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EKONOMIK KRiZLER VE MERKEZ BANKACILIGI
ELiFSU BALKANLI

Ekonominin temel unsurlari olarak kabul edilen mal, hizmet, tiretim, doviz fiyatlari
tizerinde kabul edilebilir seviyelerin Otesinde yasanan siddetli ve mevcut kosullarin
siirdliriilemezligini doguran dalgalanmalara ekonomik kriz adi verilmektedir. Ekonomik

krizler giiniimiize dek bir ¢ok farkli nedenden ortaya ¢ikmustir.

Merkez bankalar tarihsel siire¢ iginde iilkelerin para politikalarinin en 6nemli
aktorlerinden biri haline gelmistir. Ciinkii ekonomiler gelisirken, parasallasmis ve para
ekonominin reel ve finansal kesimlerinde 6nemli bir 6ge ve araci haline gelmistir. Ve parasal
istikrar, ekonominin istikrarini belirler hale gelmistir. Cogu iilkede ekonomik kriz ortaya
ciktiginda, iilkelerin hiikiimetleri tarafindan Merkez Bankalari’ndan krizleri yonetmeleri ve
ekonomiyi yeniden dengeye getirmeleri beklenmistir. Merkez bankalarinin krizleri yonetirken
basarili olmalarinin kosulunun, onlarin bagimsiz olabilmeleriyle baglantili oldugu da, ileri
siiriilmeye  baslanmistir. Ozellikle ayrica ekonomilerin kriz ortamlarina tasinip
tasinmamasinda da merkez bankalarinin ekonomide bagimsiz olup olmamasiyla ilgili oldugu
da ileri siiriilmiistir. Bu boyutuyla gelismis ekonomilerin biiyiilk ¢ogunlugunda merkez
bankalari siyasal otoritelerden bagimsizlastirilmigtir. Burada hipotezimiz merkez
bankalarinin bagimliginin ya da bagimsizliginin iilkelerde ekonomik krizlerin olusumda
etkili oldugu, merkez bankasinin bagimsizlig1 arttikca ve kriz yonetim yetenekleri arttikca

krizlere karst daha etkin ¢oziimler {iretebilecekleridir.

Bu baglamda ilk olarak bu ¢alismada ekonomilerde para kavrami ve para otoritesi
olarak merkez bankaciligi incelenmistir. Ardindan iilkeler i¢in biiyiik bir sorun olan
ekonomik krizler ve bu ekonomik krizlerde merkez bankalarin krizi yaratici ya da kriz ¢oziicii
rolleri tartistlmistir. Bunu analiz etme baglaminda, zaman sinirlamasi yapilarak, Tiirkiye nin
2001 yilinda yasadigi kriz 6rnek vaka olarak alinmis ve 2001 krizi iizerinden merkez
bankasinin ekonomik kriz {izerine etkileri ve krizin ¢oziilmesinde etkinligi ve bu etkinlikte
basar1 kosullar aragtirtlmistir. Goriilen odur ki, merkez bankalarinin bagimsizligi ekonominin

istikrari igin biiyiik 6nem tagir.



Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast,
Finansal Krizler ,2001 Krizi, Ekonomik Krizler, Tiirkiye



ABSTRACT
ECONOMIC CRISES AND CENTRAL BANKING:
ELIiFSU BALKANLI

The fluctuations in the prices of goods, services, production and foreign
exchange, which are considered as the basic building blocks of the economy, beyond
acceptable levels, and which cause the unsustainability of the current conditions, are
called economic crisis. Economic crises have emerged for many different reasons until

today.

Central banks have become one of the most important actors of the monetary
policies of countries in the historical process. In most cases of economic crisis, the
governments of the countries expected their Central Banks to manage the crises and
bring the economy back into balance. It has also been argued that the condition for
central banks to be successful in managing crises is related to their independence. It
has also been argued that whether the economies are moved to crisis environments or
not is related to whether the central banks are independent in the economy or not. With
this dimension, central banks have been independent from political authorities in the
vast majority of developed economies. Here, our hypothesis is that the dependency or
independence of central banks is effective in the formation of economic crises in
countries, and as the independence of the central bank increases and crisis
management capabilities increase, they can produce more effective solutions against

crises.

In this context, in this study, the concept of money in economies and central
banking as a monetary authority are primarily examined. Then, the economic crisis,
which is a big problem for countries, and the crisis-creating or crisis-solving roles of
central banks in these economic crises are discussed. In the context of analyzing this,
the crisis that Turkey experienced in 2001 was taken as a case study and the effects of

the central bank on the economic crisis and its effectiveness in resolving the crisis and

v



the conditions for success in this activity were investigated. It can be seen that the
independence of central banks is of great importance for the stability of the economy.

Keywords: Central Bank, Central Bank of the Republic of Turkey, Financial
Crises, 2001 Crisis, Economic Crises, Turkey



ONSOZ

Diinya ekonomisi 1990 sonrasinda liberal ekonomi yaklasiminin etkisinde daha fazla
serbestlesirken ve bireysel girisimi One alirken, ilkeler arasinda iiretim faktdrlerinin
hareketliligi daha 6nceki donemlere gore daha fazla artmistir. Daha 6nceki donemlerle
karsilastirildiginda, degisim ¢ok biiyiiktiir. Daha 6ncesinde ekonominin her alaninda devleti
gormek s6z konusu iken, devletin ekonomilerdeki rolii ve konumu azalmaya baglamistir.
Daha 6ncesinde gerek iiretici olarak, gerekse diizenleyici olarak ve gerekse denetleyici olarak
devlet ve kurumlari, araglari ile ekonomiyi ydnlendirmek durumunda olmustur. Bu
donemlerde devlet kamu ekonomisinin gerekleri dogrultusunda ekonomiye e piyasalara
miidahale etmistir. Bazen bu miidahaleler 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde (G.O.E.)
kamu ekonomisinin gereklerinin 6tesinde, donemin siyasal iktidarlarinin siyasal hedefleriyle
Ortigmistiir. Bu noktada kamu kuruluslar1 siyasal hedefler igin kullanilabilmistir. Bu

kullanimda merkez bankalar1 da bir aktor olarak yer almustir.

Diinya ekonomisinde degisme 1990’larda belirgin olarak ortaya c¢ikmistir.
Ekonomiler birbirleriyle daha fazla etkilesime girmislerdir. Ulkeler arasindaki ekonomik
iliskiler daha Oncesi donemlere gore, daha fazla artmigtir. Siire¢ igerisinde devletin
ekonomilerdeki agirligit da azalmaya baglamistir. Bu degisim biiyiikk oOlgide gelismis
ekonomilerde (G.E.) merkez bankalarmnin siyasal iktidarlardan —siyasal iktidarlarin siyasal
hedefleri i¢in kullanilmama amacinda- bagimsizlasmasini da getirecek boyutlara
ulagsabilmistir. Ancak bu durum gelismekte olan ekonomiler icin fazlaca s6z konusu
olamamustir. Cogu gelismekte olan iilkede merkez bankalarinin hiikiimetlere bagli olmas1 ya
da yiiksek etki altinda olmasi devam etmistir. Bu durum ise bu iilkelerin bir kisminda/bir
doneminde merkez bankalarmin siyasal otoritelerin siyasal bir organi olarak faaliyet
gostermelerini dogurabilmistir. Bu durumun ise ekonomide istikrar1 ve ozellikle parasal,
finansal istikrar1 saglamak gorevinde olmasi gereken kuruluslarin ekonomik istikrari bozucu
etkiler gostermesine neden olabildigi ileri siiriilmiistiir. Bu tezde merkez bankalarinin
hiikiimetlerin etkisinde olmasinin ekonomi agisindan olumsuz bir durum sergileyip
sergilemedigi, Tiirkiye’nin yasadigi 2001 krizi siireci 6rneginde arastirilmistir. Tez calismam
stirecinde sorularimi yanitlayan ve beni yonlendirerek, desteklerini esirgemeyen danisman
hocam sayin Dog.Dr. Ertugrul ibrahim Kizilkaya’ya buradan tesekkiir ediyorum.

Elifsu BALKANLI, 2022,istanbul
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GIRIS

Merkez bankalar1 kapitalist ekonomilerde paranin amiral gemisi
konumundadir. Her ne kadar daha eski kurulusa sahip kuruluslar olsa da, 6zellikle 20.
Yiizyila girerken iilkeler artan bir bicimde ekonomilerinde parasal dongiiyii yonetmek
ve denetlemek noktasinda merkez bankalarini kurmaya yonelmislerdir. Paranin
ekonomideki rolii ve Onemi yiiksektir. Bu noktada {iilke yOnetimleri merkez
bankalarina 6zel 6nem vermislerdir. Ancak burada bu 6zel 6nem bazi lilkelerde
merkez bankalarinin hiikiimetlerin bir kurulusu olup, hiikiimet yonetiminde islev
goren bir banka olarak goriiliirken, bazi iilkelerde ise ekonominin istikrar1 noktasinda,
hiikiimetlerin siyasal ¢ikarlari i¢cin merkez bankasini kullanabilecekleri endisesiyle,
merkez bankalarmin hiikiimetten bagimsiz olmalar1 geregi lizerinde durulmustur. Bu
durum bir kisim iilkede toplumsal ya da ekonomi g¢evrelerinin bir goriisii olmayip,
1800’11 yillarda Klasik iktisat¢r David Ricardo tarafindan da ileri siiriilen bir goriis

olmustur.

Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik kosullar, sadece Tiirkiye’nin degil de,
gelismekte olan ekonomiler agisindan diisiiniildiigiinde, ¢cogu gelismekte olan karsi
karsiya kaldig1 sorunlari igerir. Hizla artan niifus, niifusun yapisi ve siyasal sistemin
secimler ile halkin oylarina (bazen) kiiciik oy farklariyla mahkum oldugu durumda,
siyasal iktidarlarin yeniden se¢imi kazanmak icin, genislemeci ekonomi politikalari
giitmeyi tercih edebilecekleri aciktir. Boylesi bir durumda ise merkez bankalari
tilkelerin istikrar1 hedeflerine mi bagli kalabilecektir, yoksa hiikiimete bagh (ya da
yar1 bagli) bir kurulus olarak siyasal otoritenin acik ya da gizlenmis hedeflerine mi
hizmet edebilecektir? Cogunlukla iktidar olabilmek noktasinda, siyasal hedefler
ekonomik hedeflerin 6ncesinde olabilmektedir. Se¢imleri kazanma yonelisinde rakip
siyasal partilere gore, dnde olmak icin daha fazla vaadlerin yapildigi 1990’11 yillarda
Tiirkiye’de goriillen ve yasanan bir durum olmustur. Bu ¢ercevede denilebilir ki,
tilkelerde ekonomilerin uzun dénemli istikrarli gelisim sergileyebilmeleri, bugiinden

yarma degisebilecek ve iktidardan diistiiglinde, merkez bankalarimi bir hiikiimet



kurulusu olarak yonetme sonucunda olusabilecek sorunlu durumlardan daha fazla
onemlidir. Bu g¢ercevede, iilke ekonomisinde kisa, orta ve uzun donemde parasal ve
finansal istikrar saglayabilmek noktasinda merkez bankalariin hiikiimetten bagimsiz
kararlar olusturabilmesi ve para politikalar1 izleyebilmesi, tilkelerin daha az ekonomik
krizler ile kargilagsmas1 anlamina gelebilir. Burada bu hipotez baglaminda Tiirkiye’nin
2001 yilinda yasadigi ekonomik kriz incelenecek ve buradan yola c¢ikarak

T.C.M.B.’nin ekonomideki konumu ve bagimsizligi konusu tartigilmistir.

Bu ¢ergevede tezimiz ii¢ boliimden olusmustur. Birinci boliim “ekonomilerde
para olgusu ve merkez bankaciligi” bashigi altinda para kavrami, finansal sistem,
merkez bankacilig1 olgusu incelenmistir. Boliimde para ve merkez bankasi temel
kavramlar1 agiklandiktan sonra, ekonominin parasal aktarma mekanizmalari
irdelenmis ve akabinde merkez bankalarinin ekonomilerde temel islev ve gorevleri,
bir ekonomik unsur olarak merkez bankaciligi ekonomisi ve merkez bankalarinin
iktisat politikas1 araglar1 incelenmistir. Birinci boliimiin son kismi ise merkez

bankalarinin bagimsizlig1 konusu tartisilmistir.

Tezin ikinci boliimii merkez bankalarinin ekonomik krizlerdeki rolii ve yerini
anlamak maksadinda “Ekonomik Krizler Ve Krizlerde Merkez Bankacilig1” adini
almistir. Bu bolimde oncelikle ekonomik kriz olgusu iktisat kuramlari 1518inda
incelenmistir. Burada oncelikle ekonomik denge ve dengesizlik konular tizerinde
dururken, ikinci adimda ekonomilerde krizlerin nedenler iizerinde durulmustur. Ikinci
boliimiin ikinci ana bashigi ekonomik krizlerde merkez bankalarinin olasi
politikalarinin agiklanmasina ayrilmistir. Bu noktada bu ana bashigin alt kisminda
Merkez Bankasi politikalarinin 6nemini anlamak noktasinda A.B.D.’de 2008 yilinda
yasanan mortgage krizi ve krize kars1 Amerikan Merkez Bankasinin (Fed) uyguladig

politikalar incelenmistir.

Tezin tglincii ve son boliimii, Tiirkiye’de merkez bankaciligiin gelisimi ve
2001 Krizi ve Sonrasinda Merkez Bankaciligi adint almigtir. Bu baglamda iicilincii

boliim iki ana kisma ayrilmistir. Birinci kisimda Tiirkiye’de merkez bankaciliginin



tarihsel gelisimi ortaya konulmustur. Burada ilk olarak Osmanli imparatorlugundan
Tiirkiye Cumhuriyetine, 1930’a gelene kadar merkez bankaciligi {izerinde
durulmustur. Bunun ardindan giintimiizdeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(T.C.M.B.) kurulus siireci incelenmistir. Sonrasinda ise 1930°dan 2000’lere
T.C.M.B.’nin yapis1 ve drgiitlenmesi ve degisimi incelenmistir. ikinci alt baslik 2001
Krizi ve Krizde T.C.M.B. nin etkinligi incelenmis ve tartigilmistir. Sonug¢ boliimiinde
ise tim bu calismadan elde edilen sonuclarin, baslangigta ortaya konulan hipoteze

doniik olarak, nasil bir yanit getirdigi ortaya konulmustur.



BIiRINCi BOLUM
EKONOMILERDE PARA OLGUSU VE MERKEZ
BANKACILIGI
A. EKONOMILERDE PARA OLGUSU VE MERKEZ BANKASI

1.Merkez Bankacihig1 ve Merkez Bankaciliginin Tarihgesi

Avrupa da 17. yy baslarinda kullanilan paralarin ¢ogu para yerine gegen mal
durumundaydi. Bu para yerine gecen mal esasen kendisinin bir degeri olan altin ya da
glimis idi. Bir tarih vermek gerekirse, 17. ylizyil baz alinirsa, 500 yildir madene dayali
paralar hem Avrupa'da hem de Asya'da kullaniliyor ve kabul gériiyordu. Ornegin
Ortagag Avrupasinda var olan Tapinak Sovalyeleri’nin Merkez Bankasmin ilk
ornegini teskil ettikleri diisiiniilmektedir. Oyle ki, Tapinak Sovalyelerinin vermis
oldugu taahhiitler genis 6l¢iide toplumlar tarafindan kabul ediliyordu ve bu grubun
tistlendigi bircok faaliyet, glinlimiiz ¢agdas bankacilik sistemine Onderlik etmistir.
Yaklasik olarak ayni zamanlarda Cin devleti, donemin Mogol hakan1 Kubilay Han
sayesinde kagit parayr tanimistir. Dolayisiyla denilebilir ki, tarihte devlet ile para

olgusu i¢i¢e olmustur.

Merkez bankalar1 bir ekonomide bankalarin anasidir ve bir tilkenin para sistemini,
kurumlarin1 denetler ve ayni zamanda hiikiimetlerin belirledigi para politikalarinin
yiiriitiilmesinde etkili olur. Diinyada ilk ¢ikislarindan bu yana merkez bankalarinin
temel islerine bakildiginda, iilkelerin yonetiminin bir aracis1 olarak en basta gelen
merkez bankasi islevinin iilkenin parasin1 basmak oldugu ve faiz oranlar1 yoluyla da
paranin degerini belirlemek/korumak oldugu sdylenebilir. Esasen para basmak bir
hiikiimranlik ifadesi oldugu cercevede merkez bankalari sahiplik agisindan 6zel

kurulus bile olsa, iilkelerin yonetimlerin aracisidirlar.

Merkez bankasi faaliyeti olmak anlaminda, insanlik tarihinde ilk etkinlik 1609°’da
merkez bankasi konumunda olmasa da, bir kamu bankasi olarak kurulan Bank of
Amsterdam’dir. Bu bankanin kurulmasi sonrasinda Avrupa’da merkez bankast islerini

gormek iizere kurulmus olan kurulus su anda da Isveg¢’in merkez bankas1 konumunda



olan Sweriges Riks Bank’tir. Sweriges Riks Bank 1656 yilinda kurulmustur ve
1668’de devlet bankasi olark reorganize edilmistir. RiksBank’1 takiben Bank of
England’in kurulusu izlemistir (de Kock, 1956: 11/13).

Merkez bankasi niteligi itibariyle merkez bankacilig1 tarihinde 6nemli bir yere
sahip olan Sweriges Riks Bank o©nce 6zel bir banka olarak kurulmus, zamanla
kamusal faaliyetlere yonelmistir. Banka tilkedeki ticari bankalar icin takas merkezi
rolinii istlenmis ve aym1 zamanda kamu kesimini fonlamistir. 1694 yilina
gelindiginde ise Ingiltere’de Bank of England kurulmus ve o da Sweriges Riks Bank
gibi devletin hazine islerini gérmek noktasinda kamusal faaliyetler gergeklestirmeye
yonelmistir. Bank of England’in Riks Bank’tan farki merkez bankasi durumunu ilk
almig banka olmasidir (Alptiirk, 1969:3). 1800 yilinda ise Fransa’da Banque de France
kurulmustur. Bir bakima denilebilir ki, glinimiiziin ¢agdas bankaciliginin temelleri
18. Yiizyilda atilmistir. Zaman igerisinde Almanya’da (1876), Fransa’da (1800),
Japonya’da (1883) merkez bankalari kurulmustur. A.B.D. merkez bankasi olan FED
ise 1914 yilinda kurulmus, Tiirkiye Merkez Bankasi da 1930 yilinda kurulmustur.
Diinyada 6zellikle 1945 sonrasinda Merkez Bankalariin hizla artmaya basladiklar
goriiliir. Oyle ki, 1900 yilinda 18 olan merkez bankasi sayisi, 1940 yilinda 41 adettir,
1950 yilinda 59’a ¢ikar, 1990’da ise 161’e ulasir (Dogru,2012:10/13 ve de Kock,
1956: 14-15). Bu bankalarin bir boliimii 6zel banka iken (6rnegin A.B.D.’de Fed
gibi), bir boliimii de kamu kurulusu niteligindedir ya da hem kamu hem de 6zel ortak

girisim durumundadir.

Avrupa’da kurulan merkez bankalarina bakildiginda bu bankalarin esasen devletin
para ¢ikarma (emisyon) isleri basta olmak iizere, hiikiimetlerin para islerine yardimei
kuruluglar olarak faaliyete basladiklar1 soylenebilir. Bu faaliyetler esasen para basma,
doviz isgleri ve devlet bor¢lanmalari gibi hiikiimet iglerine destek olma ve sistemdeki
banker ve bankalar1 fonlama iizerine olmustur. Bir bakima bu faaliyetler giiniimiiz

diinyasinin merkez bankasi faaliyetlerinin ilkel-basit goriintimleridir.



Merkez Bankaciliginda ingiltere Bankas: (Bank of England) 6zel bir yere sahiptir.
Ciinkii ingiltere Bankas1 1694 yilinda Ingiliz Parlamentosunun cikardig1 yasaya gore
hiikiimete parasal islerde yardimci olmak islevini iistlenen bir kurulus konumunda

olmustur (de Kock, 1956: 11-12)

Diinyada merkez bankalarimin (ya da ayni islevi géren merkez bankasi-benzeri
bankalarmm) kurulusu ile bu bankalarin kuruldugu iilkelerin ekonomik gelisme
stiregleri arasinda bir bag vardir. Ekonomik gelisme ortaya ciktikga merkez bankasi
roliindeki bankalara da ekonomide ihtiya¢ ortaya ¢ikmistir. 1914 yilina kadar altin
para sisteminin etkisinde, belli bir banknot oraninda altin tutmak zorunda olan
bankalar, zaman icerisinde bu kosuldan kurtulurlarken, ekonomik gelismenin
desteginde ekonomik yasama daha fazla katilir hale gelmislerdir. Ozellikle gelisen
sanayi ve ticaret, bankacilik sisteminin ve genel finans sisteminin biiylimesini
desteklerken, bu stirecte merkez bankalarinin diizenleyici, yonlendirici etkinliklerine
de gereksinimi artirmistir. Bir bakima merkez bankalar1 hiikiimetlerin ekonomiyi ve
ekonomik yasamin akisini yonetmek, yonlendirmek ve denetlemek {izere kurduklari

kuruluslar konumunda olmuslardir.

Diinya ekonomisinde 1870’lerden baslayarak 1914 yilina kadar gegerliligini
siirdliren altin standardi merkez bankalarini yiiklii miktarda altin rezervi tutmay1 ve
basilan paranin da altin olarak karsiligin1 bulundurmay1 zorunlu kilmistir. Altin para
sistemi esasen Ingiltere’de daha dncesinden baslamistir. (Kansu,2004:9). Oyle ki,
1870’lerden baslayarak altin para standardi ¢okene dek tilkeler, cogu zaman ekonomi
politikalarin1 kendi ekonomi kosullarina gore degil, uluslararasi para sisteminin

gerektirdigi kosullara uygun bir bigimde uygulamislardir (Kansu,2004:6).

Altin para standardi sisteminde altin hem i¢ ekonomik islemlerde kullanilan ulusal
para, hem de uluslararas1 6deme arac1 islevini gérmiistiir. Her tilkenin parasinin degeri
altin tiirlinden tanimlandig1 ve altinin ithal ve ihraci serbest birakildigr i¢in ulusal

paralar otomatik bir bicimde sabit kurlardan birbirine baglanmistir. Béylece altin para



sisteminde iilkeler arasinda ulusal paralarin degisim oran ilgili paralarin kapsadigi

altin miktarlarina gore belirlenmekteydi (Demir, 1999:3).

1.Diinya savasina kadar bu sistem sorunsuz islemistir. Savas nedeniyle sistemden
uzaklagilmis, sonrasinda iilkeler yavas yavas yeniden sisteme donmeye yonelmisler,
1928 yilinda iilkelerin ¢ogu sisteme yeniden girmistir (Demir,1999:3). Ancak yeniden
doniis olmakla birlikte, azalmaya baslayan altin rezervlerinin ve 6demeler dengesi
aciklarinin arttig1 ortamda {ilkelerin altin sistemine bagli kalmalari zorlasmistir. Bu
sistemi siirdiirebilmek i¢in de faiz oranlarini artirmak zorunda kalmiglardir. 1. Diinya
savasi ile 2. Diinya savasi arast donemde yeniden altin para standardina dénme
cabalar1 basarisiz bir caba olarak kalmistir. Altin standardi sistemine doniis
cabalarinin  basarisizlik nedenleri asagidaki gibi siralanabilir  (Zikreden,
Kansu,1004:10-11).

(i) Ulkelerin ekonomik kosullarmin farklilasmasi, 6zellikle enflasyon
diizeylerindeki farklilar nedeniyle eski sisteme doniis gerceklesememis ve iilkeler

paralarini serbest dalgalanmaya birakmiglardir.

(ii)Diinya savasi Oncesi donemde pariteye doniis calismalari, savas sonrasi
donemde bazi iilke paralarinin asir1 degerlenmesine ve boylece dis agiklarin artmasini

dogurmustur. Bu durumda ortak parite saglayabilme zorlagsmstir.

(1i1)Altin rezervlerinin sinirlt ve altin iiretiminin de yetersizligi, altin standardina

dontisiin diger bir engelleyicisi olmustur.

(iv)isci sendikalarmin varhigi, tarimsal iiriinleri destekleme politikalari, isci
tcretleri ile mal ve hizmet fiyatlarinin ayarlanmasindaki esnekligi ortadan

kaldirmustr.

(V)1929 Diinya Bunalimi siirecinde durgunluktan kurtulmak i¢in ve issizligi
azaltmak i¢in bir boliim iilke merkez bankalar: para arzlari artirmiglaridir. Eger altin

standardi sisteminde olsalardi, merkez bankalar1 ek altin stokuna sahip olmadik¢a,



para arzini artiramayacaklardi. Dolayisiyla bu durum nedeniyle, bu iilkeler yeniden

altin standardi sistemine gecis yapmak istememis olabilirler.

Altin para standard: sistemini ilk uygulayan iilke olan ingiltere’de, piyasalarda
olusan fiyatlar biiyiikk o6l¢iide altina bagli oldugundan dolayi, hiikiimetlerin para
basmay1 aliskanlik haline getirmedikleri durumda, ilk merkez bankalarinin ana
amaglari, fiyat istikrarini siirdiirebilmek olmustur. Ozellikle Ingiltere’de Bank of
England (ingiltere Merkez bankasi) tarafindan uygulanan ve dncelikle kendi elindeki
altin rezervlerini kurtarmaya yonelik korumaci yaklasim 1825, 1837, 1847 ve 1857
yillarinda olusan panikler nedeniyle Bank of England'in elestirilere konu olmasin
dogurmustur. Sonrasinda devam eden finansal panikler ve dis agiklar Banka'y1 serbest
ve teminatl ancak yiiksek faizlerle bor¢ vermeye yoneltmistir. Ekonomi yazar1 Walter
Bagehot tarafindan "sorumluluk doktrini" adi verilen bu yaklagimin, 1866 yilindan
sonra Ingiltere merkez bankasinin 150 yil boyunca herhangi bir krizle

karsilasmamasinda 6nemli rol oynadigi disiiniilmektedir (www.tuba.gov.tr (2022),1).

Altin para standard: sona erdikten sonra, Ingiltere ve ABD arasinda II. Diinya
savast sonrasinda goriismeler baslamis ve sonrasinda (1944 yilinda) 44 {ilkenin
katilimiyla Bretton Woods Konferansi toplanmistir (Kansu,2004:12). Bretton Woods
sistemi denilen ayarlanabilir sabit kur sistemi (Uluslarars1 Para Fonu Sistemi=IMF
sistemi) uluslararasi para sistemi olarak uygulanmaya baslamistir. Bretton Woods
sistemi ya da ayarlanabilir sabit kur sistemi de denilen bu sistemin kurulusuyla
birlikte, LM.F. ve Diinya Bankasimnin da kurulmasin karar verilmistir. Bu sistemde
ABD disindaki her iilke ulusal parasinin degerini ABD dolar tliriinden tanimlamis
olup, ABD dolari ise 1 ons altin 35 dolar olarak baglanmistir. Burada ulusal paralarin
dolar paritesi/karsiligr oldugu ve dolar da sabit fiyattan altina baglandig: igin tiim
ulusal paralarin dolayli olarak bir altin paritesi/karsiligi s6z konusu olmustur ve
sistemin isleyisinde IMF etkin gorev almistir. IMF ayrica iilkeler dis agik
verdiklerinde bu {ilkelere kredi de sunuyordu. Bretton Woods sistemi dolar1 bir deger

standard1 durumuna getirmistir (Demir,2999:4-5).



1970’lere gelindiginde uluslararasi piyasalarda istikrarsizliklar artmistir. Bu
istikrarsizlig1 gidermek i¢in 18 Aralik 1971°de sanayilesmis iilkelerin dnderliginde
Smithsonian toplantis1 diizenlenmistir. Toplantida paralarmin dolar paritesini
diisirme karar1 almislar sirasiyla yiizde 9 ve ylizde 5 dolar degeri diisiirilmiistiir
(devaliie edilmistir). Ancak bu deger diisiirme de spekiilatif atagi durduramamis ve
istikrarsizlik siirmistiir. (Kansu,2004:12-13). Ancak 1973 Mart ayina gelindiginde,
bir ¢ok iilke paralarin1 dalgalanmaya birakirlarken, Bretton Woods sistemi de sona

ermistir.

Bretton Woods sisteminin sona ermesi sonrasinda diinya ekonomisinde Petrol
krizinin de tetikledigi kriz dongilisii vardir. 1980’lere kadar siiren bu istikrarsiz
donemde, gelismis ekonomiler ekonomilerini daha fazla libere eder ve dis agilirlarken,
cogu gelismekte olan ekonomiler enflasyon-kur- faiz kisir dongiisiine girmislerdir.
Yiikselen enflasyon oranlart bu filkelerde sabit kur sisteminin uygulanabilirligini
ortadan kaldirmustir. Oyle ki, enflasyon oran1 1963-1972 yillar1 arasinda %3.9 iken,
1973-1982 yillar1 arasinda %9.4’e yiikselmistir. 1983-1990 yillar1 arasinda da %4.1°e
gerilemistir. Gelismekte olan ekonomilerde enflasyon orani ise 1963-1972 yillar
arasinda %9.1 iken, 1973-1982 yillar1 arasinda %29.4’e yiikselmistir. 1983-1990
yillar1 arasinda da %53.1°e ¢cikmistir (M. Obstfeld’den Zikreden, Kansu:15).

Bu donem (1973-1982 zaman aralig1) gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hepsi
icin ekonomik kriz yillar1 iken, gelismis ilkeler 1982 sonrasinda toparlanirlarken,
gelismekte olan ekonomilerde krizin enflasyon orani olarak bir bigimde siirdiigi
goriilmistiir. Bu durumda ise bu {ilkelerde doviz kurunun ulusal para cinssinden
degerinin sabit kalmas1 miimkiin olamamistir. Bu ise bu iilkelerin adim adim esnek
kura ge¢melerini dogurmustur. Ancak bu gegis ise zor bir siireci ifade etmistir.
Finansal serbestlesmeyi de igeren bu siiregte, iilke ekonomilerinin liberal ekonomik
kosullara uyumlanmasi bu iilkelerde finans kesiminde-6zellikle kirilgan bir bankacilik

sisteminin oldugu ekonomilerde- krizleri de glindeme getirebilmistir.



2.Ekonomilerde Mali sistem ve Mali sistemde Merkez Bankasinin Yeri

Ekonomilerde Merkez Bankasi bankalarin anasi konumunda olup, Merkez
Bankasiin etkinliginde Merkez Bankasinin da i¢inde yer aldigi mali sistem ve mali
sistemin gelismisligi 6nemli bir yere sahiptir. Bir ekonomide mali kesim belli basl

olarak bes grupta incelenebilir (Keyder,2000:43):
(1)Merkez Bankas1 (Parasal Yetki Kurumu)
(2)Mevduat Bankalar1
-Kamu Bankalar1
-Ozel Ticari Bankalar
-Yabanci Bankalar
(3)Mali Hizmet Kuruluslar1 (Arac1 Kuruluslar)
-Menkul Degerler Borsalari
-Bankerler
(4)Diger Mali Kurumlar (Para Yaratma Giicii Olmayan)

-Kalkinma ve Yatinim Bankalari (Mevduat kabul etmeyen, Uzmanlasmis

bankalar)
-Kredi Kooperatifleri
-Sigorta Sirketleri
-Yatirim Fonu
-Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1
-Gayrimenkul Yatirim Ortakligt

(5)Yan-Mali Kurumlar (Sosyal Sigortalar Kurumu tarzi Sosyal Gilivence

kuruluglari).

10



Bir ekonomide mali sistem neden 6nemlidir sorusuna verilecek yanitin 6zii, mali
sistemin ekonomide tasarruflar ile yatirimlarit bulusturabilmesiyle ilgilidir. Ciinkii
finansal sistem bir ekonomide tasarruflar ile yatirimlar1 karsilastirma islevini goriir.
Esasen paranin islem amaciyla, ihtiyat amaciyla ve spekiilasyon amaciyla talep
edildigini diisiindiigiimiizde, mali sistem ekonominin parasal akis siirecinde iglem
amaciyla paranin etkin kullanilabilmesinde, ihtiyat amaciyla kolay ulasilabilir
noktalarda tutulabilmesinde, gelir temin edebilmek noktasinda spekiilatif para talep
edis ve para sunus islemlerinde temel aract durumundadir ve bu noktada mali sistemin

varlig1 ve gelismigligi tim bu iglemlerin etkin olarak gerceklestirilmesini saglayabilir.

Burada mali sistemin etkinligi Onemlidir. Ciinkii tasarruflarin yatimlara
aktarilmasi islevi finansal sistem araciligiyla gergeklesmektedir ve paranin ve degisik
diizeylerde paranin fonksiyonlarmi goren cesitli finansal araglarin iretildigi ve
ekonominin isleyisi igine sokuldugu mali sistem, ayn1 zamanda ekonominin mikro ve

makro performansinin da belirleyicisi durumundadir (Afsar,2022:189).

Tasarruflar Keynesyen makro ekonomik model igerisinde gelirlerin tiiketilmeyen

bolumiuidiir.
Y=C+S

Yatirimlar ise yine Keynesyen makro ekonomik model igerisinde tiiketim

harcamalari ile birlikte toplam harcamalarin diger ana kalemini olusturur.
Y=C+I

Burada tasarruflarin yatirimlara esitlenmesinde esasen mali sistem araci olarak yer
alir. Fon arz edenlerin esasen gelirden tasarruf edenler olduklari diistiniildiigiinde,
gelirini t doneminde tiiketmeyip t+1 doneminde ek gelir kazanmak isteyen ekonomik
ogeler durumundadirlar. Bu ek gelirler faiz olabilecegi gibi, hisse senedi temettiisii
gibi bagkaca gelir tiirleri de olabilir. Fon talep edenler ise t doneminde var olan gelir
yetersizliklerini t+1 doneminde bir ek bedel/maliyet 6deyerek dis kaynak temin etmek

yoluyla karsilamak durumundadirlar. Iste finansal sistemin temel unsurlar olan fon
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arz edenler ile fon talep edenler finansal kurumlar, finansal araglar araciligiyla karsi
karsiya gelmektedir. Tiim bu isleyis ise kamu otoritesinin (iilkelere gore ve donemin
kosullarina gore degisen Olgiilerde olmak tizere) ¢ikardigr ve isler kildigi yasal
diizenlenmeler altinda ve bu yasal diizenlemelere bagl kamu kurumlar1 gozetiminde

gerceklesmektedir.
3. Parasal Aktarma Mekanizmasi ve Merkez Bankalari-Para Politikalar:

Ekonomiler genelde mal piyasalar1 ve parasal kesim olarak ikiye ayrilir. Mal
piyasalar1 ekonominin iiretim ve tiiketim boyutunu anlatan ekonominin reel kesimini
ifade ederken, parasal kesim ise ekonominin parasal boyutunu anlatir. Bir ekonomide
para, degisim araci olmak, hesap birimi ve deger 6l¢iisli olmak, deger saklama araci
olmak gibi temel islevlere sahiptir. Para bunlarin yani sira ekonomilerde geliri yeniden
dagitma islevine, niifuz/etki araci olma islevine, ekonomik faaliyetleri tesvik etme
islevine ve de Merkez Bankalarinin ekonomiyi yonlendirme/yonetme islevine de

sahiptir.

Iktisat diisiincesinde klasik iktisatcilar paranin ekonomide etkinligi konusunda
dikotomiyi/gecissizligi kabul ederler. Klasik iktisat¢ilara gore para bir pegedir,
ortiidiir ve reel ekonomiyi etkilemez. Bu yaklasim bir bakima paranin yansizligin,
reel ekonomiyi etkilemeyecegini sdylemektedir. Adam Smith, Thomas, Robert

Malthus, David Ricardo, John Stuart Mill, Jean Baptiste Say, Nassau William Senior

gibi iktisatgilar1 biinyesinde barindiran Klasik Iktisat ekoliinde bireycilik ve faydacilik
temel Oneme sahiptir. Bu yaklasimda bireyler tiiketici iseler faydalart ve
iretici/girisimei iseler karlarini maksimize etmek pesinde kosarlar. Bu yaklagima gore
tireticiler ve tiiketiciler piyasalardaki mallar ve mallarin fiyatlar1 hakkinda tam bilgiye
sahiptirler ve piyasalar seffaftir ve mallar homojen niteliktedir. Tam rekabet halinin

gegerli oldugu piyasalarda para bir degis tokus aracidir ve reel ekonomiyi etkilemez.

Klasik iktisat¢ilarin bu goriisiinden yola ¢ikilarak paranin yansizligi yaklagimi da
ileri stiriilmiistiir. Esasen para politikalarinin reel degigkenler iizerindeki etkisinin

olup, olmadig1 ya da ne diizeyde etkisinin oldugu konusu, iizerine bir ¢ok teorik ve

12


https://tarihibilgi.org/john-stuart-mill/

uygulamali bir¢ok ¢alisma yapilan bir konudur. Para kavramindan yola ¢ikilarak para
politikalarmin etkinligi ile iliskili ¢cok sayida hipotez bulunmakla birlikte, iktisat
yazininda paranin yansizligi hipotezi dikkat g¢ekicidir. Paranin yansizligi hipotezi,
temel olarak para arzinda meydana gelen ve de beklenmeyen ve siirekli bir degisimin
uzun dénemde reel GSYIH {izerinde herhangi bir etkisi olmadigini ileri siirer. Bir
bakima bu hipotez gore, para politikasi kullanilarak ekonomideki reel degiskenler
tizerinde etki yaratilamaz, dolayisiyla ekonomileri etkileme noktasinda para

politikalar1 etkin degildir (Biiyiikilgaz,2016:7).

Klasik iktisat¢ilarin paranin bir ortii oldugu ve reel ekonomiyi etkilemedigi iddias1
daha sonrasinda bir ¢ok iktisat¢1 tarafindan kars1 ¢ikilan bir hipotezdir. Ozellikle 1929
Diinya Bunalimi sonrasinda Klasik iktisat ekoliiniin yaklagimlarinin gegersizlestigi
ortamda, John Maynard Keynes’in 6nderligindeki Keynesyen ekoliin gii¢ kazandig1
bir donemi ifade etmistir. Bu donem ile birlikte para talebi yeniden tartismaya
acilmistir. Klasik iktisat¢ilar paranin islem ve ihtiyat amaciyla talep edildigini
belirtirlerken, John Maynard Keynes, paranin islem ve ihtiyat amaciyla talep
edilmesinin yaninda, spekiilasyon amaciyla da talep edildigini belirtmistir. Bu talep
faktorii i1se paranin reel kesimi de etkileyen bir faktor olarak katilmasi anlamina

gelmigtir.

Paranin reel kesimi etkilemesi siirecini agiklamada parasal aktarma silireg ve
mekanizmast biiyiikk oneme sahiptir. Esasen parasal aktarim mekanizmasi, para
politikasi-reel ekonomi arasindaki etkilesimi agiklar ve parasal kesimdeki ortaya
cikan degisimlerin makro ekonomik diizlemde toplam talebi ve toplam arzi, yani
toplam iiretimi hangi yollarla ve ne diizeyde, ne olgiide etkiledigini gosteren bir
mekanizmadir. Parasal aktarma mekanizmasindan bahsederken, aktarma siirecinde
gecikmeler olabilecegini beklemek gerekir. Cilinkii Milton Friedman’in 1961 yilinda
ortaya koydugu calisma ile birlikte merkez bankalarinin para politikasi uygulamasi ile

reel ekonominin ve fiyatlarin bu politikalardan etkilenmesi arasinda 6nemli ve
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degisken bir zamansal gecikmenin oldugu goriilmiistiir. Bu saptama ise siyasetcilerin

karar verirlerken bu gecikmeleri hesaba katmalar1 gerekir.

Klasik iktisat diisiincesinde gecerli olan paranin yansizlig1 goriisii esasen ilhamini
Irving Fisher’in paranin Miktar Kurami denkleminden almaktadir: M.V.=P.T.. Bu
denkleme gore M Para arzidir. V paranin dolanim hizidir. P fiyatlar genel diizeyidir.
T ise ticaret hacmini gosterir Modele gore V ve T kisa donemde hizla degismezler.
Burada ana belirleyici degisken para arzini ifade eden M’dir. M’de ortaya ¢ikan bir
degisme denklemde sag taraftaki fiyatlar genel diizeyini degistirecektir. Dolayisiyla
denilebilir ki, para arzinda oynama bigimindeki bir para politikas1 etkinligi ancak
ekonomide fiyatlar genel diizeyini (P) degistirecektir. Dolayisiyla da klasik ekole gore

para yansizdir.

Belirtmek gerekir ki, para politikasi reel ekonomi ve fiyatlar1 cesitli kanallar
tizerinden dolayli olarak etkilemektedir. Mishkin, 1995 yilindaki bir ¢aligmasinda,
parasal aktarim kanallarini; faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi
kanali olmak iizere 4 kisimda degerlendirir. Diger taraftan para politikasinda
beklentilerin 6nemli olmasi nedeniyle beklenti kanali da bu kanallar arasinda
sayilmaktadir (Zikreden, Cengiz,2009:226). Paranin ekonomi iizerinde etkili oldugu
gorlisii esasen John Maynard Keynes iledir ve burada para ile ekonomi arasindaki

iliskinin kurulmasinda bir aktarma mekanizmasi 6gesi olarak faiz oran1 baz alinir.

Keynesgil yaklagimda parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi faiz kanali ile
gerceklesmektedir. Buna gore para politikast once faiz oranlarimi degistirmekte,
faizdeki degismeler ise yatirimlari etkilemektedir. Aktarim mekanizmasi faiz
tizerinden dolayli isledigi i¢in bu yaklasim, dolayli aktarim mekanizmasi olarak da
tanimlanmaktadir. Ancak para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz (likidite tuzagi) ve
yatirimlarin faiz elastikiyetinin sifir olmasi hallerinde mekanizma islememekte, para
politikas1 reel etkiler ortaya koyamamaktadir. Keynesgil goriiste parasal aktarim
mekanizmasi; yatirrm yapma olanaginin para ve tahvil ile sinirlandirilmis olmasi,

kredi piyasasindaki islemlerin dikkate alinmamasi, bankalara pasif rol verilmesi ve
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faizin vadesi tlizerinde durulmamis olmasi nedeniyle -elestirilmistir. Keynesgil
diisiinceye dayanan bu para goriisiinde, para politikasi reel ekonomiyi faiz oranlari ve

dolayisiyla sermaye maliyeti {izerinden dolayli olarak etkilemektedir

(Cengiz,2009:227).

Keynesgil modelde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde dncelikle merkez
bankalar1 para politikas1 baglaminda para arzi degistirilirken, bu degisiklige bagh
olarak faiz oranlar degisir. Degisen faiz oranlari ise toplam talepte azalis ya da artis

anlaminda degismelere neden olur.

Ancak burada belirtmek gerekir ki, faiz kanalinin etkinligi fiyat yapiskanliginin
varligina baghdir. Diger bir ifadeyle para politikasinin etkileri fiyat yapiskanligi
olgusu ile agiklanmaktadir. Nitekim yapiskan fiyat modellerinde para politikasinin
yansiz olmadigi, para arzimi arttirict ve faiz oranlarimi disiiriicii politikalarin
genisletici etkilere yol actig1 sonucu elde edilmektedir. Ve burada faizin bir aktarim
mekanizmasi olarak isleyebilmesinde miikemmel isleyen bir sermaye piyasast varlig
ve para disindaki biitiin aktiflerin birbirlerini tam ikame edebilmeleri geregi vardir
(Cengiz,2006:230). Parasal aktarim mekanizmasi unsuru olarak faiz oraninin para
politikasinin harcamalar iizerindeki etkilerini agiklamada yetersiz kaldig1 konusunda
elestiriler vardir. Bunlara gore sadece para ve tahvil lizerinde durulmamali, ayrica
kredinin etkileri tizerinde durulmalidir ve faizin ekonomiye etkilerinden s6z ederken,
faiz ile birlikte vadenin uzunlugu ya da kisaliginin ekonomiye etkisinden de s6z etmek

gerekir (Zikreden, Cengiz, 2006:231).

Parasal aktarim mekanizmasinda krediler bir diger aktarim kanali olarak
tanimlanir ve burada kredilerin aktarimdaki etkinliginde bankalara 6nemli rol
diismektedir. Parasal aktarim mekanizmasina gore, genisletici para politikasi
uygulaniyor ise, krediler artacaktir. Kredi arzinin artis1 ile, dis kaynaga ihtiyag
duyanlarin bu kredilere zorunlulugu yiiksek ise, denilebilir ki, ekonomide bireylerin,

sirketlerin ve kurumlarin kredi kullanimlar artacaktir. Bu ise ekonomide yatirimlarin
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ve tliketimin ve ticaretin artig1 anlamina gelecektir. Diger taraftan krediler kanaliyla

ekonomide daralma da hedeflenebilir.

Ekonomide daraltic1 para politikasi uygulaniyor ise kredilerin agiktir. Kredilerin
azaldig1 ortamda bankalarin kredi hacmini kismasi1 s6z konusu olur. Kredi arzinda
daralma ise tiiketicilerin tiiketim yonelisini azaltirken, isletmelerin ve kurumlarin

yatirimlarini azaltmak zorunda kalmasi s6z konusu olur.

Burada bankalarin kredi arzinm1 belirlemelerinde, merkez bankalarinin
diizenlemelerinin 6nemli belirleyici oldugunu ve dolayisiyla parasal aktarma
stirecinde merkez bankalarinin 6nemli etkilemelere sahip oldugunu belirtmek gerekir.
Ciinkii merkez bankalarinin daraltict para politikast uyguladigi durumda, bankalarin
rezervleri azalirken, kredi arzlar1 azalmaktadir ya da merkez banklarinin genisleyici
para politikas1 uyguladigi durumda bankalarin rezervleri goreli olarak artar, bu
durumda kredi verme kapasiteleri artar. Kredi arzinin azaldigi durumda ekonomide
toplam harcamalarin azalacagini, kredi arzinin genisledigi durumda ise ekonomide
toplam harcamalarin artabilecegi diistiniilmelidir. Bu ise agiktir ki, ekonomilerde milli

gelirin diizeyini etkileyecektir.

Parasal aktarma siirecinde, kredi kanaliyla aktarim siirecinde, para politikalar
ekonomiyi banka kredi kanali ve bilango kanali olmak iizere iki boyuttan
etkilemektedir. Banka kredi kanali bankalarin kredilerdeki roliine vurgu yapar.
“Banka kredi kanalinda para, menkul kiymet ve banka kredisi olmak {izere birbirinden
farkl ti¢ aktif dikkate alinmakta ve banka kredisi ve menkul kiymetin birbirlerini tam
ikame etmedigi varsayilmaktadir. Bilanco kanalinda ise para politikasinin bor¢lanan
firmalarin  finansal pozisyonu ve giivenilirligi {izerindeki etkisine vurgu
yapilmaktadir. Buradaki temel diislince, borg¢lananlarin finansal pozisyonunu
etkileyen para politikasinin ayni zamanda bunlarin dis finansman primini de
degistirmekte oldugudur. Bir firmanin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki fark: ifade
eden net degeri ne kadar yiiksek olursa kredi alma maliyeti de o kadar diisiik

olmaktadir. Zira net degeri yiiksek firmalar yiikiimliiliikleri i¢in daha fazla teminat
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gostermek suretiyle net degeri diisiik riskli firmalara gore daha uygun kosullarda kredi

elde edebilmektedir” (Cengiz,2006:234).

Parasal aktarim mekanizmasinda diger bir aktarim 6gesi Monetarist yaklasimin
oOne siirdligii varlik fiyatlaridir. Burada temel olarak gerek Keynesci goris ile bakilsin,
gerekse Monetarist goriis ile bakilsin, varlik fiyatlarindaki degisimin sonrasinda,
fiyatlarin degisimin sonucunda getiri hesabina bagli olarak finansal ve reel varliklar
arasindaki Dbirbirleriyle ikame iliskisi ve portfoy yeniden diizenleme etkinligi
belirleyicidir ve bu iliski aktarim mekanizmasini1 ortaya koyar. Aciktir ki, para
arzindaki artislar ya da azalislar portfoy icerisindeki varliklarin bilesimini degistirir

ve dolayisiyla reel ekonomiyi ve fiyatlar etkilerler.

Diger bir ifade ile, hiikiimetler para politikasindaki degisiklikler
gergeklestirebilirler. Burada 6zellikle Merkez Bankalarini diisiinmek gerekir. Merkez
Bankasi tarafindan para politikasinda degisiklikler yoluyla ekonomide para arzi
degistirilebilir. Para politikasinda bu tiir bir degisiklik ile finansal ve reel varliklarin
nispi fiyatlar1 da degismek durumunda kalir. Nisbi fiyatlardaki bu degisim ise ilgili
Ogelerde arz ve talebi etkileyecektir. Bu degisimler ise bir adim sonrasinda ekonomide

toplam harcamalar ve toplam iiretime etki yapacaktir.

Isleyis su bicimde gerceklesir: Genelde iktisadi 6geler portfoylerini gesitli
varliklar arasinda paylastirarak optimal bir portfoy olusturmaktadir. Ve genelde de
varlik tanimlamasinda, hisse senetlerinin degerlenmesinin/deger diismesinin harcama
degistirici etkisinden destekle ve iinlii iktisat¢1 J. Tobin’in de vurguladigi iizere hisse
senedi piyasa degerinin sirketlerin yatirim kararlarii etkileyecegi diisiincesinden
destekle, hisse senetleri (varlik olarak) aktarim mekanizmasinda bir yanda yer
alirken, diger yanda konut ve arazi gibi dgeler ve bunlarin fiyatlar1 da varlik yoluyla
aktarim mekanizmasinda 6ncelikle yer alir ve diisiiniiliir. Ornegin para arz1 arttiginda
konut ve arazi sahiplerinin servetleri artacagindan ve kir gelirleri artacagindan onlarin
gelir diizeyleri degisir ve bu da konut ve arazi sahiplerinin harcamalarin artirict etki

yapabilir.
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Ekonomilerde bireyler ve kurumlar i¢ degerlendirmelerine gore bir portfoy
olustururlar. Hikkiimetin kararlar1 ve merkez bankalarinin politikalar1 bu kararlar1 (bir
bicimde) etkiler. Ornegin merkez bankalarmin piyasadan varlik almalar1 ya da
satmalar1 piyasada varlik fiyatlarini ve faizleri etkiler. Boyle bir etkinlik durumunda,
talep artmis olacagindan, bu talep artist hem o finansal varliklarin fiyatini artirir ve
hem de faizleri disiiriicti etki yapar. Diger taraftan ekonomide bir siire sonra fiyati
artan finansal varliklardan fiyati diisen finansal varliklara dogru olaraktan, finansal
ve reel varliklar arasinda, reel varliklar lehine ikame baslar. Ki bu durum reel
varliklara talep artist demektir. Bu yonelis ise iiretimi karli duruma getirir. Bu
durumda da tiiketim ve yatirim harcamalarini artirir. Dolayisiyla da ekonomide

toplam talep genisler ve ekonomi canlanir.

“Monetaristlere gore, para politikasinin reel ekonomi tlizerindeki etkisi ancak kisa
vadede gegerlidir. Uzun vadede reel milli gelir tekrar ayn1 diizeye déonmekte, fiyat
diizeyi para miktarindaki artis ile ayn1 oranda degismektedir. Diger bir ifadeyle para
politikas1 iiretim {izerinde gecici, fiyatlar {izerinde kalic1 etkiler dogurmaktadir”

(Cengiz, 2006:227-228).

Disa acik ekonomi kosullarinda var olan bir ekonomide d6éviz kuru da parasal
aktarma mekanizmasi 6gesi olarak yer alir. Bir ekonomide doviz de sonugta bir
paradir ve mal ve hizmetlerin bu para cinsinden ifade edilmesi s6z konusu olabilir.
Ekonomilerde déviz kurlarindaki degismeler ilgili ekonomilerde iiretilen mallar ile
yurtdisindan ithal edilen mallarin fiyatlar arasinda farklilagsmay1 getirir. Bu ise bu mal
(ve hizmetleri) satin almak isteyenlerin hangi mallar1 alacaklar1 noktasinda kararlarini
etkilemek durumundadir. Bu bigimde doviz kurunun goreli fiyatlar yoluyla,
ekonomide karar birimlerinin kararlarmi etkilemesi ise agiktir ki, bir adim sonra
toplam tiiketim ve toplam firetim lizerinde ve dolayisiyla milli gelir iizerinde

etkileyicilige sahiptir.

Disa agik ekonomi kosullarinda, sermaye hareketleri serbest ise faiz oranlar tilke

icine sermaye girisi ve sermaye c¢ikisini etkiler. Faiz oranlarimin yiikseltildigi
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durumda, iilkeye sermaye girisinin artmasi, doéviz kurunun baskilanmasi anlamina
gelebilir. Ya da tersine faiz oranlarinda diisiisler, iilkeden sermaye ¢ikisint dogurabilir.
Ulke disina sermaye ¢ikist ise ddviz kurunun yiikselisini getirebilecektir. Bu durumda
ise doviz kurundaki hareketlenmeler, goreli fiyatlarin etkisinde toplam talep ve

toplam arz boyutuyla etkiler yapabilir,

Doviz kuru tiretim ve toplam talep tizerindeki etkili bir 6gedir. Déviz kuru ayrica
gelir ve servet lizerinde de etkilere sahiptir. Doviz kuru kanalimin aktarma
mekanizmasi olarak Onemi her seyden Once doviz kurunun para politikasina
duyarliligma baghdir. Cilinkii disa acikligin yiiksek oldugu bir ekonomide, doviz
kurunun para politikasina tepkisi ne kadar yiiksek olursa, ihracat, iiretim ve fiyatlarin

doviz kurundan etkilenmesi de o kadar yiiksek olur (Cengiz, 2006:234).

Ekonomilerde parasal aktarim siirecinde diger bir 6ge ise beklentilerdir. Bir
ekonomide beklentiler bireylerin, kurumlarin, sirketlerin tiikketim ve {retim
konusunda i¢ dengeleri ile dis diinyadaki gelismeleri yorumlamasi ile ortaya ¢ikar. Bu
iktisadi 6gelerin i¢ dengeleri ise ge¢misin deneyimlerinden ve akil yiiriitmelerinden

beslenir.

Ekonomilerde hiikiimetler ve diger kamusal ekonomi karar birimleri ortaya
koyduklar1 iktisat politikalar1 ile bireyler, kurumlar ve sirketlerin beklentilerini
etkileyerek bu 6gelerin kararlarini etkilerler. Parasal aktarma mekanizmasinda dnem
tasiyan iktisat politikasit para politikasidir. Bu noktada hiikiimetler ve merkez
bankalar1 para politikas1 degisiklikleri ile bireylerin, kurumlarin, sirketlerin

beklentileri tizerinde etkili olarak onlarin kararlar1 tizerinde etkili olurlar.

Bu noktada hiikiimet ve merkez bankalarinin (kamu ekonomik kurumlarinin)
kararlarin1 Ongoriilebilirligi artiracak bigimde Onceden belirlemeleri, ekonomik
aktorlerin hiikiimetlere ve merkez bankalarina (ve kamu ekonomik kurumlarina)

giivenini de artirabilecektir.
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Aktarma mekanizmasinda beklenti kanalinin 6nemi ile merkez bankasinin
giivenilirligi arasinda siki bir iligki vardir. Ciinkii ekonomi toplum katinda
giivenilirligini saglamis bir Merkez Bankasi, fiyat istikrari ile ilgili taahhiid verdiginde
bu giivenilirligin etkisinde uygulanacak para politikalar1 ekonomik toplum tarafindan
ilan edilen hedefle tutarli olarak algilanacak ve boylece arzulanan etkiler ortaya

cikabilecektir (Cengiz, 2006: 236).
B.MERKEZ BANKALARI VE iSLEVLERI
1. Merkez Bankalarinin Ekonomide Temel islevleri ve Gorevleri

Merkez bankalar1 ekonomilerde para politikast uygulamalari ile ekonomilerin
gidisatin1 yonlendirerek ekonomik istikrar1 saglamaya calisirlar. Bankalarin bu

cercevede asagidaki gorevleri bulunmaktadir (Alptiirk,1969:5):

i)Ulke ekonomisinin gereksinimlerine uygun olarak banknot cikarirlar. Bu

etkinligi kendilerine verilen yetki kapsaminda gerceklestirirler.
i1)Devletin hazinedar1 gérevini gerceklestirirler.

ii))Ekonomik ve finansal ekonomik alanlarda devletin danigmani gorevini

gergeklestirirler.
iv)Ulkenin uluslararas1 6deme araglarini muhafaza ederler ve yonetirler.
v)Ticaret bankalarina ait para rezervlerini muhafaza ederler.
vi)Reeskont yaparlar ve son 6diing verme yeridirler.

vii)Bankalar i¢in takas, tasfiye ve hesaptan hesaba transfer merkezidir ve bu

baglamda 6zel birimler olusturarak islemleri gerceklestirirler.
viii)Kredileri tanzim ederler ve denetlerler.

Merkez bankalarinin ekonomilerdeki bankacilik boyutuyla ortaya konulan bu
gorevleri ekonomik analiz baglaminda degerlendirildiginde, asagidaki gibi iki ana

grupta da incelenebilir:
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1)Merkez bankalariin ekonomide fiyat istikrar1 ve istihdam hedefleri

i) Merkez bankalarinin iilkenin ekonomik gelismeyi/biiylimesini ve 6demeler

dengesi denkligini saglamak i¢in politikalar iiretmesi ve uygulamasi
1.1.EKonomide Fiyat Istikrar: ve Istihdam Hedefleri

Para esasen ekonomide hesap birimi olmak, islemlere aracilik etmek ve tasarruf
aract olmak islevlerini gergeklestirir. Ancak paranin ekonomideki etkinligi ve
etkililigi banknotu ¢ikaran Merkez Bankasina ekonomiyi ve piyasalar1 etkileme ve
yonlendirme giicli kazandirmistir. Glinlimiiziin diinyasinda merkez bankalar1 para
¢ikarilmasi, paranin degerinin korunmasi, devletin hazine islemlerini yapmak,
bankalar aras1 bor¢ ve alacak takaslarma aracilik yapmak, iilkenin déviz ve altin
rezervlerini yonetmek ve ylriitmek seklindeki geleneksel gorevleri disinda,
ekonominin biiylime gerekleri ile birlikte kamu otoritelerinin iktisat politikalarini da
esgidimlii gozeterek, 20. Yiizyill ve sonrasinda artan finansallasmanin etkisinde
piyasalardaki ~ kredi  hacmini  ve  kredilerinin  yonelecegi  alanlari
belirlemek/yonlendirmek, acik piyasa islemleri gerceklestirmek  noktasinda
etkinlikler, gorevler gerceklestirmektedirler. Merkez bankalarimin bu gorevleri,
islevleri gerceklestirmeleri, bu gorevlerin kendi icindeki 6z etkinlikleri disinda,

ilkelerin fiyat istikrarini saglama hedefine de hizmet edebilir.

Fiyat istikrar1  denilen kavram esasen enflasyon oranlarmin kabul edilebilir
diizeylerde tutulmasmi anlatir. Kavramsal olarak bakildiginda, denilebilir ki,
enflasyon bir ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlarinin siirekli ve genel kapsamli
artisidir.  Ekonomilerde merkez bankalari ise enflasyonu oranini denetim altinda
tutarak fiyat istikrarini saglamaya ¢alisirlar. Merkez bankalari olarak fiyat istikrarinin
korunmasinda temel belirleyici ise piyasaya sunulan (1800’ler sonrasi ¢ikarilan
cagdas) banknotlarin ve (1800’ler dncesi diinyada sikkelerin) miktarinin degistigi,
degisip degismedigidir. Ciinkii gegmisin diinyasinda sikkelerin igerisindeki degerli
madenin oranmin disiiriilmesi (sikke tagsisi) ya da giinlimiiziin diinyasindaki

banknotlarinin emisyonunun artirilmast sonucunda fiyatlar seviyesi degisir. Bu
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noktada Irving Fisher’in para denklemi (M.V.=P.T.) 6nemli agiklayiciliga sahiptir.
Buna gore fiyatlar genel diizeyinin ana belirleyicisi (Dolasim hizinin ve ticaret

hacminin degismedigi durumda) para arz1 degisimidir.

Tarihsel siirecte merkez bankalarinin kurulmasiyla birlikte, para olgusu, klasik
islevlerinin yani1 sira, merkez bankalar1 tarafindan ekonominin yonlendirilmesinde
arac¢ olarak kullanilirken, paraya yeni bir islev eklenmistir: Merkez Bankas1 kanaliyla

ekonomiyi etkileme slevi .

Merkez bankalar1 ekonomilerde paranin miktarini degistirerek, ekonomilerin
gidisatin1 yonlendirebilmektedirler. Bu boyutuyla bakildiginda, merkez bankalari
ekonomilerde tam istihdama doniik politikalar sergileyebilecegi gibi, fiyat istikrarini
saglayici politikalar da sergileyebilir. Merkez bankalarinin daha fazla etkili oldugu
alan para politikalaridir ve bu noktada merkez bankalar fiyat istikrarin1 saglamada
ekonominin amiral gemisi konumundadirlar. Giiniimiiz diinyasinda genelde merkez
bankalarinin ana bir hedefi vardir: Fiyat istikrari. Merkez bankalarinca fiyat istikrari
temel hedef olarak alindigindan beri ise, diger iktisat politikasi hedefleri (issizligi
onlemek, ekonomik biiyiime, 6demeler bilangosu dengesi, gelir dagilimi vs.) geri

plana atilmistir (Eroglu,2004:8).

Ekonomide fiyat istikrari ise ekonominin finansal kesiminde de finansal istikrara
hizmet eder. Finansal istikrar 6deme sisteminin, riski dagitma, kaynaklarin etkin
dagilimi gibi ekonomik islevlerini gecici bir dalgalanma, bozulma ya da yapisal
degisim donemlerinde dahi etkin bir bicimde yerine getirebilmesi durumunu anlatir
ve Oziinde piyasalarda glivenin varlig: ile finansal istikrar arasinda bir bag vardir.
Diger taraftan finansal istikrar1 kurumlar agisindan ve piyasalar agisindan finansal
istikrar olmak {lizere iki bdliimde diisiinmek gerekir. Kurumlar itibariyle
diisiintildiiginde kurumlarin yaptiklar1 sdzlesmelere bagl olarak yiiriittiikleri islerin
bir kesinti olmadan siirdiiriilebilmesi, kurumlar itibariyle finansal istikrar hali olarak
nitelendirilebilir. Piyasalar itibariyle ise piyasa aktorlerinin islemlerini piyasada

rahatca ve engelsiz olarak gerceklestirebilmeleri piyasalar olarak finansal istikrari
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anlatir ve finansal istikrarsizlik halinde piyasaya giiven bozulurken sistemin likidite
ozelligi zayiflar ve Odeme sisteminde bozulmalar ortaya c¢ikar (Zikreden,

Daric1,2012:35).

Burada belirtmek gerekir ki, fiyat istikrarma gore finansal istikrar oldukga
karmasik bir siirecte gergeklestirilmek durumundadir. Ozellikle 20. Yiizyilla birlikte
finansal kesimin ekonomide biiyiidiigii noktada, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
birlikteligi, merkez bankalarinin ekonomideki Onemliliginin artmasi anlamina
gelirken, merkez bankasmnin uyguladigi para politikalarinin da ekonomide
belirleyiciliginin arttig1 anlamina gelmistir. Burada Merkez bankalar1 acisindan fiyat
istikrar1 ve ekonomik istikrarda 6nem tasiyan finansal istikrar biiyiik 6neme sahiptir.
Ciinkii finansal istikrarin bu Onceliginde, finansal islemlerin hacmindeki artiglar,
finansal araglarin tiirlerinde ve bigimlerinde yasanan degisimler, uluslararasi finansal
sistem ile baglantilar1 ve olasi kriz riskleri yer almaktadir ve burada finansal sistemi
bes ana yap1/6ge icinde diisiinmek gerekir ki, bunlar para, finansal aracglar, finansal

piyasalar, finansal kurumlar ve Merkez Bankalaridir (Daric1,2012:34).

Ampirik bulgular, enflasyon ile -en azindan iki haneli enflasyon oranlarinda-
ekonomik biiyiime arasinda gergekte negatif bir iliskinin var oldugunu gostermistir.
Esasen Merkez bankasinin asli gorevi paranin degerini korumak olup (Fisher, 1996:1),
paranin degerini korumak ise temelde fiyat istikrar1 ile siki iligki igindedir. 19.
yiizyilda enflasyon oraninda siiriip giden artiglar goriilmekle birlikte, altin standardina

uygulamak suretiyle iilkeler, yiiksek enflasyonun éniine gegebilmislerdir™.

! “Buna karsin, altin standardmnin iki 6énemli dezavantaji s6z konusudur: Birincisi, bu standart
parasal tabanin bilyiime oranini (bankalar disinda tutulan para ile bankalarin merkez bankasindan
alacaklar1 toplan) altin arzindaki degismelere bagimli hale getirmektedir. Tkincisi, altin standardi para
yaratmanin maliyetli bir yoludur” Fischer,S“‘Maintaining Price Stability’, Finance & Development,
December 1996, Vol: 33, No: 4, ss.. 34-37, (Cev.H.Sen), Dokuz Eyliil Universitesi, [IBF, Maliye
Béliimii,izmir,(23) (PDF) Fiyat Istikrarinin Saglanmasi. https://www.researchgate.net/publication/
283119778 Fiyat_lstikrarinin_Saglanmasi (Mar 12 2022),s.1.
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Finansal istikrar kavramini finansal sistem baglaminda tanimlayan Frederick
Mishkin’e gore, finansal piyasalarin temel islevi piyasada var olan fonlar ile iiretken
yatirim firsatlarina sahip bireyleri ve firmalar1 kars1 karsiya getirmektir. Mishkin’e
gore, finansal istikrarsizligin temel sebebi piyasadaki asimetrik bilgi ve ahlaki riskin
piyasada dogru bilgi akisini engellemesi ve bu nedenle de yatirimlarin yanlig
degerlendirilmesine yol agmasidir. Bunun sonucunda finansal istikrarsizlik artarken,
ekonomik biiylime oranlari bundan olumsuz etkilenir ve hatta sorunlarin bliytidiigi
durumda finansal kriz de ortaya ¢ikabilir. Frederick Mishkin asimetrik bilgilenmeden
dolay1 ortaya ¢ikan ve ekonomide (i)mali sektoriin bilango tablolarindaki bozulma,
(i) Faiz oranlarindaki artis, (iii) Belirsizlikteki artis ve (iv) Finansal olmayan
bilangolardaki bozulma olmak {izere, finansal istikrarsizliga sebep olan 4 faktor

oldugunu belirtir (Zikreden, Giindogan,2014:56).

Ekonomik gelisme siirecinde ve ekonomide kaynaklarin istihdami sorununun
oldugu durumlarda ekonomiler fiyat istikrar1 yerine, ekonomik biiyiime hedefini daha
fazla one alirlar. Bu bir siyasal-ekonomik segistir. Esasen fiyat istikrar1 hedefi ile
ekonomik biiylimenin ve istthdamin artirilmasi hedefleri arasinda bir karsitlik durumu
vardir. Hiikiimetler ya fiyat istikrarin1 ya da ekonomik biiyliimeyi yeglemek

durumundadirlar.

Artan issizlik ve diisen biiylime oranlar iilke ekonomisinde yavaslama anlamina
gelirken, bu durum toplumsaldan siyasala hosnutsuzlugu artiracaktir. Bu ise ekonomi

yonetimlerinin ve nihayetinde siyasal yoneticilerin istemeyecegi bir durumdur.

Genel olarak bakildiginda, ekonomilerde fiyat istikrar1 hedefinin, ekonomik
gelisme, istihdamin artirilmasi, gelir dagilimi gibi hedeflerin 6niine gegmesinin ana
sebebi, ekonomik gelismisligin artti1 ortamda biiylimiis ve etkinligi artmis finansal
kesimin iktisat politikalar1 lizerindeki etkinliginin artmasidir. Esasen finans kesiminin
kazanciin, yani finansal varliklarin getirilerinin fiyat istikrarinin olmadigi bir
ortamda enflasyon karsisinda erimesi riski finans kesimi i¢in 6nemli bir sorundur. Bu

durum daha ziyade sabit faizli finansal varliklarda kendisini gosterir. Bu yiizden de
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finans kesimi fiyat istikrar1 konusunda (diisiik enflasyon hedefinde) daha fazla

isteklidirler ve ekonomi yonetimlerine baski yapmaya ¢aligirlar (Eroglu,2004:8).

Diinya ekonomisinde finansal sistemin gelisimine bakildiginda, ilk asamada
bankalarin ve bankerlerin gelismesi goriilmiistiir. Bankalarin gelisimi siirecinde ilk
once sahip olduklar1 sirket fonlarmmi sunmalar1 s6z konusu olmustur. Bir adim
sonrasinda ise iilkelerin hukuksal mevzuatlariin destegi ve gozetiminde bankalarin

mevduat kabul etmesi s6z konusu olmustur.

Mevduat olarak alinan bu fonlar ise 6z sermaye dis1 bir kaynak olarak borg talep
edenlere kredi olarak verilmeye baglanmistir. Bu gelismelerden bir adim sonra ise
mevduat ve bor¢ verme araglarinin gelismesi ve ¢esitlenmesi s6z konusu olmustur.
Finansal sistemin gelisiminden s6z ederken, bu yapilanma siirecini de goz Oniine
almak gerekir. Ciinkil finansal sistem yapisi geregi giivene ve (iilkeden tilkeye ve
iktisat ideolojisine gore Olgiisii degismekle birlikte, bir bigimde) kamu gozetimine
dayali oldugu cerg¢evede, diinya ekonomisinde finansal kesimin gelisimi biiyiik

Olclide degisen ve gelisen ekonomik kosullarin desteginde adim adim gerceklesmistir.

1.2. Ekonomik Gelismenin ve Odemeler Dengesi Denkliginin

Gerceklestirilmesi

Ekonomik gelismenin saglanmasi ya da ekonominin gelismislik diizeyini
yiikseltme her ekonomi i¢in en basta gelen amaglardan biridir. Hiikiimetlerin ekonomi
politikalarini olustururken ekonomik gelismeyi 6ne almalari, tilkedeki kamu ekonomi
kurumlarimin da bu alana odaklanmalarini getirir. Merkez bankalar1 da kamu
ekonomik kurumlarinin en baslarinda yer alir ve iilke ekonomisinin gelismesinin
desteklenmesi bu kurum i¢in de 6nem tasir. Ekonomik gelismisligin artirilmasi iktisat

politikalarinin ana amaglarindan biridir.

Esasen ekonomik gelisme ile ekonomik biiylime arasinda siki bir iliski vardir.
Ancak ekonomik biiylime ile ekonomik gelisme farkli anlamlara sahiptir. Ekonomik

kalkinma da denilen ekonomik gelisme ekonominin top yekiin yapisinda degisimin
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yasanmasidir. Bu degisimde {iretim faktorlerinin sosyo-ekonomik kosullarinin
gelismesi yer aldig1 gibi, ekonomik alt yapinin gelismesi, insani gelismislik endeksi
gibi gostergelerin iist diizeylere tasinmasi gibi degisimler ekonomik gelisme kavrami

icinde yer alir.

Ekonomik biiyiime ise bir ekonominin tiretim degerini gosteren milli hasilanin bir
donemden diger doneme sergiledigi artistir. Bu artig, genelde Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) ile ifade edilir. Ekonomik gelisme kavrami net bir 6l¢iilebilirlige sahip degil
iken, ekonomik biiylime ise net bir degere sahiptir ve bu boyutuyla diinya
ekonomisinde iilkelerin basarimlarini ortaya koymada ve karsilastirmada net bir deger

sunar.

Esasen ekonomik gelisme ekonomik biiyimeyi de kapsayan bir kavramdir ve
ekonomik gelisme kavrami altinda tilkede ekonomik biiylimeye ek olarak, iilkede gelir
esitsizliginin azaltilmasi, issizligin azaltilmasi, ekonomik ve toplumsal kurumlarin
cagdaslastirllmas1 gibi toplumsal ve siyasal hedefler de yer alir ve ekonomik

biiyiimeye gore daha genel bir kavramdir (Zikreden, Ozel, 2012:64).

Ekonomik biiylimeyi agiklamaya yonelik kuramlar, dissal ve igsel biiylime
ayriminda klasik iktisat¢ilardan ¢cagdas iktisatgilara bir ¢ok iktisatgiya uzanir. Klasik
iktisat diistincesinde ekonomik biiylime, Adam Smith’in uzmanlasma ve is bolimii
kavramindan yola ¢ikarak, tasarruflar-yatirimlar iliskisinde sermaye birikimine,
makinelesmeye ve bu faktorlerin biiylime iizerindeki etkilerine dayanir. J.M.
Keynes’in makro iktisat teorisinde ise devlet ekonomiye harcamalar ile katilirken,
ekonomide biiyiime motive edilir ve burada baslayan biiylime ekonomiyi canlanma

donemine tasir.

Keynesyen biliyiime kuraminin arkasindan ortaya ¢ikan ve biiylime siirecini
ayrintili  olarak inceleyen Harrod-Domar modelidir. Harrod-Domar biiyiime
modelinde uzun donemde ekonominin dinamik bir bi¢imde dengeli-kararli bir

biiyiime saglayip saglayamayacagi tartisilir. Harrod-Domar Biiylime modeli disa

26



kapali, devletin olmadigi, sermaye ve emek girdileri kullanilarak tek bir malin

tiretildigi bir piyasa mekanizmasini baz almistir (Zikreden, Babirli, 2020:4).

2. Merkez Bankacih@inin Ekonomisi ve Merkez Bankasinin Iktisat Politikasi

Araclan
2.1.Merkez Bankaciligi Ekonomisi ve Monetarizm

Merkez bankalar1 21. yiizyila girerken ekonomide sahip olduklar1 gii¢ ve
etkinlikler nedeniyle daha oncesine gore daha fazla Oneme sahip olur hale
gelmisglerdir. Bir bakima diinya ekonomisi kiiresellesme siirecine girer ve kiiresel
ekonomi ortami diinya ekonomisinde egemenligini artirirken, kiiresel ekonominin
olusumu ve gelismesinde Onem tasiyan liberal ekonomi bakis agist igerisinde
(genelde) bir kamu kurumu olan ya da 6zel kurum niteliginde olsa bile kamusal
islevler goren merkez bankalar1 ekonomide giderek artan bir 6neme sahip hale

gelmislerdir.

Ozellikle merkez bankalarinin karar ve etkinliklerinin sonugta halkin refahina etki
yapmas1t nedeniyle bu Onemlilik giderek artmistir. Bazi durumlarda merkez
bankalarinin hiikiimet otoritelerinden bagimsiz karar alabildikler1 ve etkinlik
gerceklestirebildikleri durumlarda merkez bankalar1 daha da 6nemli kurumlar
durumun gelmislerdir. Ciinkii bdylesi bir durumda halk tarafindan secilmis ve halka
kars1 sorumluluk i¢inde olan hiikiimetlere karsi, atanmislardan olusan merkez bankasi
yonetimlerinin aldiklar kararlar ve etkinlikleri hiikiimetlerin politikalar1 kadar tilke
ekonomisinde etkili olmaktadir ki, bu durum ekonomilerde hiikiimetler kadar merkez

bankalarint da 6nemli kilmaktadir.

Merkez bankalar1 esasen ekonomilerde ulusal paranin istikrarin1 saglamaya
caligirlar. Bir bakima hiikiimetler ekonomilerde ortaya koyduklar: iktisat politikalari
ile ekonominin yoniinii belirler ve ekonominin orta ve uzun dénemde giiclinii ve
gelisimini belirlemeye yonelirler. Merkez bankalar1 ise cogu zaman hiikiimetin iktisat

politikalarin1 “gérmezden gelmeyerek” ve fakat hiikiimetlere karsi bagimsizlik
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kosullarina bagli olarak gorelilik icerisinde -kisa donemli olarak- ulusal paranin
istikrarin1 saglamaya yonelik para politikalart {retirler. Bu durum ise merkez

bankalarinin ekonomideki boyutunu ortaya koyar.

Esasen bir ekonomide paranin degerinin belirleyicisi onun ekonomideki
miktaridir. Denilebilir ki, Fisher denkleminin (M.V.=P.T.) bir yansimasi olarak bir
ekonomide paranin dolanim hizinmn ve Islem hacminin kisa dénemde hizli
degismeyecegi ¢ercevede bir ekonomide para miktari artarsa fiyatlar genel diizeyinde
artisla karsilasilabilecektir ki bu durumda ulusal paranin degerinin distigi

sOylenebilir (Stracca, 2018:7).

Gegmis yiizyilin 6nemli bir parasal diizeni altin standardi sistemidir. Bu diizende
paranin degerinin belirlenmesinde altin baz alinmis ve para miktari altina baglanirken
paranin degerinde de goreli bir deger istikrar1 saglanmaya ¢alisilmistir. Ancak zaman
icerisinde paranin altin bag1 zayifladikca, sistem ¢cokmiis ve iilkeler para arzlarini
siyasal kararlara bagli olarak belirlemeye yonelmislerdir. Ancak su da goriilmiistiir
ki, altin standardinin uygulandigi dénemde diinyada ekonomik aktivite ve yiiksek
diizeyli ticaret hacmi ortaya ¢ikmig ve bu boyutuyla bu genisleme diinya ekonomisinin

bir kiiresel ekonomi gibi etkinlesmesini ifade etmistir (Stracca, 2018:11).

Merkez bankalar1 iilkelerinde makro ekonomik yapinin durumuna gore,
karsilagilan ekonomik sorunlara ¢6ziim olmak iizere ya da ekonomik durumu
degistirmek ve etkilemek {izere, para politikas: araglarini farklilagtirarak ekonomiye
miidahale edebilir. Boylelikle merkez bankalarinin ortaya koydugu para politikasi
degisiklikleri 6ncelikle para piyasalarindan baslayarak, ekonominin biitiin kesimlerini
etkiler. Bu etkileme siirecini anlamada 1S-LM analizleri 6nemli agiklayiciliga sahiptir
(Stracca, 2018:23-24). Aciktir ki, merkez bankalari para arzini belirleyebildikleri gibi,
parasal oranlar1 degistirerek para talebini de etkileyebilirler. Tiim bu etkilemeler ise

ekonominin genel dengesini belirlemede 6nem tasir.

Esasen merkez bankalarinin temel 6zelligi/karakteristigi bir {ilkenin parasini

cikarmada tekel olabilmesidir. Bu tekel olma hakkina bagl olarak giliniimiiziin
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merkez bankalar1 ayrica ikincil islevlere (araglara) ve Ozelliklere sahiptirler. Bu
araglar ise esasen merkez bankasinin ekonomide temel islevi olan parasal istikrarin
saglanmasin gergeklestirebilmesidir. Bir bakima merkez bankalarinin temel islevi ve

basaris1 ekonomide parasal istikrar1 saglayabilmektir (de Kock, 1956: 23-24).

Esasen merkez bankalarmin gelismis ekonomi konumunda iilkelerde klasik
merkez bankacilig1 etkinlikleri var iken, gelismekte olan ekonomilerde merkez
bankalar1 daha farkli ve 0zel gorevleri olabilmektedir. Merkez bankalarinin bu
farklilig1 ve 6zel gorev etkinligi iilke ekonomisinin gelismekte olan ekonomi olma
ozelligiyle ilgilidir. Clinkii gelismekte olan ekonomi yapisi igerisinde para ve sermaye
piyasalar1 da tam gelismemis bir yapidadir ve bu piyasalarin gelisim gostermesiyle
merkez bankalarinin da parasal politika etkinligi artar. Bu nedenle gelismekte olan
ekonomi kosullarinda merkez bankalarinin etkinlesebilmesi ile piyasalarin gelisimi

arasinda siki bir baglant1 vardir.

Diger taraftan merkez bankalar1 gelismekte olan ekonomilerde ekonomik
bliylimenin ve dolayisiyla ekonomik gelismenin hizlandirilmasinda sanayi kesimine,
tarim kesimine ve hizmetler kesimlerine sundugu finansman destegi boyutuyla da

katkilara sahip olabilir.

Merkez Bankaciligi ekonomisinden s6z ederken burada Monetarizm’i ve
Monetarizmin basta gelen temsilcisi Milton Friedman’i agiklamak geregi vardir.
Ciinkii monetarizmin (M.Friedman’in) ortaya koydugu “kurala dayali para politikasi

yaklasim1” merkez bankaciligi ekonomisi i¢inde 6nemli bir yere sahiptir.

Milton Friedman ekonomide devletin para alaninda sergileyecegi miidahalelerin
gereksiz oldugunu ve hatta bazi durumlarda zararli oldugunu ileri siirer (Kizilkaya,
2022:190). Monetarizm klasik iktisadin ilkeleri iizerine kurulmus bir okul olup, klasik
okulun 6nerdigi gibi ekonomide her hangi bir dengesizlik ya da sorun olustugunda
ekonominin kendi kendine dengeye ulasacagini var sayar. Klasiklerin oénerdigi gibi,
ekonomide dogal igsizlik disinda tam istihdamin oldugunu var sayar. Monetarist

iktisada gore, ekonomi ortaya ¢ikacak sorunlar1 sahip oldugu mekanizmalar ile kendi
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kendine ¢6zebilir. Boylesi bir durumda ekonomiye devletin miidahalesi isleri daha da
zorlastiracaktir. Ciinkii monetaristlere gore, devletin ekonomiye miidahalesinin
piyasadan daha iyi olabilecegini s6ylemek miimkiin degildir. Cogu zaman devletin
para ve maliye politikas1 olarak iktisat politikalarinda keyfiyet ve yetersizlikler

goriilebilmekte, bunlar da piyasanin isleyisini daha da kotii hale getirebilmektedir.

Monetarist iktisat¢ilar para arzi artistnin ekonomide GSMH’y1 6 ile 12 ay
arasinda, fiyatlar genel diizeyini ise 6 ile 29 ay arasinda gecikmeyle etkiledigini
hesaplamiglardir. Gecikmelerin varligi, etkin iktisat politikasi uygulama imkanin
azaltacaktir. Bu durumda, iilkelerin ekonomi ydneticileri, ililkede para yonetimi
noktasinda etkin olamayabileceklerdir. Boylesi bir durumda ekonomide para
politikalarinin uygulanabilirligi zorlasacaktir. Iste bu nedenle monetarist iktisatcilar
para arzinin bir kurala baglanmasi 6nerilir (Kizilkaya,2022:190). Para arzinin artiginin
belirleyicisi ise GSMH artis1 diizeyidir. Bu durumda merkez bankasina bile gerek
yoktur. Ki monetarist iktisat¢ilara gére merkez bankalarina ekonomide gerek yoktur.
Ekonomilerde merkez bankasina gerek olmadigi konusu bizzat Milton Friedman
tarafindan ileri stiriilmiistiir. Ayrica Kita Avrupasi iktisatgisi Frederick Von Hayek de
merkez bankalarmin gereksiz olugunu iddia etmistir (Zikreden Gediz ve
Sagin,2015:100).

Merkez Bankalarina ekonomide gerek olup olmamasi konusu uygulanabilirlik
noktasinda fazlaca olabilir goriinmese de, bir farkli bakis acisiyla bu yaklagimlar
aslinda merkez bankasimin bagimsizligina giden yolun iktisadi ifadesi de sayilabilir.
Ciinkii ekonomide en etkili politikanin para politikasi oldugunu ve fakat bu
politikalarin da (gecikmeler nedeniyle para arzinin kontroliiniin de zor oldugu
noktasinda) zayif etkili oldugunu ileri siirdiigiiniizde, kurala dayali politika
yaklasimina destek saglanilmis olmaktadir. Ekonomik diinyanin gorgiil ortaminda da
merkez bankalar1 yok olamayacagina/ortadan kalkmayacagina gore, bu yaklagimin

pratik anlami,  ckonomilerde saglikli isleyisin saglanabilmesi ic¢in merkez
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bankalarinin hiikiimetlerden goreli bagimsiz olmasi geregi ve bagimsiz merkez

bankalarinin da kurala dayali politikalar uygulamasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Aslinda Milton Firedman’in paranin miktar kurami da bu gorisi
desteklemektedir. Ciinkii Milton Friedman’in miktar kuramina gore para talebi esasen
siirekli gelire (Yp) baghdir. Siirekli gelir ise bireylerin gegmis geliri ile bugiin elde
ettikleri gelirleri ve de gelecekte elde etmeyi Ongordiikleri gelir beklentisinin
ortalamasi olan ve kisa donemde degismesi zor olan istikrarli bir gelir kavramidir. Bu
boyutuyla denilebilir ki, para talebinin stirekli gelire bagli olarak zamana yayilmis
bigimde istikrarli bir iliskisi oldugu ongériiliir (Kizilkaya,2022:1882). Bunun diger
bir ifadesi, kisa donemli parasal degisimlerin bireylerin davraniglarini
etkilemeyecegidir. Bu durum rasyonel bekleyisler teorisyenlerinin bireylerin
kararlarinin hiikiimet iktisat politikasi degisikleriyle etkilenemeyecegi yaklasimina da
uymaktadir. Boylesi bir durumda agiktir ki, hiikiimetlerin (ve merkez bankalarinin)
piyasalara ve bireylere doniik (keyfi) politikalari, bireylerin kararlarini, hiikiimetlerin

istedigi gibi etkileyemeyecektir (Gediz ve Sagin,2015:101 vd).

Monetarizme gore ekonomilerde istikrarin korunabilmesi ve ekonominin saglikli
isleyebilmesi i¢in, bir boyutuyla merkez bankasini bile gereksiz kilan “kuralli para
politikas1 uygulamasi” gergeklestirilmelidir. Hiikkiimetlerin keyfi para politikasi
uygulamalar1 ekonomiler i¢in her zaman sorunlu durumlar olusturur. “Friedman’a
gore ileri lilkelerde 1970’lerden sonra bag gosteren krizin asil nedeni Keynes’ten
esinlenerek uygulamaya sokulmus olan konjonktiir politikalaridir. Yiiksek diizeyde
istthdam olusturmayr esas almis olan konjonktir politikalar1 gevsek para
politikasindan dogan etkilerle ekonomileri rayindan c¢ikararak istikrarsizlig

yayginlagtirmistir” (Kizilkaya,2002:189).

2 Friedman’m modern miktar teorisi su degiskenleri yapisinda barindirir: (i) Para tutmanm faydasi , (ii)
Fiyatlar genel diizeyi , (iii) Reel gelir diizeyi, (iv) Piyasa faiz orani, (v) Enflasyon beklentisi . Friedman
bu degiskenler baglaminda para talebi fonksiyonunu asagidaki gibi olusturmustur: Md/P=f[ Yp, (tb
—rm), (re — rm), (ITe — rm), H ]. Burada Md / P : Reel Para Talebi, Yp : Siirekli Gelir, rb : Tahvillerin
beklenen getirisi, rm : Paradan beklenen fayda re : Hisse senetlerinden beklenen getiri, Ie : Beklenen
enflasyon orani , H : Begeri sermayenin fiziki sermayeye orani’dir (Kizilkaya,2022:188-189).
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2.2. Merkez Bankasinin Para Politikas1 Araclari

Diinya ekonomisinin gelisimine bakildiginda, degeri kendinden
menkul banknot sistemine ge¢cmeden Once, ekonomilerde paranin bir ekonomik
varliga dayandirildigi sistemler de uygulanmigtir. Mal para standardi bunlardan
biridir. Zaman igerisinde altin-para standardi da uygulanmistir. Zaman igerisinde ise
banknotlarin degeri bir varliga dayandirilmaktan ¢ikmis ve paranin degeri olgusu
paranin arz ve talebine ve ekonomi kosullarima dayali hale gelmistir. Mal para
standardinda fiyat diizeyi, degisimde kullanilan mal sepeti ya da malin degeri
tarafindan belirlenir. Bu deger 6zelde malin talebi ve arz miktarina gore belirlenir.
Hiikiimetler parasal temelli mallar i¢in resmi bir deger belirlemeye gidebilir. Bu

belirleme bir ¢ok noktada gerceklesebilir.

Denilebilir ki, para miktarini belirleme boyutuyla para politikas1 uygulamalari
belli makro ekonomik hedeflere ulasmada onem tasir. Bu noktada bakildiginda
ekonomilerde (diinyada bir ka¢ banka disinda, genelde para ¢ikarma tekelini elinde
bulunduran merkez bankalarinin para politikasi araglari i¢inde 6ncelikle dogrudan faiz
orani belirleme yetkisinden s6z etmek gerekir. Merkez bankalari faiz orani belirleme
noktasinda piyasalara miidahale edebilir. Bu noktada faiz koridoru da olusturabilir.
Faiz koridoru, bor¢ alma faizi, bor¢ verme faizi ve politika faiz oraninin merkez
bankas1 tarafindan belirlenmesiyle olugmus bir geleneksel olmayan para politikasi

aracidir (Seker ve Demirel,2019:11).

Merkez Bankasinin piyasa mekanizmasina uygun c¢agdas para politikasi
araclar1 ise asagidaki gibidir: (i) Reeskont Politikasu, (ii) A¢ik Piyasa Islemleri, (iii)
Yasal/Zorunlu Karsilik Politikast, (iv) Kredi Politikasi, (v) Segici Denetimler olarak

siiflandirilabilir.
2.2.1. Reeskont Politikasi

Reeskont gecici bir siire igin paraya gereksinimi olan ve kisa vadeli

alacaklarindan bir boliimiinii paraya c¢evirmek isteyen bankalar tarafindan merkez
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bankasma verilen senetler icin uygulanir. Merkez bankasi iiretim ve dagitim
asamalarinda olan mallara iligkin ve kendiliginden tasfiye edilebilecek senetleri
reeskonta kabul edecek olursa diger bankalar bu tiir senetler {lizerine islemlere ilgi
gostererek islerinde giiven ve esneklik aramak konusunda daha titiz davranirlar.
Reeskont bazi kural ve kosullara baglanacak olursa bankalar ticaret ve sanayi
kesimine ait senetlerin iskontosuna diger ¢ekici islerden daha fazla ilgi duyarlar.
Ciinkii bu durumda bu tiir senetlerin reeskonta kabuliinde merkez bankasindan
kolaylik goreceklerinden emin olurlar. Bu yonelis sonucunda ise bankalarin
portfoylerinde kisa siireli ve saglam senetlerin artmasini getirir. Reeskont portfoylerde

arttikca kredi yapisinda akigskanligi ve likidite yeteneklerini artirir (Alptiirk,1969:15).

Reeskontun bankalarin likiditesini desteklemesi ©nemli bir durumdur.
Bankalar senetleri merkez bankasina kolaylikla reeskonta edebilmeleri sayesinde,
piyasalarda senetleri reeskont vermek yoluyla likiditeye gegebilmek noktasinda
piyasalarda hizli hareket yetenegine sahip olurlar. Bu ise bankalarin rutin
yapabildikleri bir islem ve dolayisiyla reeskont farki kadar kar anlamima gelir ki,
bankalar i¢in bu cazip, kazangl ve risksiz ve de gerektiginde hizli likidite sunabilen
bir bankacilik etkinligi demektir. Bunun ekonomiler i¢in anlami sudur: Eger merkez
bankalar1 olmasa idi ve reeskont imkani olmasa idi, ticaret bankalar1 finansal sikinti
ve kriz donemleri i¢in yeterli miktarda bir yedek bulundurmak zorunda kalirlard:
Ancak belirtmek gerekir ki, reeskont siirekli bir sermaye gibi diisiiniiliip bu yol ile
kotiiye kullanilmamalidir. Ciinkii boyle bir uygulama yogunlasmasi, bankanin piyasa
konjonktiiriine kars1 esnekligini azaltabilir. Ayrica merkez bankalar1 da reeskont kabul
edecekleri senetlerde saglamlik ve kisa vadelilik 6zelliginde titiz davranirlarsa kriz
zamanlarinda reeskont esasini genisletebilmek icin bir emniyet payma sahip

olabileceklerdir (Alptiirk,1969:16).

Merkez bankalar1 reeskont politikalarini belirlerken, i¢inde bulunduklari
ekonominin egilimlerine ve donemin konjonktiiriine bakarlar. Enflasyon ya da

deflasyon durumlar1t merkez bankalarinin reeskont politikalarin1 genelde etkiler.
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Ciinkii merkez bankalar1 ekonominin dengeden saptig1 bu durumlarda parasal istikrar1
saglamak noktasinda reeskont oranlarini yeniden ayarlarlar. Bu ¢ercevede de iskonto

ve avanslara uygulanan oranlar1 degistirirler.

Bir ¢ok iilkede iskonto oran1 degisiklikleri merkez bankasi tarafindan beklenen
ve istenen genel faiz oram1 genel faiz orami degisikliginin bir isaretidir
(Alptiirk,1969:27). Bu ise piyasalar i¢in 6nemli bir gostergedir. Merkez bankalarinin
iskonto orani politikasi piyasalarda bankalarin kredilerinin hacmine ve maliyetine etki
yapmaya calisir. Bunun etki diizeyi ise ticari bankalarinin merkez bankasindan
aldiklar1 kredilerin genigligine baghdir (De Kock,1956:166-167). Burada denilebilir
Ki, ticaret bankalarinin merkez bankasi kredisine genis 6lgiide yoneldikleri iilkelerde
hem bankalar i¢in ve hem de genel ekonomi likiditesi i¢in iskonto oraninin etkisi daha
coktur. Kredi hacmine etki yapmak icin kullanilan iskonto aracindan bagka 6zellikle
bir kisim merkez bankalart gesitli senetlerin reeskontu i¢in 6diing alinan paranin
kullanim amacina gore degisen oranlar saptayarak ve uygulayarak iskonto oranini
ayirict kredi denetiminde bir arag olarak kullanmaktadirlar (Alptiirk,1969:27-28).Bir
bakima iilkeler i¢in reeskont orani ekonomide para politikasinda/paranin denetiminde

onemli bir ara¢ durumuna gelmistir (De Kock,1956:153 vd).
2.2.2. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa iglemleri merkez bankasinin uzun ve orta vadeli devlet
bor¢lanmasi olarak tanimlanan devlet tahvillerini, kisa vadeli bor¢lanma olarak
tanimlanan bonolarim1 ve diger likiditesi ve giivenilirligi saglam bor¢ senetlerini
(devletin giivence verdigi tahviller, belediyelere ait tahviller v.b.) , banka poligelerini
ve dovizleri piyasada alip satmasidir. Merkez bankalar1 boylelikle bu 6geleri alip
satarak ekonomideki likiditeyi para politikas1 baglaminda denetlerler ve yonlendirirler
(De Kock,1956:185). Bir diger ifade ile acik piyasa islemleri (API) para politikas
uygulamasi baglaminda, merkez bankalarmin kisa vadeli faiz oranlarinin istenilen

diizeylerde olugsmasini saplamak ve finansal piyasalardaki likiditeyi etkin bir bi¢imde
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diizenlemek i¢in, menkul deger alim-satimi ile para piyasasi islemleri yapmasidir

(TCMB,2011:9).

Acik piyasa islemleri ile sadece tedaviildeki para hacmi etkilenmez, ayrica
bankalarin merkez bankasindaki mevduatlar1 da azaltilmis ya da ¢ogaltmis olur (De
Kock,1956:184). Bu islemlerin ilk etkisi bankalarin merkez bankasindaki
mevduatlarina oldugu kadar ayn1 zamanda miisterilerinin bankalardaki mevduatlari
tizerinedir de. Merkez bankasi agik piyasa islemleriyle bankalara bor¢lanma belgesi
(tahvil vb.) satarken, bankalarda bulunan mevduati azaltmaktadir. Oysa bor¢lanma
belgelerinin (tahvil vb.) alicisi ya ticaret bankalaridir ya da bu bankalarin
miisterileridir ve bu bankalar tarafindan gerceklestirilen satin aliglar bankalarin
merkez bankasindaki hesaplarina borg¢ yazilmak bi¢ciminde gergeklesir. Eger satin alig
degil de, bankalarin satis1 s6z konusu ise bu durumda bankalarin merkez bankasindaki
hesaplarina alacak yazilir. Burada merkez bankasi alim yapar ise, merkez bankasi
tarafindan bankalara para aktarilmis olur ki, bu durumda bu aktarilan tutar bankalar
icin kredilere ve kredi genislemesine kaynak olur. Bu ise kaydi paray1 ve mevduati
artirabilir (Alptiirk,1969:30). Kaydi paranin artis1 ise piyasada parasal genislemeyi

doguracaktir. Parasal genisleme ise ekonomide toplam talep tizerinde etkili olacaktir.

Acik piyasa islemlerinin merkez bankasinin amaglar1 dogrultusunda basarili
olabilmesinin ise kosullar1 vardir. Bu kosullar asagidaki gibi smiflandirilabilir

(Alptiirk,1969:31):

(1)Dolasimdaki para hacmi kadar ticaret banklarinin para rezervlerinin de
merkez bankasinin agik piyasa islemlerine uyumlu olarak ¢ogalmasi ya da azalmasi

beklenmelidir.

(i) Ticaret bankalarinin para rezervlerinin artis1 ya da azalisina kosut olarak

kredilerini artirmalart ve kismalar1 beklenmelidir.
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(iii)Banka kredileri hacmi bu kredilere olan istegin az ya da ¢ok kredi
esaslarin ya da faiz oranlarinin artisi/azalisi ile uyumlu olarak artig ya da azaligina

baghdir.
2.2.3. Yasal/Zorunlu Karsihik Politikasi

Ekonomide para miktarim1 artirmak ya da azaltmak amaciyla ekonomideki
kredi hacmi etki yapilmak istenebilir. Bu noktada bankalarin mevduatlarin belli bir

oraninin merkez bankasinda bulundurmak zorunlulugu vardir.

Merkez bankalar1 iilke ekonomisinin gereklerine ya da para politikasi
hedeflerine gore mevduatlarin belli bir oranini ifade eden ve “Yasal Karsilik Oran1”
ya da “Zorunlu Karsilik Oran1” da denilen orani degistirerek, bankalarin kredi

genigletme kosullarini etkilerler, degistirirler (Seker ve Demirel,2019:8-9).
2.2.4. Kredi Politikasi

Merkez bankalarinin standart olmayan politikalarindan birisi de kredi
kolaylastiriciligini igeren politikalaridir. Ornegin merkez bankalar: riskli varliklari
satin alarak piyasalara daha fazla kredi sunabilir. Bu politikalar altinda merkez
bankalar1 (piyasalar1 gelistirmek vd nedenlerle) banka parasi ile riskli varliklart sv
(w)aplayabilirler (Stracca, 2018:65). Merkez bankalar1 ekonomide krediler igin bazi
durumlarda ve dénemlerde tavan olusturabilirler ya da 6zgiil olarak belirli kredi ve
yatirim alanlarinda tavanlar getirebilir (De Kock,1956:222 vd) ya da kredi
genislemesine gidilerek ekonomide likidite arttirllmaya calisilabilir (Seker ve

Demirel,2019:8).

Ornegin merkez bankasi spekiilatif amaglara yonelmis kredilerde, ingaat
kesimine /gayrimenkul alimina, ipoteklerin ddenmesine yonelen kredilere, taksitli
satig kredilerine, liiks iirlinler ticaretine gibi alanlarda merkez bankasi kredi
tavanlamasi uygulayabilir. Bu bicimde kredi denetimleri banka kredilerinin yonii
tizerinde etkili oldugu gibi, banka kredilerinin miktarini belirlemek boyutuyla etkili

olur (Alptiirk,1969:63).
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2.2.5. Secici Denetimler

Merkez bankalar1 ekonominin gerekleri ve/veya para politikast uygulama
hedefleri dogrultusunda yukarida belirtilen temel politika uygulamalart disinda, sira
dis1, secici denetimler de gergeklestirebilirler (De Kock,1956:225 vd). Ornegin bu
noktada, merkez bankalar1 bazi durumlarda bankalar tarafindan 6denen ya da
uygulanan faiz oranlarimi1 ve kredi faiz oranlarini belirlemek ya da kontrol etmek,
bankalarin menkul deger aliglariin denetimi gibi ¢ok 06zgiil miidahalelerde de

bulunabilir (Alptiirk,1969:66).

Merkez bankalar1 bir ekonomide finansal piyasalar ne kadar fazla gelismis ise
(daha karmasik olsa da) daha etkin politikalar {iretebilirler ve ekonomi iizerinde daha
fazla etkili olabilirler. Bu nedenle bir iilkede para ve sermaye piyasalarinin geligmesi
ve gelistirilmesi merkez bankalar1 acisindan Onem tasir. Bu baglamda o6zellikle
piyasalarin gelismemis oldugu gelismekte olan ekonomilerde merkez bankalari,
klasik miidahale araclarinin disinda, secici politikalar ve denetimler araciligryla para
piyasalarinin ve sermaye piyasalarinin gelismesini destekleyebilirler. Merkez
bankalarinin finansal piyasalarin gelisimini desteklemesi sadece merkez bankasinin
etkinligini artirabilmesi i¢in degildir. Su da bir gergektir ki, gelismis finansal piyasalar
iilke ekonomileri acisindan tasarruflarin artisini destekleyebilecek iken, yatirim

yapmak isteyenlere de fon temininde kolaylastirici olanaklar sunabilecektir.
3. Merkez Bankasimin Ekonomideki Yeri ve Bagimsizhig
3.1. Merkez Bankalarimn Orgiitlenmesi ve Yonetimi

Merkez bankalarinin devletin parasinin ¢ikarilma ve denetim merkezi olmasi
onlar1 devlet ve dolayistyla hiikiimetler goziinde 6nemli yapar. Diinyada merkez
bankalarin sahiplik durumuna bakildiginda, 2. Diinya savasina dek ¢ok biiyiik dl¢iide
0zel sirketler konumunda olan iilke merkez banklar1 1929 diinya bunalimi sonrasinda
bir dalga olmak iizere ve ikinci dalga olarak da 2. Diinya savasindan sonra olmak

tizere, bir devletlesme egilimi sergilemislerdir (Alptiirk,1969:6).Glinlimiizde Amerika
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Birlesik Devletleri Merkez Bankasi olarak tanimlanan FED (Federal Rezerv) ticari
banklarin sahipliginde olup, Tirkiye’de Merkez Bankasi ise anonim sirket

konumunda olsa da bir kamu kurulusu konumundadir.

Merkez bankalarinin yonetimi ticari bankalarinin yonetim yapisina benzer. Bu
baglamda denilebilir ki, merkez bankalarinda Y 6netim Kurullar1 vardir ve bu kurullar
tarafindan yonetilir. Diinya 6rneklerine bakildiginda goriliir ki, merkez bankasinin
sermayesinde devlet katkisi tam ise, yonetimi ve igleyisi belirlemede hiikiimetler tam
yetkiye sahip olabilmektedirler. Ancak burada merkez bankasinin bagimsiz karar
alma olgusu ayrica degerlendirilmelidir. Ciinkii bu konuda iilkeden iilkeye farkliliklar

olabilmektedir.

Diger taraftan merkez bankasinin sermayesinde devlet katkisinin olmadig1 ya
da az oldugu durumlarda dahi devlet organi olarak hiikiimet merkez bankasinin
yonetim kurulu iyelerini ve guverndr ve yardimecilarini atamada yetkili
olabilmektedir. Bazi iilkelerde ise devletin hazinesi bizzat merkez bankasinin yonetim
kurulunda temsil edilebilmektedir. Bu noktada bir drnek olarak Almanya Merkez
Bankasi 6zellikleri ve orgiitlenis bigimiyle 6neme sahiptir. Almanya’da 1948 yilinda
FED’in orgiit yapist 6rneginde ve ekonomideki diger bankalarin {istiinde olaraktan
Federal Merkez Bankasi kurulmustur. Banka kurulurken bankanin hiikiimetten
bagimsiz olmasi amaglanmistir. 1957 yilina gelindiginde ise Sermayesi tamamen
evlete ait olan Bundesbank kurulmustur. Bundesbank’in kurulusu ile eyalet merkez
bankalar1 tlizel kisiliklerini yitirmislerdir. Banka baskanlar1 Bundesbank’in

baskanlalar meclisini olusturmustur (Gediz ve Sagin, 2015: 108).

Almanya Merkez Bankasinin yapisina bakildiginda asagidaki gibi bir
orgiitlenme yapis1 oldugu goriiliir (Alptiirk,1969:7).

(1)Merkez Bankas1 Konseyi
(i) Yonetim Kurulu (Direktuar Konsiilii)
(ii1)Eyalet Merkez Bankalarinin Y6netim Kurullari
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Almanya Merkez Bankasi Konseyi Federal Banka Bagkani ve Bagkan
yardimcist, direktuarin diger iiyeleri ve eyalet merkez bankasi bagkanlarindan olusur.
Konsey toplantilarina hiikiimet temsilcileri katilmak ve politik teklifleri sunabilmekle
birlikte, karar almada yetkileri yoktur. Direktuar bir kurul anlamina (Y dnetim Kurulu)
gelmekte olup, Federal Merkez Bankas1 Bagkani ve yardimcisi olmak iizere esasen 8
tiyeden olusmakta olup, Merkez Bankasi konseyi kararlarinin uygulanmasindan
sorumludur ve (a) Federal hiikiimet ile ilgili islemler ve federal hiikiimet alaninda
olan kredi islemleri ile, (b) Kambiyo islemleri ile, (c) Yabanci tilkeler ile ilgili islemler
ve (d) Acik piyasa islemleriyle ilgili gorevleri gergeklestirir. Bagkan ve baskan
yardimcist ve diger direktuar liyeleri Almanya cumhurbagkani tarafindan atanir.
Tarihsel olarak bakildiginda, 1875 yili 6ncesinde Almanya’nin siyasi birliginin
tamamlanmasiyla birlikte iilke sinirlar1 igerisindeki 33 bankanin banknot ihra¢ etme
yetkisi vardi. 1875’te ¢ikartilan yasayla bu bankalarim banknot ihra¢ etme yetkisi
devredilerek, Reichsbank’a merkez bankasi rolii verilmistir (Turna,2014:42).
Almanya Merkez Bankasi orgiit yapis1 ise daha sonra Avrupa Merkez Bankasi

tarafindan 6rnek alinmstir.

Avrupa Merkez Bankasi ise 01 Haziran 1994 tarihinde Almanya’da,
Frankfurt’ta kurulmus ve 1998 yilinda faaliyete baslamistir. Euro bolgesi de 1999
yilinin Ocak ayinda 11 iiye iilke merkez bankalarinin Avrupa Merkez Bankasin yetki
devriyle olusmustur. Avrupa Merkez Bankasiin kurulusu sonrasinda bankanin ana
islevi Avrupa Birliginde ekonomik ve parasal birligini gergeklestirmek ve igler kilmak
olmustur. Avrupa Merkez Bankasi’nin yasal ¢ergevesi Avrupa Toplulugu’nu kuran
antlagma (Maastricht Antlagmasi) , Avrupa Merkez Bankalari Sistemi ve Avrupa
Merkez Bankas1 Tiiziigii’diir. Avrupa Merkez Bankas1 Euro-system ile AMBS nin
cekirdegi konumundadir (Turna,2014:44%).

3 Avrupa Merkez Bankasi Yonetim Kurulu ve Yiiriitme Kurulu ve Genel Kurulu olmak iizere
lic ana organa sahiptir ve ayrica alt komiteleri bulunur. Avrupa Merkez Bankas1 Yonetim Kurulu,

Avrupa Merkez Bankasinin en tepedeki karar organt konumundadir. Avrupa Merkez Bankas1 Yonetim
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Avrupa Merkez Bankasinin ana hedefleri ve gorevleri asagidaki
gibidir(Turna,2014:44):

Ana hedefleri:

(i)En temel amaci fiyat istikrarin1 korumak ve saglamak

(if)Avrupa Birlik Yo6netiminin belirledigi genel ekonomi politikalarina destek
saglamak

(iii)istindam diizeyini siirdiiriilebilir ve enflasyonist olmayacak bir bicimde

gerceklestirmek.
Ana gorevleri:

(i)Euro para bolgesi igin para politikasini belirlemek ve bodlge iginde

uygulamak
(ihBirligin doviz islerini yiirtiitmek
(iii)Euro bolgesi tiye iilkelerinin resmi doviz rezervlerini yonetmek
(iv)Euro bolgesinde 6deme sistemlerinin etkin ¢alismasini saglamak
(v) Euro Bolgesinde banknot ihracinda yetkilendirme yapmak

(vi) Euro bolgesinde finansal istikrar1 saglama gozetimi-denetimi ve bankanin

uluslararasi igbirligini saglama

Kurulu; Avrupa Merkez Bankasi Yiiriitme Kurulu’nun 6 iiyesi ile euro para alanina katilmis olan 18
iiye iilkenin ulusa merkez bankalari guvernérlerinden olusur. Temel gorevleri Eurosistem’e iliskin
gerekli kararlar1 almak , Euro bolgesi para politikasini olusturmaktir. Avrupa Merkez Bankas1 Yonetim
Kurulu Frankfurt’ta (her ay 2 kez) toplanmaktadir. Avrupa Merkez Bankasinin Yiiriitme Kurulunda ise
Avrupa Konseyinin atadigi Avrupa Merkez Bankasi Bagkani, Bagkan Yardimcisi ve parasal ekonomi
alaninda uzman olan dort liye olmak tizere, 5 iiye bulunur. Avrupa Merkez Bankas1 Yo6netim Kurulu
Banka Yonetim Konseyi’nin toplantilarini hazirlamak ve Yo6netim Konseyinin belirledigi ilkelere ve

kararlara gore para politikasini yiirtitmek ile gorevlidir (Turna,2014:47).
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(vii) Istatistikleri hazirlamak ve yaymlamak

Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi olarak tanimlanan FED (Federal
Reserv Sistem)12 bolgeye ayrilan A.B.D.’de her bolgede ayr1 bir Federal Reserve
Bank vardir ve bolgedeki bankalar ilgili Federal Rezerve Bankasi’nin kararlarindan
etkilenirler. Her bir bolgesel Federal Reserve bankasi 9 iiyenin oldugu yonetim
kuruluna sahiptir. Biitiin alt federal reserve bankalarin1 yoneten Federal Reserve
Yonetim Kurulu 14 yil siire ile Amerika Birlesik Devletleri Bagkani tarafindan segilir
ve senato tarafindan onaylanir. Merkez Federal Rezerve Bankasi Yonetim kurulunda
7 tiye vardir ve kurul genel olarak merkez bankasi etkinlikleri-islevleri olarak yonetme
ve denetleme gorevlerine ek olarak, yasal rezerv oranlarini saptamada ve iskonto

oranlarini belirlemede dogrudan yetki sahibidir (Alptiirk,1969:9).

3.2. Merkez Bankasinin Bagimsizhigi ve Bagimsizhigin Ekonomideki

Onemi

Siyasal otoriteler se¢imlerde kazanmak ya da toplumsal desteklerini saglamak
ve siirdiirmek amaciyla ekonomilerde olumlu bir goriintii yaratmay1 ve/veya var olan
olumlu goriintliyli siirdiirmeyi isteyebilirler. Bu noktada da ekonomi politikalarini
buna gore belirleyebilirler. Boyle bir durumda ise ekonominin para otoritesinin
uygulamalarinin da hiikiimetin izinde gitmesini isteyebilirler. Bu durum tarihsel
stirecte genelde ¢ogu iilkede karsilasilan bir durum olmustur. 1. Diinya savasi ve 2.
Diinya savasi kosullarinda hiikiimetler biiylik finansman gereksinimleri iginde
olmuglar ve bu nedenle de parasal finansman yonelisi icinde olmuslardir.
Ekonomilerde para ve finansmanin 6nemi artmistir. Bu ¢ergevede iilkelerin para ve
finansman arayisinin da desteginde bu donemde merkez bankas1 kurmaya yoneldikleri

goriilmiistiir.

Ulkelerin merkez bankalar1 kurmalari yolunda yonelislerinde 1920 yili 6zel
bir dneme sahiptir. Ciinkii 1920 yilinda Briiksel’de Milletleraras1 maliye konferansi
gerceklestirilmistir. Bu konferansta iilkelerin para ve kredi faaliyetlerini diizenlemek

icin tilkelerin merkez bankalar1 kurmalarina vurgu yapilmistir. Bu konferans
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sonrasinda iilkelerin merkez bankasi kurma yonelislerinde artis ortaya ¢ikmustir.
Siireg igerisinde gelismis ve gelismekte olan tilkelerde daha 6ncesine gore daha fazla
artan Ol¢lide merkez bankalarinin kurulmasi s6z konusu olurken, bir adim sonrasinda
merkez bankalarinin ekonomideki yeri ve konumu, merkez bankalarinin siyasal
iktidar karsisindaki konumu ve sorumlulugu ve de 6zellikle merkez bankalarinin
siyasal otoriteye karsi bagimsizligi da (bankalarin hiikkiimetlere bagliliginin zararlar

gorildiikce) gittikge artan ol¢iide tartisilan konular arasinda yer almistir.

Zaman igerisinde ozellikle siyasal iktidarlara bagli olan merkez bankalarinin
parasal istikrar1 saglama noktasinda sorunlar yasamalar1 ve parasal istikrarin
saglanamadigi ortamda da, merkez bankalarinin siyasetin dnceliklerine gore hareket
etmesi yerine ekonominin gerceklerine gore hareket etmesi ve 6zerk kurulus olmalari

yoniindeki anlayis bagimsizlik kavramini giindeme getirmistir (Kaykusuz,2013:5) .

Diger taraftan gilinlimiiziin diinyasina bakildiginda disa ag¢ik ekonomi
gecerlidir ve bu kosullarda uluslararasi para sistemi geregi, iilkelerde hiikiimetler
merkez bankasi banknot kaynaklarina basvurarak (emisyon) rahatca para arzim
artirmalarin1 pek miimkiin kilmamaktadir. Bu durum o6zellikle iilkedeki merkez
bankasi1 kanaliyla genisleyici para politikalar: izlemesinin, dogrudan doviz kurlar1 ve
genel ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla da,
bu durum, her ne kadar diinya ekonomisinde ¢cogu hiikiimetler istemese de, lilkelerin

merkez bankasinin bagimsizligi konusuna odaklanmasini getirmektedir.

Merkez bankasiin bagimsizligi, merkez bankasinin yonetimsel, kurumsal ve
para politikasi ve finansal piyasa etkinliklerini hiikiimet vb. gibi herhangi bir digsal
baski olmaksizin bagimsiz olarak gergeklestirebilmesidir. ~ Merkez bankasi
bagimsizlig1 kavraminin ortaya ¢ikisina baktigimizda ekonomi yazininda ilk olarak
David Ricardo tarafindan 1824 yilinda yayimmlanmis olan Milli Bir Bankanin
Kurulmasma Iliskin Plan adli calismasiyla girmistir. David Ricardo, burada emisyonu
gerceklestirecek kurumun, harcama yapan hiikiimetten farkli bir kurum olmasi

gerektigini belirtmistir (Gediz ve Sagin,2015:99).
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Merkez bankasi bagimsizligimin 6nemliligi, bankanin hiikiimetin siyasal
gereksinimleri i¢in parasal taleplerine karsi ¢ikabilmesi ve dolayistyla fiyat istikrarini
koruyabilme hedefi ile ilgilidir. Bu nedenle oncelikle denilebilir ki, merkez bankasinin
bagimsizlig1 isteklerinin arkasinda en 6nemli etken siyasal otoritenin uyguladigi
politikalarin enflasyon yaratici etkileridir (Altuntas,2012:12). Merkez bankasinin
bagimsizlig1 ama¢ bagimsizlig ve ara¢ bagimsizligi olarak iki boliime ayrilir. Amag
bagimsizligina sahip olan merkez bankasi uygulamaya koyacagi para politikalarini
kendisi saptayabilmektedir ki iste burada siyasal iktidarla merkez bankasi arasinda

(bagimsizliga bagl olarak) tartisma/ ¢elisme ortaya ¢ikabilmektedir.

Burada amag¢ bagimsizhigi ile siyasal bagimsizlik arasinda bir bag
bulunmaktadir ve bu durumda merkez bankalari siyasal karigmalardan uzak
kalabilirler ise diisiik enflasyon hedefini siirdiirme yetenegine sahip olurlar. Arag
bagimsizligi islevsel bagimsizlik anlamina gelmekte olup, merkez bankalarmin
hedefine ulagmak icin kullanacagi para politikasi araglarini hiikiimetin onayina ihtiyag
olmaksizin, kendisinin belirleyebilmesidir. Esasen merkez bankalarinin bagimsizligi
ara¢ bagimsizligini anlatir. Merkez bankasinin bagimsizligi kavrami altinda kurumsal
bagimsizlik da yer alir. Kurumsal bagimsizlik kavrami altinda, merkez bankalarinin
iist diizey yoOneticilerinin atanma, gorev siireleri, calisma ve gorevden ayrilma
kurallart anlatilir ve bagimsizligin varliginda bu unsurlar yasalarla belirlenir. Eger
bu unsurlar yasalarla belirlenirse yasal bagimsizlik gerceklestirilmis olur. Bu yasal
bagimsizlik ¢ercevesi uygulanabiliyor ise fiili bagimsizliktan s6z edilebilir. Burada
bagimsizliktan bahsederken finansal bagimsizligin varligindan da s6z etmek gerekir.
Finansal bagimsizlik merkez bankalarimin dogrudan veya dolayli bir bi¢imde
hiikiimetin harcamalarini finanse etmek icin verilen kredileri kontrol etme yetenegine

sahip olmasi olarak tanimlanabilir (Zikreden, Gediz ve Sagin,2015:102).
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II. BOLUM

EKONOMIK KRiZLER VE KRiZLERDE MERKEZ
BANKACILIGI

A.EKONOMILERDE KRiZ OLGUSU VE NEDENLERIi
1.Ekonomilerde Denge ve Dengesizlik Durumlari

Amerikal1 iktisatg1 Hyman Minsky’ye gore finansal kesim igsel bir dongii olarak
dongiisel patlamalar1 (boom) ve kirilmalari (bust) igerir .Iyi zamanlarda krediler daha
fazla kolay genisler (diisiik faiz oranlar1 vardir ve daha az engeller vardir),
bor¢lanmalar artar ve kredi riskleri daha az goz Oniline alinir. Bankalarin bilango
kalemleri ve varlik fiyatlar1 genisler, ev fiyatlar1 yiikselir v.b. Bir siire sonra ya da
sonrasinda beklentiler terisne doner ve kredi riskleri yeniden gozden gegirilir. Asiri
cosku panige doner ve piyasalarda dongii terse islemeye baslar. Bu doniis anina

“Minsky an1 (Minsky Moment) ” da denilmektedir. (Zikreden, Stracca, 2018:71).

Finansal dongiide dongiiniin patlama asamasinda merkez bankasi parasi talebi
azdir ve (banka mevduatlar1 ve merkez bankasi parasi arasindaki oran olarak) parasal
carpan ise yliksektir. Para hiyerarsi teorisinde, i¢ para (banka sorumluluklari) ve dis

para birbiriyle kolayca ikame edilebilirlige sahiptir.
2.Ekonomilerde Krizlerin Nedenleri
2.1.Genel Olarak Ekonomilerde Doniisiim ve Kriz Olgusu

Diinya ekonomisinde 1970’li yillarla birlikte gelen siiregte, (1973’de) petrol
Krizi ortaya ¢ikmistir. Yasanan kriz uzun stireli bir kriz olmustur. Gelismis ekonomiler
krize karst ¢Oziim bulma arayisinda, 1930’lar sonrasinda One c¢ikan devletin
ekonomide agirliginin artisina neden olan Keynesci ekonomi politikalarindan vaz
gecilmistir. Bundan sonraki donem “daha fazla liberalizmin o6nde oldugu ve
devletciligin/devlet miidahalesinin daha fazla geri planda kaldigi bir donemi ifade

etmistir.
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Bir bakima diinya ekonomisinde, oOzellikle gelismis ekonomilerden
baslayarak, tlkeler 1970’lerin sonu ile birlikte iktisat ideolojisinde degisime
giderlerken, ekonomik yapilarinda da biiyiik bir doniisimi gergeklestirmeye
yonelmislerdir. Boylelikle diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan degisim, devletin
harcamaci 6zelligi ile, girisimci 6zelligi ile daha etkin oldugu ekonomik model yerine,
iktisadi liberalizm icerisinde iktisadi hiirriyetciligin 6nde oldugu bir yapiy1 getirmistir.
Bu degisimin etkisinde 6zel girisimler ekonomilerde daha faza ne ¢ikarken,
uluslararasinda da daha fazla ekonomik etkilesim ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunun
anlami, 1970’lerin sonlartyla birlikte, 1980’ler ile birlikte diinya ekonomisinde
ekonomilerin disa agilmasi daha dncesine gore daha fazla artmaya baslamistir. Bu
yonelis 1990’11 yillara gelindiginde diinya ekonomisinde kiiresellesme olgusunu da

ortay ¢ikarmistir.

Daha 6ncesinde goreli i¢e kapali ve devletin miidahaleciliginin yiiksek oldugu
ekonomi yapi igerisine ekonomilerin dengelerini siirdiirebilmeleri, modelin disa az
acikligr icerisinde daha fazla ongoriilebilir durumda idi. Ancak kiiresel ekonomi
kosullar1 olusurken, ekonomilerin dengeye ulasmalari, dengeyi siirdiirmelerinin
kosullar1 zorlasmistir. Ciinkii kiiresel ekonomi ortaminda dengenin saglanmasinda,
diinya ekonomisi konjonktiirii ve digsal soklar daha fazla ekonomileri etkiler duruma
gelmistir. Bu ise ekonomilerde yasanan krizlerin daha fazla ve daha kolay ortaya

cikmasint getirmistir.

Di1s soklarin ekonomiye daha az zarar vermesi i¢in esnek kur sistemi bir
secenek olarak her zaman gecerlidir. Nitekim Tirkiye’nin Dogu Asya ve Rusya
krizlerinden daha az etkilenmesinin arkasinda o donemde uygulanan merkez bankasi
tarafindan yonetim etkenliliginin oldugu esnek kur sistemi olmustur. Ornegin yine
ayn1 déonemde Singapur merkez bankas1 kuru dalgalanmaya birakarak ulusal paranin
deger yitirmesini saglamis ve boylece sokun etkilerini azaltmayr amaglamistir

(Kansu,2004:37).
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Ekonomik kriz kavramini anlama noktasinda Tiirk Dil Kurumu Sozligiine

bakildiginda, T.D.K.'na gore, kriz sdzcliglinlin anlami su sekildedir:

- Bir organda (ya da yapida) birdenbire ortaya ¢ikan fizyolojik bozukluk.
- Cokiintli
- Bir iilkede veya iilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda

goriilen giic donem, bunalim.

Iktisat yazininda ekonomik kriz tanimlanirken, kriz ekonomik konjonktiiriin
yon degistirmesi olarak tanimlanir. Ekonomilerdeki krizleri reel kesim krizleri ve
finansal kesim krizleri olarak ikiye ayirmak miimkiindir (Aydin,2006:23).
Ekonomilerde dengenin varliginda, ekonominin talep ve arz unsurlari birbirine yaki
degerlerdedir ve ekonomide enflasyonist ve/veya deflasyonist acik sorunu
stirdiiriilebilirlik ortami i¢inde kalir. Eger ki ekonomilerde talep ve/veya arz boyutuyla
bozulmalar ortaya ¢ikar ve dengenin siirdiiriilemez olmasi1 s6z konusu olursa, bu
durumda ekonomilerde dengesizligin biiylimesi s6z konusu olabilir ve ekonomilerin
krize girmesini getirebilir. Burada bir bakima ekonomide konjonktiir degisimi ortaya

cikar.

Krizin en 6nemli 6zelligi 6nceden tahmin edilemeyen bir anda ortaya ¢ikmasi
ve ekonominin tiim kesimlerine bulasmasidir (Zikreden, Aydin,2006:22). Ekonomi
dongiisii olarak bakildiginda, denilebilir kik krizlere konjonktiiriin baglangicinda
ekonomilerde genisleme egilimleri ortaya ¢ikar. Bu genislemenin siirdiiriilemez
noktaya geldigi durumda ekonomide krize girilir Kriz ile birlikte bunalim ekonominin
tiim alanlarina yayilir ve ekonomi dip yapar. Ekonominin dip yapmasiyla birlikte
konjonktiirde yon degistirme sinyalleri gelmeye baslar ve yavas yavas ekonomide

yeniden canlanma emareleri ortaya ¢ikmaya baslar.

Bir konjonktiir doneminde esasen 4 asama vardir. Birinci asama dipten gelen
ve canlanma siirecini ifade eden asamadir. Ikinci asama ise refahin ve kalkinmanin

yasandigr Gelisme agsamasidir. Gelisme asamasinin sonunda ¢okiisii de ifade eden
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patlama donemi/zirvesi ortaya ¢ikar. Bunun ardindan daralma ve duraklama dénemine
girilir. Ve ekonomi bunalima (krize) girer. Ekonominin krize girmesi ile birlikte
ekonomide dibe gidis ortaya ¢ikar. Bu asamada konjonktiir dongiisii tamamlanmis
olur. Sonrasinda ise yeniden konjonktiiriin ayn1 dongiileri yineledigi goriiliir. Bir
bakima konjonktiir ekonomide is dongiisii olarak da tanimlanabilir ve bir ekonomide
konjonktiir esasen istihdam, milli gelir ve fiyatlar diizeyindeki dalgalanmalar ile

iliskilidir, baglantilidir (junture) denilebilir (Zikreden Aydin,2006:26-27).

Ekonominin reel kesiminde ortaya ¢ikabilecek krizler ¢ogunlukla mal ve
hizmetler piyasalarinda ortaya ¢ikar. Burada ise ekonomi enflasyon ya da deflasyon
krizleri ile karsit karsiya kalabilir. Ancak bunlarin varligi krizi olusturmaz. Bu
sorunlarin siirdiirilemez duruma gelmesi ve ekonomide konjonktir doniisiinii
getirecek boyutta kirilma yaratmasi durumunda ekonomik krizden s6z edilir.
Ekonomilerin finansal kesiminde ortaya ¢ikabilecek krizler ise kendisini bankacilik
kesiminde gosterebilecegi gibi, doviz piyasasinda gosterebilir ya da mali krizler
olarak gosterebilir. Doviz krizleri ise Doviz kuru krizi biciminde olabilecegi gibi,
odemeler dengesi krizleri bigiminde de ortaya koyabilir. Odemeler dengesinde ortaya
cikabilecek krizler ise esasen dis ticaret dengesinden kaynaklanabilecegi gibi,

sermaye hareketlerinden de kaynaklanabilir.

Bir ekonomide piyasa oyuncularmin ani bir bi¢gimde ellerindeki ulusal
varliklar1 yabanci varliklara ¢evirmeleri (¢evirmek istemeleri) ve merkez bankasinin
miidahale olarak elindeki doviz rezervlerini kullanmasi sonucu rezervlerde yasanan
diistis ile birlikte olusan kriz doviz krizini anlatir. Ancak bu tanimlama krizin son

asamasini anlatir. Piyasa oyuncularini bu davranisa siiriikleyen tek neden yoktur.

(Kansu,2004:52).

Doéviz krizleri, genelde sabit kur rejimlerinde ya da, doviz kurunun merkez
bankasi tarafindan ya da hiikiimet tarafindan (bir bicimde) baskilandig1 ekonomilerde

ortaya ¢ikmaktadir. Doviz krizlerinde ana ti¢ etken vardir denilebilir. Birinci olarak
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dis ticaret dengesinin siirdiiriilemez hale gelen siiregen acik konumu ve yiiksek
hacimde giris ¢ikis yapan yabanci sermaye hareketlerinin rezerv dengesini ve
ekonomi dengesini siirdiiriilmez hale getirmesi. Ugiincii etken ise ilgili ekonominin
makro ekonomik verilerinin siirdiiriilemez bir bigimde olumsuz bir egilim sergilemesi

ve buna rezervlerin zayifliginin eklendigi durumda, spekiilatif doviz ataklarin varlig.

Bir ekonomide ortaya ¢ikabilecek doviz krizinin  belirleyicileri ise su 5 ana

grup altinda toplanabilir (Kibritgioglu, 2001:2) :
(1)Zay1f makro ekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,
(i1)Finansal altyapinin yetersizligi,
(iii)Ahlaki risk ve asimetrik enformasyon bilgi olgusu,

(iv)Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararast finans kuruluslarinin hatali

diisiiniis, Onsezileri,
(vii)Siyasal suikast ya da terorist saldir1 gibi beklenmedik olay ve tesadiifler.

Hemen her doviz krizi 6ncesinde bu 5 dgede yer alan etkenlerin bir ya da bir
kac1 bir ulusal paraya karsi ekonomik ajanlarca spekiilatif saldir1 baslatilmasina yol
acmaktadir. Bundan sonrasi, yerli paradan dovize dogru kagis ile birlikte var olan
doviz kuru tlizerinde kendini gosteren bu baski, ilgili ekonominin iktisat politikasi
karar alicilar1 tarafindan ya Merkez Bankasi rezervlerinde ciddi bir erime goze
alinarak, ya biiyiik bir devaliiasyon ile veya yurti¢i faizler yliksek oranda artirilarak,
veya bu {i¢ politikanin 2 ya da 3’ii birlikte uygulanarak ¢oziilmeye ¢alisilmaktadir. Bu
tiir krizler siki para politikalarinin uygulandigi, doviz kurlarinin bir paraya veya bir
para sepetine baglandigr ve bu g¢ercevede doviz kuru politikalarinin uygulandig:

iilkelerde genelde karsilasilan bir durumdur. Burada spekiilatif bir saldir1 ortaya
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ciktiginda, hiikiimetin bu saldirtya karsi yaniti geciktik¢e, sorunun biiyiiyecegi de
aciktir (Kibritgioglu,2001:2).

Bankacilik krizleri olarak tanimlanan krizlerde ticari bankalarin 6ngoriilebilir
olan ya da olmayan farkli nedenlerle ya biiyiik 6l¢ekli mevduat ¢ikist ile karsilasirlar
veya piyasa araglarini fonlama yeteneklerini yitirirler. Bu durum ekonominin krize
girmesine neden olur. ister déviz krizi olsun isterse bankacilik krizi biitiinsel olarak
bakildiginda siddetli fiyat dalgalanmalarini getirirler ve bankacilik sisteminde
bankalara geri 0denmeyen batik krediler olgusunu dogururlar. Beklenmedik bir
bicimde dis bor¢larin1 6deme giigliigii icine giren ekonomiler yeni bor¢ bulma
gereksinimi ile karsilasirlar. Ortaya ¢ikan tikanma ve darliklar ile birlikte yeni borg
ararlar, ancak bor¢lanmanin gergeklestirilmesi zordur ve bu durumda bor¢ deme
yiikiimliiliiklerini gergeklestiremezler ya da 6demeler ertelenir. Bu durumda ise ilgili
ekonomide O&demeler sistemi c¢oker ve piyasanin isleyisi sekteye wugrar

(Aydin,2006:25). Iste burada konjonktiiriin dibine gidilmeye baslandig1 sdylenebilir.

Genelde finansal piyasalarin kur sisteminin tercihinde rolii ¢ok biiyiiktiir.
Ozellikle son donemde diinya ekonomisinde yasanan krizlerde, fnansal piyasalarin
disa acik oldugu halde gerekli diizenlemelerin yapilmamasi, denetim ve gozetim
eksikligi, finansal piyasalarin si§ olmasi, sermaye giris ve cikislarinin biiyiik
volatiliteye sahip olmasi piyasalarda Dbiyiikk dalgalanmalar yaratmakta
(Kansu,2004:36) ve bazi durumlar ilgili ekonomilerde finansal piyasalar kaynakl
ekonomik krizlere neden olmaktadir. Burada sermaye hareketlerine de vurgu yapmak

gerekir.

Ulkelerde merkez bankalarinin diinya finansal piyasalari faizlerine gére ulusal
faiz oranlarim yiiksek tuttuklar1 ve hatta bazi lilkeler i¢in ytliksek faiz ortaminda déviz
kuru (goreli ya da dogrudan) garantisi verildigi ortamda (sicak para politikasi)
sermaye girisleri olabilmekte ve bu sicak para bigimindeki sermayenin yoneticileri,

iilkede sermaye girisi ile baslayan talep artisinin destekledigi ekonomik biiylime
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ve/veya olas1 dig ticaret acigi artig1 siirecinde, artan olumsuz kosullarin yarattigi
riskten kacinmak i¢in iilkeden ¢ikisa yonelirken, iilkenin bir doviz krizi kaynakli
ekonomik krize girmesine de neden olabilir. Ciinkii biiyiik tandansli sermaye
girislerinde hem finansal piyasalarda ve hem de mal piyasalarinda fiyat ve arz-talep

boyutuyla bozulmalari siklikla beklemek gerekir.

Diger taraftan diinyada yasanan krizlere bakildiginda, ¢ogunlukla
ekonomilerde yasanan krizlerin ¢ogu zaman nedeni esasen ekonomiktir. Ancak her
zaman boyle olmayabilir. Siyasal, toplumsal, sosyo-kiiltiirel etkenler de ekonomik
krizleri tetikleyebilir. Bir bakima denilebilir ki, iilkedeki siyasal, toplumsal,
sosyokiiltiirel etkenler bir i¢sel etken olarak kriz yaratabilecegi gibi, iilke dis1 diinya
ekonomisinde ortaya ¢ikabilecek konjonktiirel dalgalanmalar da iilkelerde krize neden

olabilir.

2.2.Ekonomik Krizleri Aciklamada Klasik iktisat Ekolii ve Monetarist
Yaklasim

Diinya ekonomisinde gelismis ya da gelismekte olan ekonomilerde ortaya
¢ikan krizleri agiklamak konusunda ¢agdas ve yeni kuramlar da ortaya atilmistir. Bu
noktada ilk olarak monetarist yaklagimin kriz kuramindan soz edilebilir. Monetarist
iktisatcilar ekonomide tam rekabetin varligina ve makro ekonomik yapinin istikrarl
bir bi¢imde calistigina inanirlar. Bu bakis agisi sasirtict degildir. Cilinkii monetarist
iktisat¢ilarin ilham aldigr Klasik iktisat¢ilar da ekonomide esneklikler ve Say
yasasinin varliginda, dengesizligin krize donilismesini beklemek pek miimkiin
degildir. Dolayisiyla monetarist iktisatgilar da aymi diisiincededirler. Devletin
ekonomideki rolii, piyasanin isleyisini aksatacak tiim engelleri ortadan kaldirmaktir.
Boyle bir durumda da ekonomide devlet miidahelesine/ karismaciligina da gerek

yoktur.
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Monetarist yaklagimin en bilinen ve iinlii temsilcisi Milton Friedman’dir. Ona
gore piyasa kendi haline birakildiginda, dengesizlikler hizla diizelebilecektir. Eger
ekonomik hayata devlet karisirsa, ckonomi daha fazla sorunlarla karsilasabilecektir.
Monetarist iktisat¢ilara gore, devleti yonetenlerin hatalar1 ve yanlis isleri, piyasanin
yanligliklarindan az degildir ve hatta hiikiimetler yanlis uyguladiklart politikalar ile
ekonomilerin ciddi sikintilar igine girmelerine neden olurlar. Piyasaya yapilacak

miidahaleler serbest piyasanin verimli isleyisini bozar ve istikrarsizlik yaratir.

Monetarist iktisatgilar merkez bankasinin etken olarak yer aldigi para arzi
olgusunun ekonomiye olan etkisini ortaya koymak yolunda Fisher denklemi olarak da
tanimlanan paranin miktar kuramina dayanmislardir. (M.V.=P.T.:M=Para Arzi,
V=Paranin Dolanim Hizi, P=Fiyatlar Genel Diizeyi, T=islem Hacmi). Esitlikte yer
alan MV toplumdaki harcama miktarini gosterir ve J.M. Keynes’in makro ekonomik
analizindeki toplam harcamalari, (C+I+G+X-M) anlatir ve monetarist yaklasimda
para arzindaki degisme Oncelikle fiyatlar genel diizeyini belirler. Denilebilir ki,
ekonomide para arzi (Fisher denkleminde M) arttigi zaman, paranin dolanim hizi
(Fisher denklemindeki V) istikrarli oldugundan, tam istihdam kosullar1 yoksa fiziki
tiretimi etkiler, ancak tam istihdam kosullar1 var ise fiziki iretim degil, fiyatlar genel

diizeyini etkileyecektir/yiikselecektir.

Monetarist iktisatgilara gore, para arzi artiginin tretimi etkilemesi kisa
donemdedir ve uzun donemde ise sadece fiyatlar genel diizeyini etkiler. Esasen bir
ekonomide Uretimi, emegin niteligi ve niceligi, sermaye diizeyi ve niteligi, dogal
kaynaklar ve teknoloji gibi faktorler etkiler. Monetarist kurama gore, bir kez merkez
bankas1 paranin biiyiime oranin1 degistirdiginde, tipki Keynesyen mekanizmada da
oldugu gibi, dnce toplam talebi etkileyerek bir konjonktiir mekanizmasi isletmeye
baglar. Parasal biiylime orani arttig1 zaman ekonomideki reel para miktar: artar. Faiz
oranlar1 diiser. Reel para depolar artar. Ardindan doviz piyasasinda ulusal paranin
degeri diiser ve etkiler diger piyasalara yayilir. Bunlarin sonucunda yatirim talebi ve

ithracat artar ve tiiketiciler daha fazla harcamaya yonelir. Harcamalardaki bu artis
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Keynesyen iktisattaki gibi bir ¢arpan etkisi yaratir. Bu durumda toplam talep egrisi
saga kayar. Genisleme ortaya ¢ikar. Monetarist iktisat¢ilara gére, merkez bankalarinin
para arzini artirmasi iiretimi ve istthdami kisa donemde etkiler, uzun donemde ise

sadece fiyatlar genel diizeyini (P) etkiler (Aydin,2006:51).

Burada monetarizmin para politikas1 bakisini ortaya koymak noktasinda, denilebilir
Ki, monetarizmin temel ilkeleri asagidaki gibidir (Kizilkaya,2022:189-190):
- Para arzindaki biiylime orani ile nominal gelirin biiylime oran1 arasinda kesin

olmayan bir iliski vardir.

- Para arzindaki arti, nominal gelirleri yaklasik olarak 6 -9 ay gecikme ile

etkilemektedir.

- Nominal gelir biiyiimesi etkisini 6ncelikle tiretimde gosterir ve sonra fiyatlara
yansir.

- Para arz1 artisinin enflasyon {izerinde etkisi 12-18 ay gecikme ile ortaya ¢ikar.

- Kisa donemde para arzi artig1 oncelikle tiretimi etkiler.

- Parasal degismeler ekonomide temel belirleyici olup, buradaki degisimler toplam

talebi ve tiretimi, istihdami ve genel fiyat seviyesini etkiler.

- Para arzinda degismelerin ekonomiye yansimasi, bir aktarma siireciyle (aktif

varligin fiyat ve getiri oranindaki degismeler dogurarak) kendisini gosterir.

- Ekonomik istikrarsizlik nedenleri cogunlukla, hiikiimetlerin izledigi keyfi maliye

ve para politikalarindan kaynaklanir.

Monetarist konjonktiir mekanizmasina gore toplam talepte ya da toplam arzda

dalgalanmalar olabilir. Onlara gore, tam istihdam diizeyinde iken normal denge
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durumunun disinda sapma olarak ortaya cikacak toplam talep ve toplam arz
degisimleri gecici degisimler olacak ve ekonomi kendi dengesine geri donecektir. Bir
bakima monetarist iktisat¢ilar da Kklasik iktisat¢ilar gibi, ekonomide dengesizliklerin

gecici olduklarina inanirlar/ileri siirerler.

2.3.Ekonomik Krizler Karsisinda Keynes¢i Yaklasim ve Neo-Keynesyen
Okul

Makro ekonomik analizde J.M. Keynes tarafindan ileri siiriilen Keynesyen
kuram, Klasik ve neo-klasik iktisat¢ilarin aksine, ekonomilerde dengesizligin
olabilecegine ve kalict olabilecegini ileri siirerler. Keynes’e gore 1929 Diinya
Bunalimi bunun bir ifadesidir. J.M. Keynes’e gore ekonomilerde J. Babtiste Say’in
ileri silirdiigii gibi her zaman her arz kendi talebini yaratamamaktadir. Ciinkii
sendikalar ve orgiitlenmelerin etkisinde ticretlerde ve fiyatlarda Klasik iktisat¢ilarin
ongordigi gibi esneklikler yoktur ve bu nedenle de ekonomide dengeden sapildigi
durumlarda, ekonomiyi yeniden dengeye getirecek esneme olanaklar1 ¢ok zayiftir ve
bu nedenle 1929 Diinya Bunaliminda oldugu gibi, ekonomi dengeden saptiginda
devlet miidahalesi olmaksizin ekonomilerin kendiliginden dengeye gelme olasiligi

bulunmayabilmektedir.

JM. Keynes’in bu yaklagimi Klasik makro ekonomik yaklasimi gecersiz
kilmistir. J. M. Keynes bu yaklasimi ile devleti ekonomik yasama resmen katmistir.
Ancak Keynes yaklasiminda merkez bankalarinin piyasaya para arzimi arttirarak,
krediler sunarak canlandirmasi yoktur. Keynes’e gore, kamu otoritesi marjinal
titketim meyli (AC/AY) diisiik olan kesimlere kamusal is glivencesi ile gelir aktararak
(altyapt yatirnm harcamalar1 odaginda kamu harcamalarin1 artirmak yoluyla)

ekonomik dengesizligin (ekonomik krizlerin) agilabilmesi yonelisi vardir.

J. Maynard Keynes’in izleyicileri Yeni-Keynesci yaklagimdir. Onlara gore

serbest piyasa ekonomi yapisindan kaynaklanan i¢ ¢eligkilere ve dolayisiyla da
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tikanmalara mahkumdur. Bu bakis agis1 ise otomatikman bu ekonomilerde
istikrarsizligin yapisal ve olmasi beklenen durum gibi diisiiniilmesini getirir. Sistem
klasiklerin dedigi gibi ¢alismaz. Klasikler ekonomiyi dengesizliklerde dengeye
getirecek otomatik dengeleyiciler ( faktor fiyatlarinin esnekligi, Say yasasi, Arz ve
talep yasalarinda var olan esneklikler gibi) var iddiasinda iken, Yeni Keynescilere
gore bu otomatik dengeleyiciler ekonomilerde yoktur ve istikrarsizliklarla her zaman
karsilasmak s6z konusudur. Bu durumda ise devletin ekonomiye miidahalesi, -

Keynes’in yaklagimini yineler bir bigimde- mesrulastirilmis olmaktadir.

Yeni-Keynesci iktisatgilara gore, ekonomilerde tam rekabet miimkiin degildir
ve bir ¢ok piyasada eksik rekabet vardir. Boylesi bir durumda da esnekliklerden ve
ekonominin kendiliginden dengeye gelmesinden s6z edilemez. O zaman
ekonomilerde dengeden sapmalar ve bunun kalici olabilmesi durumu siklikla

goriilebilir.

Ozellikle paranin tasarruf miktar1 ile planlanan yatinm miktarinin
uyumsuzlugu ekonomilerde zaman zaman dalgalanma, enflasyon ve issizlik yaratir.
Bu nedenle ekonomilerde devlet miidahalesini, 6zellikle maliye politikast baglaminda
(ve para politikalar1 olarak) normal karsilamak gerekir. Bir bakima devlet, kendisinin
kendiliginden dengeye gelme olasilig1 olmayan ekonomiyi, miidahaleler ile dengede
tutacaktir. Keynesci iktisada gore, bir ekonomide milli gelir ve istihdam {izerindeki
dalgalanmalar {i¢ degisken aciklar. Bu degiskenler tiiketim egilimi, likidite tercihi
dalgalanmalar1 ve sermayenin marjinal etkinligindeki dalgalanmalardir. Keynesci
modelde Tcretin yapiskanligl yiiziinden emek piyasasinda arzin talebe uyumunu
engeller. Bu durumda ise tam istihdam dengesi kurulamaz (Zikreden Aydin,2006:54).
Bu durumda ise devlet miidahalesi i¢in bir gerekge olur. Devlet uygulayacagi maliye
ve para politikalariyla ekonomideki bu kisitlhigi asmaya c¢alisir. Diger bir ifadeyle, bir
bakma devlet Hazine kaynaklarini, merkez bankasi kaynaklarini kullanarak kamu
harcamalarini artirma yoluyla ekonomideki dengesizlige miidahale eder ve ekonomiyi

dengeye getirmeye ¢alisir.
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Yeni-Keynesci iktisat¢ilarin yogunlastiklart ikinci nokta ekonomide tam
istihdamin olmadig1 durumda toplam talepte ortaya ¢ikacak her artis arzi, yani reel
tiretimi artiracaktir. Ancak tam istihdama ulasilirsa, o zaman talepteki artig tiretimi
degil, fiyatlar genel diizeyini artiracaktir. Dolayisiyla Keynesyen modelde toplam
talebin oldukca biiyiik 6neme sahip oldugu ve hatta dalgalanmalarin temel nedeni

oldugu sdylenebilir.

Yeni-Keynesci iktisatcilara gére merkez bankalar1 para arzini artirdiklarinda
birey ve igletmelerin nakit stoklar1 artacagindan, bu paralarin tahvillere yonelmesi ile
tahvil fiyatlar1 yiikselecek ve faiz oranlart diisecektir (Aydin,2006:56). Faiz
oranlarinin diismesi ile birlikte ise yatirimlar uyarilacaktir. Burada devreye giren
carpan mekanizmasi ise milli gelir ve isttihdam diizeyini arttiracaktir. Eger
ekonomilerde likidite tuzagina girildi ise merkez bankasinin para arzini artirmasi faiz
oranini degistirmez ve sonugta da yatirim artis1 uyarilmamis olur. Yeni-Keynesciler
paranin dolanim hizini1 goreli sabit (istikrarl) gérmedikleri cergevede, yatirimlar faiz

oranina gore esnek degil ise, yatirimlara bir uyarim gitmeyecektir.

2.4. Ekonomik Krizlerde Finansal Boyut

Bazi iktisat¢ilar ekonomik krizlerin ardinda yer alan finansal boyut agirlik
vermiglerdir. Bu noktada Paul Krugman, Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilen “Spekiilatif Atak Kuram1” vardir. Bu yaklagim krizi yaratan temel makro
ekonomik etmenlere vurgu yapmakta ve para krizlerini, siirdiiriilemez ekonomi
politikalar1 ile yapisal dengesizliklerin kaginilmaz sonucu olarak gérmektedir. Bu
noktada bir kisim iilkede, bu tiir uygulamalara &rnek, biit¢e aciklarini merkez
bankasinca para basilarak finanse etmek ve bunu yaparken de doviz kurunu
baskilamaktir. Boyle bir durum zaman igerisinde ekonomide spekiilatif ataklari
getirir.l. Fisher, C.P. Kidleberger ve F. Mishkin tarafindan finansal krizi agiklamak
noktasinda bir kisim {ilkelerin ekonomik biiyiimelerini finanse etmek igin “asiri

bor¢lanmaya gitmeleri ve bu borclanma siirecinde finansal piyasalarini, 6zellikle
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bankacilik kesiminde denctimleri azaltmak anlaminda, basibozuk bir bigimde
liberalize etmelerine vurgu yapilmaktadir. Bu ekonomistlere gore, bu iilkelerde asiri

borglanma yonelisi finansal krizleri getirmektedir. (Aydin,2006:58).

Asirt borglanmanin varliginda, bankacilik kesimindeki disiplinsiz ortam bir
adim sonrasinda bankacilik-bor¢ krizini getirebilecektir. Bu nedenle asiri
bor¢lanmanin varliginda, krizi énlemede, bor¢lanmanin azaltilmasi gibi, finansal

disiplin de biiylik oneme sahiptir.

Milton Friedman, Anna Schwartz gibi monetarist iktisat¢ilarin 6ne siirdiigii
lizere, yiiksek enflasyonist ortamin getirileri saptirdigi ve olumsuzlastirdig1 ortamda,
uluslararasi yatirimeilarin kétiimser diislinlis ve davranislari bir finansal kriz yaratict
etken olabilir. Burada da bankacilik kesiminin dayaniksizlig1 krizin ortaya ¢ikisinda
ya da biiylimesinde biiyiik bir etkendir. Aslinda gliniimiiz ekonomilerinde finans
kesiminin en Onemli ayagi bankacilik kesimi ve bankacilik kesiminin kaynak-
bor¢lanma oranlarinda dayanikliligin yliksek olmasi, ekonomilerin finansal krize

girmelerinin 6nlenmesinde/krizlerin daha hafif atlatilmasinda biiyiik 6neme sahiptir.

J.Stiglitz ve F.Mishkin’in dnciiligiinii yaptig1 simetrik bilgi yaklagimi ise bir
finansal s6zlesmede bir tarafin digerine gore daha az bilgiye sahip olmasi finansal
piyasada etkinlik sorunu oldugunu séyler. Finansal piyasanin etkin olmadigi durum
ise piyasalarda yanlis se¢imi getirirken, ayni zamanda asitmetrik bilgi nedeniyle
yanlis kararlar alma noktasinda piyasada asimetrik bilgilenmeden kaynaklanan bir
ahlaki sorunu da getirmektedir. Ekonomilerde finansal krizi tetiklemede, diger bir
durumda kredileri tayinlayarak dagitan bir tilkede, finansal liberalizasyon uygulamasi
sonrasinda, fon kaynaklarinin arttig1 ortamda, bu kisitlamanin kaldirilmasi sonrasinda,

olagantistii artan krediler sonrasinda ortaya ¢ikabilmektedir (Aydin,2006:60-61).
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B.EKONOMIK KRIiZLERDE MERKEZ BANKALARININ
POLITIKALARI

1.Ekonomik Krizlerde Merkez Bankalarimin Miidahale Araclar

Ulkelerin ekonomik krizler karsisinda en etkin miidahalesi, oncelikle kriz
ortamini yaratacak politik, ekonomik kararlar almamasi ve makro ekonomik verilerini
izleyerek, krizi yaratic1 bozulmalar1 6nlemesiyle, krize gotiiriicii ortamlar1 dnceden

onlemesiyle ilgilidir. Ancak bu durum igsel olumsuz kosullar ile daha fazla ilgilidir.

Diinya ekonomisinde ve siyasetinde ortaya ¢ikabilecek olumsuz ve
beklenmeyen gelismeler ekonomilerin bigak-sirtt dengede oldugu ya da uzun siire
ekonomilerini digsal soklara karsi koruyamayacaklari durumlarda hiikiimetler ve
ozellikle de merkez bankalar1 kanaliyla miidahalelerde bulunabilirler. Burada
ozellikle ekonomik krizlerde merkez bankasina 6nemli gorev diismektedir. Merkez
bankalari iilkelerinin karsilastiklari ekonomik krizlerde, miidahale zamanlamasi ve
uygun miidahale araglarini uygun zamanda ve gerektigi bicimde etkin kullanmalar1
boyutuyla etkin kriz ¢oziicii rol alabilirler ve alabilmektedirler. Ancak burada merkez
bankalarinin krizlere kars1 miidahale zamanlamasi, uygun miidahale araglarini, uygun

Olctlide kullanmalar1 biiylik 6nem tagimaktadir.

Merkez banklarinin sahip olduklar1 doviz rezervlerinin biiyiikligii bir
psikolojik giiven dgesi olarak yer alirken, merkez bankasinin para politikas1 araglari

ekonomik krizlerde miidahale araclarini olusturur. Bunlar ise asagidaki gibidir:

(i) Reeskont Politikasi, (ii) Acik Piyasa Islemleri, (iii) Yasal Karsilik
Politikasi, (iv) Kredi Politikasi, (v) Se¢ici Denetimler. Burada merkez bankalari kriz
Oncesi ya da kriz siirecinde ya da kriz sonrasinda bu araglari ile ekonomiye miidahale
ederler. Ulke ekonomisinde bankacilik sistemi igin reeskontun bankalarin likiditesini
desteklemesi noktasinda 6nemli bir yere sahiptir. Ciinkii ticari bankalar her hangi bir

kriz ortamina girildiginde, hizla likiditeye gecebilmek noktasinda senetleri merkez
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bankasinda kolaylikla reeskonta edebilirler ise piyasalarda hizli hareket yetenegine

sahip olurlar (Alptiirk,1969:16).

Bu noktadan merkez bankasina bakildiginda ise denilebilir ki, merkez
bankalar1 da reeskont politikalarin1 belirlerken, i¢inde bulunduklari ekonominin
kosullarma ve konjonktiiriine gore oran degisikliklerine giderler. Ornegin
ekonomilerin enflasyonist veya deflasyonist bir ortamda olmalart merkez
bankalarinin reeskont politikalarint bu duruma gore belirlemesini getirir. Ciinkii
merkez bankalari i¢in ekonominin sorunlu bir duruma girdigi zamanlarda ekonomide
istikrar1 saglamak i¢in reeskont oranlarimi yeniden ayarlamak durumundadirlar.
Merkez bankalar1 kriz donemlerinde likiditeyi rahatlatmak noktasinda reeskont

politikasini etkin kullanirlar.

Merkez bankalarinin para politikas1 araclarindan bir digeri acik piyasa
islemleridir. Ekonomik kriz donemlerinde uzun vadeli ve kisa vadeli menkul degerleri
finansal piyasalardan alarak ve/veya satarak piyasadaki likiditeyi etkilemeyi
hedeflerler. Merkez bankalar1 bu alanda gosterge aldiklar1 faiz oranlar ile
gerektiginde piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmeyi ya da gerektiginde piyasaya likidite
sunmay1 ve dolayisiyla krizlerin etkilerini azaltmayr hedeflerler. Ciinki, bir para
politikasi uygulamasi olarak agik piyasa islemleri ile merkez bankalari kisa vadeli faiz
oranlarmin istenilen diizeylerde olusmasimi saglamak ve finansal piyasalardaki

likiditeyi etkin bir bigimde diizenlemek isterler.

Ornegin, acik piyasa islemleri ile, merkez bankas1 piyasadan alim yapar ise,
merkez bankasi tarafindan bankalara para aktarilmis olur. Bu durumda bu aktarilan
para bankalar i¢in likidite anlamina gelir. Eger ekonomide kriz durgunluk yaratici bir
kriz ise merkez bankasinin bu bicimde politika belirlemesiyle parasal genisleme
ortaya c¢ikar. Parasal genisleme ise ekonomide dogrudan dogruya toplam talep
tizerinde etkili olur. Bu durumda ise parasal genislemenin ekonomideki durgunlugu

azaltma amacinda oldugu sdylenebilir.
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Merkez bankalart ekonomilerde kriz donemlerinde krizin niteligine bagl
olarak para miktarin1 artirmak ya da azaltmak ig¢in ekonomideki kredi hacmine
miidahale etmek isteyeceklerdir. Bu noktada bankalarin yasal karsilik oranlarini
(kanuni karsilik oranlarini) degistirerek bankalarin kaydi para yaratma stireglerine ve
dolayistyla da kredi hacimlerine miidahale edebilmektedirler. Merkez bankalarinin
standart olmayan politikalarindan birisi de ulusal para bor¢ verimini kesebilmesidir.
Boylelikle ulusal paralara ulusal ya da uluslararasi spekiilatif bir saldir1 oldugunda
ulusal para-doviz iliskisinde merkez bankalari ulusal para bor¢ verimini kisitlayip
ulusal para likiditesini trajik noktalara tasiyabilirler. Boyle bir durumda ise spekiilatif
saldirt gergeklestiren spekiilatorlerin  riskleri artacagindan ve ulusal para temin
riskleri olup temerriide diisebileceklerinden spekiilatif ataklari caydirici etki yapabilir.
Ayrica Merkez Bankalar1 kriz donemlerinde gecelik (on) faiz oranlarini beklenin
disinda degistirerek  finansal piyasalar sert miidahaleler gergeklestirebilir
(Kansu,2004:94). Boylelikle doviz lizerine gergeklesebilecek spekiilatif ataklarin
siddeti azaltilmaya calisilabilir.

2.ABD 2008 Ekonomik Kriz Orneginde Merkez Bankaciig ve Krize
Miidahale

A.B.D.’de 2008 yilinda finansal piyasalardan baslayan ve tiim piyasalar
etkileyen bir ekonomik kriz ile kars1 karsiya kalmistir. Kimi iktisat¢ilar tarafindan
“Gazino kapitalizmi” olarak tanimlanan ve finansal piyasalarda tiirev enstriimanlarda
asir1 yeniden alim-satim ile gelir yaratimi gerceklestirmeyi hedefleyen finansal
etkinlikler bir donem sonrasinda A.B.D. ekonomisinde biiyiik bir finansal krize

girmesini dogurmustur.

2000 y1l1 sonras1 donemde yasanan ve de etkileri tiim diinya ekonomisine yayilan
2008 krizinde krizden en fazla bankacilik kesimi etkilenmistir. A.B.D.’de baglayan ve
domino etkisiyle Avrupa’ya da yayilan ekonomik krizin sonucunda bir ¢ok banka iflas
etmistir. 2001 krizi sonrasindaki gergeklestirilen hukuki ve ekonomik diizenlemelerin

etkisinde Tiirk Bankacilik sistemi yeniden yapilandirildigi icin, 2008 krizinden
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Tiirkiye daha az etkilenmistir (Uysal; Duramaz ve Bursalioglu, 2014:192-193). Bir
bakim denilebilir ki, 2008 krizi, Tiirkiye’nin komsusu olan Yunanistan’da bile biiyiik
bir krize neden olmakla birlikte, dis ticaret ve finans etkileri boyutuyla Tiirk
ekonomisinde bir kriz degil de, etkilenme boyutuyla bir durgunluk anlamina

gelebilmistir.

2008 finansal krizi, konut fiyatlarinda baslayan yiikselisin bir balona
doniismesiyle basladi. Bu balonu ise wucuz kredi ve gevsek kredi standartlar
kortiklemistir. Balon patladiginda ise finansal kurumlar, yiliksek faizli ipoteklere
trilyonlarca dolar yatirmistt ve bu yatirimlar bir anda degersizlesti. Ekonomide
beklentiler terse donerken, arz talebin tizerine ¢ikmustir. Bu durumda ise fiyatlar
2007'de diismeye baslamistir. Yasanan kriz sonucunda, borglu ev sahipler gelirleri
yetmediginden bor¢ 6demelerini karsilayamaz hale gelmistir. Borglarin 6denemedigi
ortamda satisa ¢ikarilan evlere de talep bulunamamaistir. Bu ise bir anda fiyatlarin terse
donmesini getirmistir. Gayrimenkulde baslayan bu dalga, ayni zamanda tiirev
piyasalarda da kendisini gostermistir. Daha 6ncesinde gazino kapitalizmi mantiginda,
islemler tlizerinden tlirevler yaratilmistir. Talebin daraldigi ortamda, tiirevlerin
degerleri ¢okmeye baglamistir. Tiirevlerin degerleri ¢okerken, bankalar birbirlerine
bor¢ vermeyi birakmistir. Bu durum ayni1 zamanda likidite krizini getirmistir. Yasanan
gelismeler ekonomide biiyiik durgunluga yol acan mali krizi yaratmistir. . Kredi
piyasalarinda islemler durmus, borsalar ¢6kmiis ve bir cok firmanin 6deme giicliigiine
diismesi tim uluslararast finans piyasalarin1 tehdit eder hale gelmistir

(Erdonmez,2009:85).

ABD tarihindeki en kotii ekonomik gerilemelerden biri olan bu kriz, Agustos
2007'de baslayip, Haziran 2009'a kadar stirmiistiir. A.B.D.’nin 1929 Diinya
Bunalimindan sonra karsilagtig1 en biiyilik krizdir. Diisiik faiz oranlari, kolay kredi,
yetersiz diizenleme ve toksik icerikli yliksek faizli ipotekler ile koriiklenen konut fiyat
yiikselislerinin baslattig1 bir kriz i1di. Ancak bu kriz sadece konut piyasasinda degildi.

Ayn1 zamanda konut piyasasi etkilerini finansal piyasalarda da gostermisti. 2008’de
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baslayan bu kriz karsisinda Federal Rezerv piyasaya likidite vermek baglaminda
dogrudan ABD Hazinesinden milyarlarca dolarlik hisse senedi, ipotekli menkul
kiymetler ve tahviller satin almistir (Seker ve Demirel,2019:9). Ancak FED’in
yasanan krizi onceden gormekte ve krize karsi etkin miidahale etmekte yetersiz

kaldig1 da elestiriler arasindadir (Paksoy ve Yontem,2014:125).

Finansal kriz gelismis iilkelerde baslamis olmakla birlikte Kasim 2008
ortalarindan itibaren ayn1 zamanda gelismekte olan tilkeleri de etkilemeye baglamstir.
Krizin etkisinde bir ¢ok gelismekte olan iilke borsalarinda ciddi deger kayiplar1 olmus,
iilke paralar1 deger yitirmis, lilke tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri artmis,
ayn1 zamanda bu iilkelere olan yabanci sermaye akimlari ve banka bor¢lanmalari
Oonemli oranda diismiistiir. Goriilen odur ki, diizenleme otoriteleri ve merkez bankalar1
hizli kredi biiyiimesi ve aktif fiyatlarinda olusan balonun neden oldugu sistemik
riskleri gérememis ya da gerekli onlemleri yeterli oranda ele alamamigtir. Krizin
agirlagsmasiyla birlikte uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda finansal
sisteme olan giiveninin tekrar artirilmasi icin ABD ve Avrupa’da merkez bankalar ve
hiikiimetleri tarafindan ¢ok sayida 6nlem alinmis ve trilyon dolarlar1 bulan kurtarma

paketleri agiklanmistir (Erdonmez,2009:85).

Denilebilir ki, 2008 krizi, finans kaynakli bir kriz olup, ABD’deki bankalarin
yanlis kredi uygulamalar1 ve konut piyasasinda kullanilan kredilerin geri
donmesindeki problemler nedeniyle ortaya ¢ikmis bir krizdir. Once konut piyasasinda
baslayip finansal piyasalara, buradan da reel sektoriin her alanina yayilan bir krizdir.
ABD 11 Eylil 2001 yilinda yasadigi terdr saldirist sonrasi ekonomik canlanma
saglamak amaciyla kisa vadeli faiz oranlarimi diisiik tutmaya baslamistir. Kredi
maliyetleri bu sayede azalmis ve konut alimlar1 cazip hale gelmistir. Diisiik ve orta
gelirli kesim, bu kredilere fazlasiyla ilgi gdsterince konut talebinde yasanan ciddi
artiglar fiyatlarin da seri sekilde ylikselmesine neden olmustur. (Seker ve

Demirel,2019:3).
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Krize gidiste, konut sahiplerinin ipotekli konut kredilerini 6deyememeleri, zayif
risk yonetim uygulamalari, derecelendirme kuruluslarimin ipotekli konut
finansmanina iliskin menkul kiymetler hakkinda yanlis derecelendirme yapmalari,
yiiksek kisisel ve kurumsal borg¢ seviyeleri, para politikasi uygulamalari, uluslararasi
ticarette yasanan dengesizlikler ve diizenlemelerdeki sorunlardan kaynaklanan
eksiklikler uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelerin en 6nemli nedenlerini

olusturmaktadir (Erdénmez,2009:85).

Fed’in politika faiz oranlarin1 bu kadar uzunca siire diisiik tutmasiyla yasanan
kredi genislemesi bankalarin daha ¢ok kar elde edebilmek igin ayrintili inceleme
yapmaksizin kullandirdiklar1 krediler, verilen kredilerden dogan alacaklarini da
teminat gostererek, emlak tahvilleri cikarip bunlar1 daha yiiksek faizle, riskli
yatirnmlardan yiiksek karlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlarina satmalar1 ve
bunlart kredi teminati olarak kullanip yeniden satmalari, krizi tetikleyen unsurlari
olusturmustur. Aslinda krizi baglangicinda Federal Rezervin politikalar1 da etkileyici
olmustur. Oyle ki, geriye dogru gidildiginde, goriiliir ki, 2004 yilinda Fed konut
fiyatlarindaki artistan olumsuz etkilenen ekonomiyi rahatlatmak ve enflasyonu
diisirmek i¢in faiz artirimina gitmistir. Bu ise krizin baslamasini tetiklemis, konut
piyasast durgunluk i¢ine girmis, konut fiyatlarin1 diistirmistiir. Bu gelismeler en ¢cok
degisken faizli kredi kullananlar1 ve konut sahiplerini zora sokmus, kredi 6demelerini
yapamaz hale getirmistir. Verilen kredilerin doniisiiniin olmamasi, bankalarin kaynak
sikintisina girmeleri, finansal piyasalardaki giivensizlikle birlikte bankalar da borg
aligverisini birakmis, finansal sistem durma noktasina gelmistir. Finansal kuruluslarin
risk istah1 ve dikkatsizce verilen krediler ise finansal yapiyr bozarak tiim finansal
sektorii etkilemistir (Seker ve Demirel,2019:4). Bir bakima Federal rezervin faiz
artirimu ile baslayan piyasa bozulmasi, zaman igerisinde artarak, ekonominin zaten

distorsiyone oldugu/bozuldugu ortamda, krize gidisi getirmistir.

FED kriz karsisinda, likiditeyi artirmak ve krizin siddetini diistirmek iizere, 26

Kasim 2008’de Bank of America’nin Merrill Lynch Yatirnrm Bankasini 50 milyar
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dolar karsiliginda alinmasina onay vermis, boOylece birinci donem alimlarini
baslatmistir. Yapilan alimlar sonucunda, piyasaya para enjekte edilmesinin etkisinde,
faiz oranlart % 6,3’den %5.2°ye diismiistiir. Bu ise ekonominin canlanmasini
desteklemistir. Ancak tiim bu politikalar sonucunda FED’in varliklar1 2007°de 869
milyar dolardan 2014°de 4,5 trilyon dolara ¢ikmistir (Zikreden Seker ve
Demirel,2019:12). Amerika’nin 2008 krizi karsisinda Merkez Bankasinin (Fed)
deneyiminde goriilen sudur ki, krizin dncesinde, piyasalarin varlik degerlerinin
bozulmaya bagladigi ortamda, faiz oranlarini1 yiikseltmesi ile finansal krizi
tetiklemistir. Burada kontrollii miidahale yapamayan Amerikan Merkez Bankasi,
krizin biiylidiigii ve derinlestigi ortamda ise piyasadaki likiditeyi olabildigince genis
bir bicimde artirarak piyasalarin sakinlesmesini saglayabilmis ve piyasayt kontrol
edebilir hale gelmistir. Bu durum Frederick Mishkin’in de dedigi gibi finansal
krizlerde Merkez Bankasinin para politikalarinin etkin, ol¢iili ve zamaninda
uygulandig1 takdirde basarili olabilecegini gostermektedir (Mishkin,2010:495-
497/507).
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I11. BOLUM
TURKIYE’DE MERKEZ BANKASININ GELISiMi VE
2001 KRIZINDE MERKEZ BANKASININ ROLU VE
ETKINLIGI
A.TURKIYE’DE MERKEZ BANKASININ GELISiMI
1-Osmanli’dan Cumhuriyet’e Tiirkiye’de Merkez Bankacilig

Osmanli ekonomisinde, kurulusundan sonra uzun bir donem igerisinde
(1840’lara dek) degerli madenleri iceren “sikke” denilen paralar kullanilmistir
(TCMB,2011:2-3). Zaman igerisinde devletin para gereksinimi arttikga sikkelerin
icerisindeki degerli madenler azaltilmistir. Sikke denilen paranin icerisindeki degerli
madenlerin miktarinin azaltilmasina ise “sikke tagsisi” denilmistir. Devletin artan
gereksinimleri ve 6zellikle Osmanli Imparatorlugunun savaslarda kazanimlarmin
azaldigi ortamda, vergi gelirlerinin de artamadigi durumda, artan kamu

harcamalarinin finansmani Osmanli devletini bu yola itmistir.

Osmanli Imparatorlugu 1839 Tanzimat Fermani sonrasinda, devlet
yapilanmasinda yenilesmeye ve yeni diizenlemeler gerceklestirmeye yonelmistir. Bu
diizenlemeler kapsaminda 1844 yilinda “Usulii Cedide Uzere Tashih-i Ayar
Kararnamesi” ¢ikarmistir. Bu kararname ile iki metalli bir para sistemi olusturulmak
istenilmistir. 1847 yilina gelindiginde ise “Bank-i Dersaadet” adi altina bir banka
kurulmustur (TCMB,2011:2). Bu banka esas olarak Osmanli devletinin dis
O0demelerini gerceklestirmeye odaklanmis, zamanla diger alanlarda da islemler

gerceklestirmeye baslamistir.

Osmanli Imparatorlugu 1856 yilina gelindiginde, mali ve maliye sistemini
yeniden Orglitlemesini de i¢eren hiikiimleri biinyesinde bulunduran Islahat Fermani
ilan edilmistir. Islahat Fermani ilami siirecinde Osmanli’nin artan dis borg¢larin
yonetimi ve finansmani islerini de gérmek iizere, yine ayni yil Osmanli devletinde

banknot ¢ikarma tekeline/imtiyazina sahip olarak merkez bankasi roliinii de gorecek
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olan ilk kurulusta sermayesi ingiltere kaynakli olan Bank-i Osmani (Ottoman Bank)
kurulmustur. (TCMB,2011:2).

Bu banka 1863 yilina gelindiginde pay sahipligi ingiliz ve Fransizlara ait olsa
da, Osmanli devletinin islerini gérmesi baglaminda bir devlet bankasina doniismiis ve
“Bank-1 Osmani Sahne” adin1 almistir. Bankanin temel gorevleri, banknot ¢ikarmak,
devletin hazinesi olarak gorev yapmak, devlet gelirlerinin toplanmasina aracilik
yapmak, Hazine bor¢lanmalara aracilik etmek ve 6demelerini gergeklestirmek olarak
sayilabilir. Osmanli Bankasinin yabanci sermaye sahipliginde bir kurulug olmasina
karsin bu konumu Osmanli devletinde tartismalar neden olmustur. Bu dogrultuda 11
Mart 1917 tarihinde milli sermayeli bir kurulus olarak Itibar-i Milli Bankasi
kurulmustur. Ancak 1. Diinya savasi biterken, Osmanli Imparatorlugu dagilma

stirecine girdiginden bu bankanin ulusal banka olma amac1 gerceklesememistir.
2.1930 Yih: T.C.M.B.’nin Kurulusu ve Yapisi

Bank-i Osmani Sahane’nin faaliyetleri Osmanli Imparatorlugu ¢oktiikten
sonra da yeni Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (T.C.M.B.) kurulana dek
siirmiistiir. 1923 yilinda Izmir iktisat Kongresinde giindeme alian ulusal bir merkez
bankas1 kurma diistincesi, 1926 yil1 ile birlikte yasam bulmus ve bir merkez bankasi
kurulma ¢alismalarina baglanmistir. Bu baglamda da 1928 yilinda Hollanda Merkez
Bankas1 Yonetim Meclisi Baskan1 Dr. G. Vissering Tiirkiye’ye davet edilmistir
(TCMB,2011:3).

11 Haziran 1930 tarihinde de 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
yasasi ¢ikarilmistir. T.C.M. B. ise 30 yi1l banknot ¢ikarma imtiyazina sahip olaraktan
3 Ekim 1931°de banka kurulmustur (TCMB/Saragoglu,2000:7). Merkez Bankast 1
Ocak 1932°de faaliyetlerine baslamistir. 1956 yilinda da Banknot matbaasi
kurulmugtur. T.C.M.B.’nin banknot ¢ikarma yetkisi ve imtiyaz1 1955 yilinda bir
degisiklik ile 1999 yilina dek uzatilmistir. Ancak 1999 yilina gelmeden, 25 Nisan
1994 tarihinde gerceklestirilen bir degisiklik ile T.C.M.B. nin banknot ihra¢ yetki ve
imtiyaz1 siiresiz olarak uzatilmistir (TCMB/Saracoglu,2000:8; TCMB,2011:7)).
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1.1930°dan 2000’lere: Merkez Bankasiin Yapisi ve Orgiitlenmesi

1930 yilinda ¢ikarilan 1715 Sayili yasa, 26 Ocak 1970 tarihinde 1211 sayili
yasa ile kaldirilmistir. 1715 yilindaki yasada T.C.M.B.’nin temel amaci, iilkenin
ekonomik gelismesine yardim etmek olarak belirlenmistir. Bu amaci gergeklestirmek

i¢cin bankaya;
-Reeskont oranini belirlemek
-Hazine gorev ve islemlerini gergeklestirme

-Hiikiimet ile igbirligi icinde ulusal paranin degerini koruma gorevleri verilmistir. Bu
yasa ylriirlilkte kaldig siirede kamu finansman ¢igim1 finanse etmek maksadinda,

Hazine’ye ve KiT’lere daha fazla kredi vermek amaciyla tadilatlara ugramistir.

(TCMB/Saragoglu,2000:6).

1950’11 yillar biliylime ve hizli ekonomik gelisme hedeflerinin 6n planda
oldugu ve ekonomik biiylimenin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarina
dayanilan bir donemdir (TCMB,2011:6). Bu nedenle de bu donemde enflasyonun
artisiyla sik¢a karsilagilmistir.

1960 sonras1 planli doneme gegilirken, ekonominin yasadigi degisimlerin de
etkisinde 1970 yilina gelindiginde (14 Ocak 1970) 1211 sayili yeni merkez bankasi
yasast ¢ikarilmistir. Bu yasa ile T.C.M.B.’nin yeniden yapilandirilmasi s6z konusu
olmustur. Yeni yasa ile bankanin anonim sirket 6zelligi aym kalirken, Hazine nin
banka sahipliginin ylizde 51°den az olamayacagi hiikkmii getirilmistir. Ayrica yine bu
yasa ile bankanin dogrudan ve dolayli par politikas1 araglar iizerinde denetimi
artirllmistir Ve yine bu yasa ile hiikiimetin para politikasi belirleme siirecinde Merkez
Bankasimin goriisiinii alma kosulu getirilmis ve bankaya agik piyasa islemleri yapma
yetkisi, reeskont islemleri ve orta vadeli kredi verme yetkisi verilmistir. Hazine’ye
verilecek avans miktari ise ilgili yila iliskin biitge 6deneklerinin ylizde 15’1 oranin

yiikseltilmistir (TCMB,2011:9).
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1211 sayili yasaya gore T.C.M.B. nin temel gorevleri banknot ¢ikarmak, para-
kredi politikasini yiiriitmek, paranin degerinin korunmasina iliskin dnlemler almak,
Odiing para alma ve verme islemlerini diizenlemek olarak tanimlanmistir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi yasasi hiikiimlerine gore, banka ekonominin
gereksinimlerine gore ve fiyat istikrarin1 saglayacak bigimde para ve kredi
politikalarini yiiriitiir. Ulusal paranin hacim ve dolagimini sahip oldugu araglar ile
diizenlerken, ayn1 zamanda i¢ ve dis degerini korumak amaciyla politikalar iiretir.
Merkez bankasi bunlarin yani sira, mevduat vade ve tiirleri ile vade siirelerini ve de
bunlarin yiirtirliik zamanlarini, ulusal para ile altin ve yabanci paralar arasindaki

referans paritelerini belirler. (TCMB/Sara¢oglu,2000:6/11).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, para politikast baglaminda, bankalar
arasi rezerv hareketlerini desteklemek, bankacilik sistemi kaynaklarinin daha verimli
kullanimi1 ile likiditenin bankalar arasinda akilci dagilimini saglamak amaciyla,
piyasaya katilan bankalarin islemlerine aracilik yaparak, kisa donemli nakit fazlas
olan bankalarin, kisa donemli nakit gereksinimi olan bankalarin, kisa dénemli nakit
acig1 olan bankalara bor¢ vermesini saglar. Merkez Bankasi piyasadaki likidite
diizeyini ayarlamak amaciyla kendi nam ve hesabina bankalara bor¢ verebilir ya da
bankalardan bor¢ alabilir. Bunlardan baska, Merkez Bankasinin kanuni karsiliklara
ilisgki esas ve kosullari, bankalarin uyacaklari oranlari belirlemek, bankalarin
faaliyetlerini sektor bazinda izlemek, 6zel finans kuruluslarmin kurulma ve izin
islemlerini belirlemek, bankalararasi takas odalari faaliyetlerini yiirtitmek gorevleri de

bulunmaktadir (TCMB/Saragoglu,2000:13/16).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 yasal yetkilerine bagli olarak, ac¢ik
piyasa islemleri kapsaminda, ekonominin likiditesini ve para arzini diizenlemek i¢in,

Banka Meclisinin belirledigi esas ve kosullar igerisinde, kendi nam ve hesabina,

-En az 3 imzay1 tasimak ve vadelerine en ¢ok 120 is giinii kalmis olmak

kosuluyla bankalar tarafindan verilecek ticari senet ve vesikalari
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-Sanayi ve maden isleriyle ugrasan gercek ve tiizel kisilerin bir banka

tarafindan ibraz edilecek ticari senetleri

-Her tiir devlet i¢ bor¢lanma senetlerini, kamu yonetim ve kuruluglari
tahvillerini, belli bir asgari 6denmis sermayeye sahip anonim sirketlerin borsada

kayith tahvillerini ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca ihrag izni verilen borg senetlerini,

-Vadelerine en ¢ok 120 giin kalmis gelir ortaklig1 senetlerini ve kar zarar

ortaklig1 belgelerini alip satmak,

-Vadeli dikkate alinmaksizin s6zii edilen senetleri 91 giin vadeye kadar geri
satma anlagmas1 imzalayarak satin almak ya da geri alma anlagmasi imzalayarak

satmak, ile gorevlendirilmistir (TCMB/Saracoglu,2000:14).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bankacilik sistemindeki doviz ve efektif
kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilabilmesini ve uygulanan ekonomi
politikalart kosutunda yabanci paralara karsi degerinin piyasa kosullar1 ¢ergevesinde
belirlenmesini saglamak icin piyasalara katilan bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve

yetkili kuruluglarin kendi aralarinda yaptiklari,
-Tirk liras1 karsili1 doviz ve efektif alim-satimi
-Doviz karsiligr doviz ve efektif alim-satimi
-Doviz karsiligr efektif alim-satimi
-Efektif karsiligr efektif alim-satimi
-Doviz deposu ve Tiirk liras1 deposu karsilig1 doviz deposu

-Vadeli doviz alim-satimi islemlerine aracilik etmek ve gerektiginde bu
islemlere taraf olarak kendi nam ve hesabina islem yaparak bankalar aras1 doviz ve
efektif hareketlerini diizenlemek, giinliik gosterge kurlarii belirlemek, gerektiginde

doviz piyasalarina miidahale etmek gérevleri vardir (TCMB/Saragoglu,2000:15).
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T.C.M.B. anonim sirket bi¢iminde kurulmustur. Bankanin hissedarlar: Genel
kurulu olusturur ve TCMB’nin en {ist kuruludur (TCMB,2011:18). Sirketin ortaklik
yapisi itibariyle sirketin sermayesinin yiizde 51’ine denk diisen A siifi pay senetleri
Hazine’ye aittir. B smifi pay senetleri Tiirkiye’de faaliyet gosteren ulusal bankalara
aittir. C sinifi pay senetleri ise yabanci banklar ile imtiyazli sirketlere ayrilmigtir. D
smifi pay senetleri ise Tirk uyruklu gergek kisilere ve kuruluslara ayrilmistir
(Saracoglu,2000:8). Genel Kurul her y1l 6nceden belirlenen zamanda TCMB baskani
baskanliginda toplanti gerceklestirir. 2010 yili itibariyle banka hisselerinin yiizde
54.74°1 Hazine’ye aittir (TCMB,2011:18).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin orgiit yapisina bakildiginda Bagkan,
Banka Meclisi ve Denetleme Kurulu olmak {izere {i¢ ana yapidan olustugu goruliir.
Baskana bagli olarak Yonetim Komitesi, Teftis Kurulu Baskanligi, Merkez Iskonto
Komitesi ve Genel Sekreterlik olmak tizere 4 alt kiime vardir. Bagkanliga bagl
Yonetim Komitesi ise 4 baskan yardimcisindan olugmaktadir. Banka Ydnetim
Komitesi banka meclisi karar1 gerektiren konular1 dnceden inceleyerek oneriler
hazirlarlar. T.C.M.B. baskani1 ise Cumhurbaskanlig1 karartyla 5 yillik bir donem i¢in
atanir. Bagkanlik bankay1 temsil eden ve yoneten en {ist organdir. Yasa hiikiimlerinin
ve banka meclisinin kararlarinin yiiriitiilmesini saglar. Baskan yardimcilari ise 3 yillik

stireyle atanirlar (Saragoglu/TCMB,2000:8 ve TCMB., 2011:18).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin isleyis diizeninde ise 16 Genel
Miidiirlik ve Glivenlik-Savunma Sekreterligi bulunmaktadir. Genel Miidiirliikler ise
asagidaki gibidir: Emisyon Genel Miidiirliigii, Bilgi Islem Genel Miidiirliigii,
Bankacilik Genel Miidiirliigii, Arastirma Genel Miidiirliigii, Insaat ve Malzeme Genel
Miidiirliigii, Istatitik Genel Miidiirliigii, Bas Hukuk Miisavirligi ve Hukuk Isleri Genel
Miidiirliigii, Dis Iliskiler Genel Miidiirliigli, Isci Dovizleri Genel Miidiirliigii,
Piyasalar Genel Miidiirliigii, insan Kaynaklar Genel Miidiirliigii, Bajknot Matbaas1
Genel Miidiirliigii, Sosyal Isler Genel Miidiirliigii, Kontrol Kurulu Baskanlig,
Muhasebe Genel Miidiirliigii, Tasarruf Mevduati Sigorta Genel Miidiirliigii. Tiirkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankasimin Frankfurt, Tokyo, Londra ve New York’da olmak
tizere 4 tane yurtdis1 temsilcilikleri vardir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
21 tane ilde subesi bulunmakta olup, bunlar Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Denizli,
Diyarbakir, Edirne, Erzurum, Eskisehir, Gaziantep, iskenderun, Istanbul, Izmir, Izmit,
Kayseri, Konya, Malatya, Mersin, Samsun, Trabzon, Van ilidir. Subeler Banka meclis
karar1 ile gerekli gorilen yerlerde acgilir (TCMB/Saragoglu,2000:7 ve
TCMB,2011:19)).

Tiirkiye 1980 yilina geldiginde “24 Ocak 1980 Kararlar1” ile karsi karsiya
kalmistir. Her ne kadar Devlet Planlama Teskilati (DPT) klavuzlugunda bes yillik
kalkinma planlar1 (B.Y.K.P.) desteginde, stratejik planlar uygulamis olsa da, ithal
Ikameci Sanayilesme uygulamalarmn ardindan tasarruflarin ve déviz kaynaklarinin
yetersizliginde, ekonomi 1970’lerin sonuna dogru biiyilk bir krize girmistir.
Ekonominin krize girmesinde sadece i¢ kosullar degil, 1973 yil1 ile birlikte Petrol krizi
olarak baslayan ve 1980’lere kadar siiren diinya ekonomisi krizi de Tiirkiye’de

yasanilan krizi derinlestirmistir.

Ozellikle ddviz darbogazi noktasinda kendini gdsteren (aslinda bir ¢ok alanda
denge sorunu vardir) kriz ekonominin dibe vurmasini getirmistir. Dénemin Bagbakani
S. Demirel’in ifadesi ile “70 cent’e muhtag olan Tiirkiye ekonomisi”’nde 24 Ocak
1980°e gelindiginde yeni bir istikrar paketi agiklanmis, ancak 12 Eyliil 1980 askeri
darbesi sonrasinda uygulanmaya baglamistir. Yapisal bir doniisiimii ifade eden 24
Ocak Kararlart ile birlikte Tiirkiye ekonomisi goreli i¢e kapali ithal ikameci
konumdan ihracati ne alan bir yapida disa agilirken, fiyat denetimleri asamal1 olarak

kaldirilmis ve serbest dis ticaret politikasin/rejimine gecilmistir.

24 Ocak kararlar1 sonrasinda baslatilan finansal serbestlesme ile par ve kur
politikalar1 da degistirilmistir. Boylelikle yeni diizenlemeler sonrasinda, Merkez
Bankasi tarafindan serbest piyasa ekonomisi ile uyumlu bir bi¢imde ytirtitiilebilmesi
icin gerekli altyap1 olusturulmaya calisilmistir. Esasen Tiirk finansal sistemi finansal

araci olarak bankalarin agirlikli oldugu ve sisteme giris ve ¢ikislarin son derece sinirl
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oldugu bir yap1 arz etmistir. 1980°li yillarin sonuna dogru sermaye piyasalarinda
gelismeler yasanmakla birlikte, uzun yillar sermaye piyasalarinda esasen hisse
senetleri piyasasi yiiksek hacme sahip olmustur (Alp ve Oguz,2011:292). Bu donemde
Tiirk liras1 yabanci paralar karsisinda devaliie edilirken, sabit kur rejimi terk edilmis
ve Merkez Bankasinin gosterge kurlar acikladigi esnek kur sistemine gegilmistir.
Bankacilik kesiminde de para politikasi kapsaminda mevduat ve kredi faiz oranlarinda

piyasa kosullar1 6ne alinmistir (TCMB,2011:10).

Bu donemde Merkez Bankasi yasasinda degisikliklere gidilmistir. 1983
yilinda Banka, ulusal altin, doviz rezervlerini etkin bir bi¢gimde yOnetmede
yetkilendirilmistir. Fiyat istikrarin1 saglama hedefi 1983 yilindaki bu diizenleme ile
one alinmistir. 1987 yilina gelindiginde Banka ¢ik piyasa islemleri gerceklestirmeye
baslamistir 22 Ekim 1987 tarihinde Para Piyasalar1 ve Fon Genel Midirligi
kurulmus ve cagdas anlamda para ve doviz piyasalarmin kurulmasi s6z konusu
olmustur. 1989 yilinda ise 32 Sayil1 karar ¢ikarilmis ve boylelikle iilkede esnek doviz
kuru rejimi tam etkin kilinirken, ekonomik birimlerin déviz ile islem yapmalarina izin
verilmis ve TL konvertibl hale getirilmistir. 1990 yilina gelindiginde TCMB ilk defa
uygulayacagl para programini kamuoyuna duyurmus ve doviz kurlar1 ve faiz
oranlarindaki istikrart bozmadan piyasanin likidite gereksinimlerini karsilamaya

ngdrmiistiir (TCMB, 2011:10).

1994 yilin gelindiginde iilkede biiyiik bir kriz ile karsilagilmistir. Krizin hemen
ardindan 21 Nisan 1994 tarihinde Merkez Bankasi yasasinin Hazineye kisa vadeli
avans hesabmi diizenleyen maddesi degistirilmistir. Buna gére Hazinenin Merkez
Bankasi1 kaynaklarini kullanmasina siirlama getirilmistir (TCMB,2011:10). . Burada
1994 krizine gidiste hiikiimetin harcamaci yaklasimi ve bu noktada Merkez Bankas1
kaynaklarimi yogun olarak kullanmasi 6nemli bir sorunsal olarak yer almistir ki, bu

diizenleme yapilmustir.

1997 yilina gelindiginde Merkez Bankasi ile Hazine arasinda bir protokol
yapilmistir. Bu protokol ile 1998 yilindan baglayarak Hazine’nin TCMB’den avans
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kullanmamas1 kararlastirilmistir. Merkez Bankasinin 1995-1999 yillarinda doviz
kurunda dalgalanmada asirilagsmay1 6nleyici politikalar izledigi goriiliir. Bu donemde
dissal soklar vardir ve 6zellikle 1998 yilinda bu soklarin etkisi artmistir. 2000 yilina
gelindiginde doviz kuruna dayali yeni bir ekonomik program uygulamaya
konulmustur. Ancak programin basarisizliginin etkisinde ve dis ticaret agiginin
artmasinin bir sonucu olarak ekonomiye duyulan giliven azalirken, 2001 yilinda

ekonomi bir kriz ortamina girmistir (TCMB,2011:11).
B.2001 KRiZi VE T.C. MERKEZ BANKASI POLITiKLARI

1.Doviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de 2001 Krizi Oncesi Doviz Kuru

Sistemi

Burada esnek kur sistemine gecisin dénemini vurgulamak gerekir. Daha dncesi
yar1 sabit kur sistemi anlamina gelen ¢apa kur rejimi Tiirkiye’nin krize gidisinde
onemli bir sorunsal olarak yer almistir. Burada belirtmek gerekir ki, IMF’nin 2000
yilindaki siniflamasindan yola ¢ikilarak denilebilir ki, doviz kuru sistemleri Tam Sabit
Kur Sistemleri (hard peg), Yar1 Sabit Kur Sistemleri (soft peg) ve Esnek Kur Sistemi
(floating) olmak lizere {ige ayrilabilir. Tam Sabit Kur Sistemi, Tam dolarizasyon,
Para Kurulu sistemi olarak ikiye ayrilir. Yar1 sabit kur sistemi ise Ayarlanabilir Sabit
Kur, Yatay Bant iginde Sabit Kur, Siiriinen Pariteler, Siiriinen Bant olarak 4 tiire
ayirilir. Esnek Kur Sistemi ise Yonetimli Dalgalanma, Serbest Dalgalanma olarak
ikiye ayrilir (Kansu,2004:17).

Tam dolarizasyon bir {ilkenin diger {ilke parasini (A.BD. dolar1 gibi) ulusal
parasi olarak kullanmasi durumudur. Para Kurulu sisteminde ise ilgili iilke ulusal
parasini  kaldirmamakta, ancak wulusal parasmi diger {iilkenin parasina gore
sabitlemektedir. Ornegin 1 Dolar= 3 Bulgaristan levasi, 1 ABD Dolari=1 Meksika
Pesosu gibi. Para Kurulu sistemi, hiikiimetlerin yurt i¢inde verilen kredilere miidahale
etme ve bu noktada enflasyonu dnlemesinde etkili bir sistem olarak kullanilabilir.
Ancak bdoyle bir durumda, iilkede merkez bankasinin etkinligini ciddi olarak azaltir.

Bu sistemlerde merkez bankalar1 agik piyasa islemleri gergeklestirmemektedirler.
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Bankacilik sistemine miidahale edememektedirler. Kamu agiklarini finanse etmeleri
zordur. Bir bakima Para Kurulu sistemlerinde merkez bankalar1 zayif ve ciliz kurular
konumundadirlar. O zaman her hangi bir ekonomik-finansal sorun olustugunda,
piyasalarda ve ekonomide merkez bankalarinin etkinligi zayif olacaktir. Esnek kur
sistemlerinde bdyle bir durum olusmaz. Ciinkii bu piyasalarda isleyiste merkez
bankas1 etkin oldugu icin, miidahale ve piyasa yanlislarini diizeltmede merkez

bankalar1 daha fazla etkin olabilme imkanina sahip olurlar.

Bir diger doviz kuru sistemi ise ayarlanabilir sabit kur sistemidir. Bu sistemde
ulusal paralar yabanci bir paraya ya da para sepetine sabitlenir. Boyle bir durumda
(genelde) kurun merkezi pariteye gore yiizde 1 oraninda dalgalanir. Yatay bant icinde
sabit kur sisteminde ise sabit kurun dalgalanmasinin yiizde 1’den daha fazla olmasi
s0z konusu olur. Yar1 sabit kur sisteminin bir 6rnegi olan, siiriinen pariteler (crawling
peg) kur sisteminde ise doviz kuru, ¢ogunlukla enflasyon oranlarmin etkisinde, bir
bant icinde dalgalanmaktadir. Yine yar1 sabit kur sisteminin diger bir 6rnegi olan
siiriinen bant kur sistemi (crawling band) sisteminde parite belli bir bant icinde
belirlenmekte ve zaman iginde paritede ayarlamalar yapilmaktadir. Bu sistemde de
kurun belirlenmesinde iilkedeki enflasyon orani Onem tasimaktadir. Esnek kur
sisteminde yonetimli dalgalanma belli bir referans parite bulunmamaktadir. Bu
durumda bu sistemde, diger sistemlere gére merkez bankalari daha fazla etkindir.
Merkez bankalar1 biiylikk dalgalanmalar ortaya c¢ikarsa bu dalgalanmalari

yonetmektedir. Serbest dalgalanma kur sistemi adi {izerine kurun dalgalanmaya

4 Bu durumda merkez bankasi az da olsa hareket yetenegine (doviz kurunu belirleme vb.
konularda) sahip olsa da, para politikasinin kullanim olanagi azalmaktadir. Sabit kur sistemi
uygulandiginda para politikas1 uygulamalarinda talebi etkilemek i¢in faiz oranlarmi degistirme,
O0demeler dengesinde ayarlama yapabilme gibi bir c¢ok para politikas1 uygulamasinm
gergeklestirebilmek, kur referansina uymak zorunlulugu nedeniyle, diger kur sistemlerine gére daha
zor olmaktadir. Ciinkii bunlar degisirse, kur lizerinde de bask: aratabilecektir. Sabit kur sisteminin en

onemli 6zelliklerinden birisi merkez bankasinin para basimini engellemesidir (Kansu,2004:24).
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birakildig1 kur sistemidir. Esnek kur sistemi sabit kur sisteminin tersine, hiikiimete
politika belirleme konusunda serbestlik vermektedir. Esnek kur sistemi, sabit kur
sisteminde odlugu gibi, para ve maliye politikalarini sabit kuru siirdiirmek amaciyla

kullanma zorunlulugu getirmez (Kansu,2004,27-30).

Esnek kur sisteminde hiikiimetler politikalar belirlerken daha dikkatli
olmalidir. Ciinkii yanlis politikalar etkisini hizla ddviz kuru {izerinde gsterir. Ornegin
esnek kur sisteminde, ekonomideki, piyasalardaki fiyat ve doviz kuru degerleri
merkez bankasinin para arziyla ilgili davranislarina (merkez bankasinin hiikiimete

baglilik ya da bagimsizlik derecesine gore) bagl olarak gerceklesmektedir.

Burada esnek kur sisteminin, ilgili iilke hiikiimetlerinin yanlis iktisat
politikalar1 ve merkez bankalarinin yanlig para politikalar1 uyguladiklar1 durumlarda,
para ikamesine, para yerine baska varliklarin para yerine kullanilmasina neden
olabildigini ve de piyasada daha yiliksek faiz taleplerine neden olabildigini de
belirtmek gerekir.

Aslinda burada belirtmek gerekir ki, tilkelerin bu doviz kuru sistemlerinden
hangisini yegleyeceklerinde, onlarin iktisat ideolojisi/politika tercihi secislerinin
Otesinde, (bununla birlikte) ¢ogunlukla bu iilkelerin makro ekonomik yapilarina,
doviz kazanma yeteneklerine, doviz gereksinimlerine ve doviz tizerinde denetim

yeteneklerine bagli olmaktadir.

Omegin bu noktada bir gelismekte olan ekonomi olarak Tiirkiye’ye
bakildiginda, ihracat yeteneginin arttig1 ortamda, ihracatin ithalat1 kargilama oraninin
desteginde, doviz imkanlarimin arttigi 1980 sonrasinda adim adim doéviz kurunda

serbestlesmeye dogru gitmistir.

Ancak 1999 yilinda artan enflasyonun makro ekonomik verileri
olumsuzlastirmasinin oniline gegme noktasinda, yar1 sabit doviz kuru sistemi olarak

tanimlanabilecek, ¢ipa rejimi denilen siiriinen bant rejimini uygulamistir. Ancak bu
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uygulama bankacilik sisteminin yanliglar1 ve hiikiimet iktisat politikalar1 nedeniyle

doviz ataklarina neden olmus ve ekonomiyi bir kriz ortamina siiriiklemistir.
2.2001 Krizi: Ortaya Cikis1 ve Nedenleri

Turkiye 24 Ocak 1980 Kararlar1 uygulamasiyla birlikte ekonomisini
liberallestirmis ve disa agilmaya yonelmistir. Dis acik bir ekonomi, i¢ ekonomik
gelismelerden etkilenecegi gibi, dis diinyadaki gelismelerden, diinya ekonomisindeki
degisimlerden ve diinya ekonomisi konjonktiiriinden (ige doniik bir ekonomiye gore)
daha kolay etkilenebilecektir. Ozellikle Tiirkiye’nin 1990 yili ve sonrasinda kiiresel
ekonomiye eklemlenme siirecine girdigi diisiiniiliirse, ekonominin TL nin konvertibl
hale geldigi ve mal ve sermaye hareketlerinin kiiresel Olciide gelistigi diinya
ekonomisindeki gelismelerden daha fazla etkilenecegi dngoriilmelidir. Gelismeler de
bu yonde olmustur. Ornegin 1997 yilinda Giineydogu Asya’da kriz ¢iktiginda,
finansal ve mal piyasalar1 itibariyle bu etkilenme kendisini ortaya koymustur.
Ozellikle diinya ekonomisindeki krizden Rusya’nin da 1998’de etkilenmesi soz

konusu olurken, Rusya’da ortaya ¢ikan kriz bir adim sonra Tiirkiye’yi etkilemistir.

1997 Gilineydogu Asya krizi sonrasinda, Rusya’da bir ekonomik kriz ortaya
cikmistir. Gilineydogu Asya krizinde hiikiimetlerin kriz 6ncesi politik secisleri, krize
gidiste 6nemli bir etken olarak yer almistir. Ornegin Tayland’da kriz dncesinde IMF
hiikiimete esnek kur sistemine gd¢mesini Onermistir. Ancak hiikiimet seg¢ilme
endiselerinin etkisinde merkez bankas1 degisikliklerini yapmaktan kaginmis ve doviz
kurunu se¢menlerinin bundan rahatsiz olacag diislincesiyle esnek sisteme
gecirmemistir. Ancak sonrasinda travma biiylimiistiir. Sonrasinda ise (2 temmuz
1997°de) Tayland para birimi baht bir gecede ylizde 25 devaliie edilmek zorunda
kalinmistir. Bu devallisyonun/dalgalanmanin  ardindan boélgede doviz kuru
spekiilasyonu Malezya, Kore, Endonezya, Filipinler ve Kore’ye de yayilmstir.
Dolayisiyla bolgede kriz once bir kur krizi olarak baslamistir. Sene sonuna dogru
gelindiginde ise Giineydogu Asya’da bankalarin ¢ogu, borsalar ve ekonomiler ¢okiise

gitmistir. Kriz sonrasinda ekonomileri toparlamak i¢in, IMF politikalar1 zorla kabul
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edilmek durumunda kalinmig, uygulanan politikalar ile ise bdlge {ilkelerinin
durumlar1 daha da kotiilesmistir (Stiglitz, 2002:111). Bu krizi ise bir adim sonra, 1998
yilinda yasadig1 hizli biiyiimenin bir bedeli olarak ve de petrol fiyatlarinin diismesinin

gelirlerini azaltmasinin etkisinde, Rusya krizi izlemistir (Stiglitz, 2002:158).

Yasanan bu iki kriz Tiirkiye’ye canli bir ekonomik gidis yasarken, 1998
ortasinda yansimistir. Bu yansima, hem dogrudan etki, hem de dolayl etki olarak
ortaya cikmistir. Asya llkeleri paralarindaki gerceklesen biiylik devaliiasyonlar,
Tiirkiye’nin bu ilkeler karsisinda iiglincli piyasalarda rekabet giiciinii azaltti.
Dolayistyla bu durum tilkelere ihrag edilen mallarin da satilabilme ve pazar bulabilme
imkanlarini daraltmistir. Diger taraftan Sovyetler Birliginin ¢okiisii sonrasinda Rusya
ile artan bir bavul ticareti vardi ve bu bavul ticareti 1992 yili ile birlikte olaganiistii
artis gostermisti. Ancak bu artis 1998 yili ile birlikte trajik bir diislis sergilemistir.
Oyle ki, 1996’da 32.1 milyar dolarlik bu ihracat 1998’de 30.7 milyar dolara
diismiistiir. Bu ciddi bir azalma demekti. Ancak 1998°de petrol fiyatlar1 da
diistiigiinden buradaki azalma dis ticarette biiyiikk etki yapmadi. Hatta petrol
fiyatlarindaki diisiis nedeniyle cari islemler dengesinde fazlalig1i getirecek (1.98

milyar dolar fazla verilmistir) bir rahatlama ortaya ¢ikarmistir(Kazgan,2008:257).

1980 oOncesinde sermaye hareketlerinin serbest olmamasi, dénemin
hiikiimetlerin hem faiz ve hem de kur politikalarin1 bagimsiz uygulama imkani
vermistir. Ancak 1990’11 yillarda ve 2000’11 yillarda bdyle bir olasilik yoktur. Cilinkii
1989 yilindan sonra serbestlestirilen sermaye hareketleri, faiz ve kur politikalarinin
ice doniik ekonomi kosullarindaki bagimsiz bir bicimde kullanilmasini1 engellemistir

(Kansu,2004:155).

Tiirkiye’de donemin hiikiimeti 2001 krizine girmeden 6nce, 1998 yilindan
baslayarak enflasyonu denetim altina almak i¢in IMF ile goériismelere baslamistir.
1998°de IMF ile “Yakin Izleme Anlasmas1”n1 imzalamistir. Program ana hedef olarak
maliye politikalar1 ve dogrudan para arzinin denetlenmesiyle, beklenen enflasyonun

yizde 50 olmasi hedefiyle yiirlirlige girdi. Bu yakin izleme anlasmasi ile
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T.C.M.B.’nin Hazine’ye verecegi avansin biitge harcamalarinin %15’den %3’e
inmesi, bankalarin net pozisyon aciklarinin sermaye varliklarinin %50’den %30’a
indirilmesi, tarim kesimine Ziraat Bankasi kredi faizlerinde fon maliyetlerinin
gozetilmesi kararlastirilmistir. Maliye politikasi itibariyle ise biitce faiz dis1 fazlasinin
GSMH’nin %4’{inilin iizerine ¢ikarilmasi, kamu kesimi {icret artiglarinin enflasyon
oraninin altinda tutulmasi, faizden stopaj alinmasi kabul edilmistir. Doviz kurlart ise
hedef enflasyon orani %50 ile sinirlanacakti. Ayrica 6zellestirmeye de hiz verilecekti

(Kazgan, 2008:258). Uygulamalar ile 1998’de olumlu gelismeler sergilenmistir.

1999 yilina gelindiginde Tiirkiye ekonomisinde olumsuz gelismeler artmaya
baslamistir. Oyle ki, Konsolide biitce acigmin GSMH’ya oranm1 1998°de %7 iken,
1999°da %]11.6’ya, i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orant %21.7°den %?29.3%¢
yiikselmistir. Bu olumsuzluklar ihracatta da ortaya ¢ikmis ve ihracat 1998’e gore 3.5
milyar dolar azalmistir. I¢ borglarin cevrilebilirliginde fonlama imkanlarinin
daralmasi nedeniyle sikintilar ortaya ¢ikmistir. D1 borglarin GSMH’ya oran1 %47.3
iken, 1999 yilinda %55.3’e yiikselmistir (Kazgan,2008:260-261). Bu verilerden de
goriilecegi tizere, 1999 yili ekonomi agisindan sikintili bir donemi ifade etmektedir ve

bu yil hiikkiimet IMF ile yeni bir stand-by anlagsmasi imzalamistir.

1999 wyili sonunda GSMH biiylime orant %-6.1 ile ekonominin bu yil
kiiciilmesini ifade etmistir. Hiikiimetin IMF ile imzaladig1 stand-by anlasmasina gore,
IMF Tiirkiye’ye 3 yillik siirede 7.5 milyar dolar ek rezerv kolaylig1 olmak iizere ve
2.9 milyar dolar da stand-by i¢in olmak iizere, 10.4 milyar dolarlik finansman destegi
saglamasina karar verilmistir (Kazgan,2008:262). Program 2000 yili itibariyle
uygulanmaya baslandi. Bu programda doviz kuru ¢apa rejimi altinda belirlenirken,
faiz ise TCMB’nin gosterge faizlerinin varliginda, piyasalarin belirlemesinde
olmustur. Bu kosullar doviz kuru, faiz politikasi, sermaye hareketleri arasindaki
baglantiy1 geri plana atmistir. Bu durum 2001 krizine girerken 6nemli bir ayrag

anlamina gelmistir.
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1989 yilinda iilkede sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte,
bankalarin ve devletin bor¢lanma politikalar1 degistirilmistir. Burada bu donemde kur
sistemi olarak yonetimli dalgalanmanin tercih edilmesi, bu diizenlemeler sonrasinda
iilkeye sermaye girislerini hizlandiran bir etken olmustur. Bu girislerden
faydalanmada bu donemde kamu bor¢lanmasi yoluyla kamu otoritesi daha fazla 6nde
yer almistir. Siire¢ icerisinde lilkeye giren yabanci sermaye, ilk asamalarda doviz
fiyatlar1 tlizerinde baski yaratir ve ulusal paranin degerlenmesine ve cari agigin
artmasina neden olmustur. 1994 yilin gelindiginde kamu maliyesinin gdstergeleri,
genel ve katma biitceleri, fonlari, KiT’leri ve sosyal giivenlik kurumlarmin
stirdiirilemez aciklar icinde olduklart ve bor¢lanma yoluyla yeniden fonlama
imkanlarinin  kalmadigr goriilmiistir. Bu durum 1994 Krizini getirmistir

(Kansu,2004:157-159).

Kriz sonrasinda uygulamaya konulan 5 Nisan tedbirleri ile ekonomiye disiplin
getirilmeye calisilmis ve boylelikle ekonomide kamu harcamalar1 ve borglanmalar
disipline edilirken, uygulanan para politikalar1 ve maliye politikalar1 ile ekonominin
normallestirilmesi s6z konusu olabilmistir. Aslinda Tiirkiye ekonomisinde finansal
kesimin 1980’den 1999’a gosterdigi biiylime diisiiniildiigiinde, 2000-2001 yillarinda
yasanan krizin etkilerinin de 1980’lere gore ve hatta 1994 krizine gore ekonomide
daha fazla etkiye neden oldugu sdylenebilir. En azindan 1994 krizi ile 2001 krizi
karsilastirildiginda da krizin derinliginin 1994 Krizine gore, 2001°de daha fazla
oldugu soOylenebilir. Ciinkli finansal piyasalar gelisir ve genislerken ekonomideki
etkinlikleri de artmistir. Oyle ki Genel ekonomi iginde finansal sistemin bilyiikliigiinii
gosterme acgisindan onemli bir gosterge olan M2/GSMH oran1 1980°de yiizde 17.4
iken, 1999 yilinda yiizde 28’1 agmistir. Toplam finansal varliklarin GSMH’ya orani
ise 1980°de yiizde 17.5 iken, 1999’da yiizde 83.5’e¢ yiikselmistir (Alp ve
0guz,2011:295).

2000 yilma gelindiginde Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun yiiksekligi

sorunu vardi ve bu baglamda bir ekonomik program yiiriirlige konulmus ve
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programin uygulanacagi 3 yillik siirecte izlenecek politikalar da makro ekonomik
belirsizligi azaltmak ve belirliligi artirmak maksadiyla kamu oyuna agiklanmistir. Bu
beklenilen bir uygulamadir. Ciinkii kamuoyunun hiikiimetin program baglaminda
ekonomi politikalarina giiven duymasi ve inanmasi programin basarisinda énemli bir
onemlilige sahip olmugstur. Ciinkii gliven diger tarafta kredibilite ve fiyatlandirmada
program gostergelerini baz alma ve buna gore iktisadi davranislar gésterme olasiligini
artirir. Programa duyulan giiven, hiikiimetin de kredibilitesini ve uygulanacak
politikalara da giiven anlamina gelecektir. Ayrica giiven/kredibilite olgusunu sadece
iilke iginde degil, iilke disinda uluslararasi piyasalarda da diisiinmek gerekir. Ulkede
uygulanan programa giiveni artirmak ise acgiktir ki, programin da basarisini
artiracaktir. Enflasyonu diisiirmeyi ana hedef olarak alan program, enflasyonun
diisiisiiyle makroekonomik gostergelerin de normal diizeylere donecegini

varsaymistir.

22.12.1999 tarihinde anlagsmasi imzalanan ve 2000 yilinda uygulamaya
konulan 17. stand-by istikrar programi ile birlikte, ekonomide enflasyonu diistirmek
ve istikrar1 saglamak noktasinda doviz kuru c¢apa olarak kullanilmistir. Programin
temel amaci enflasyonu 2000 yili sonunda %25, 2001y1l1 sonunda %12, 2002 yil
sonunda da %7’ye indirmek olarak agiklanmistir. Enflasyon diiserken nominal faiz
oranlarinin azaldig1 ortamda reel faiz oranlarini da enflasyon uyumlu olarak diisiirmek
hedeflenmistir. Parasal gostergelerdeki sislik azalirken, piyasalarin sakinlesmesi ile
ekonomide kaynaklarin etkin kullamildigi bir biliylime silirecine ulasmak
amaglanilmistir. Bunlar1 gergeklestirmek {izere de asagidaki politikalar1

gerceklestirmeye yonelinmistir (Kansu,2004:174):

(1)Kamu agiklarimi azaltmak, Vergi gelirlerini artirmak yoluyla faiz disi
fazlanin artirilmasi ve siki maliye politikast uygulamak ve dolayisiyla buna doniik

yapisal reformlar gerceklestirmek

(i1)Gelirler politikasinin enflasyon hedefini olumsuz etkilemeyecek bir

bicimde uygulanmasi
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(ii)ilk iki uygulamanin enflasyon ve reel faizde yaratacag diisiisii
desteklemesi ve enflasyonu diisiirmeye yonelik kur ve para politikas1 uygulayarak

ekonomik birimlere uzun vadeli 6ngdrii saglanmasi

IMF’nin yonlendirdigi istikrar programi 1 y1l bitmeden Kasim 2000 tarihine
gelindiginde iilkede bir likidite Krizi ile sorunlu hale gelmistir®. Programin en énemli
eksikligi, 1990’ yillarla birlikte diinya ekonomisinde yasanan ekonomik krizlerde
onemli bir etmen olarak yer alan sermaye hareketlerini hesaba katmamasidir. 1997
Glineydogu Asya krizi ve krizde yasanilanlar diisiiniildiigiinde, bu hesaba katmama
ve bu noktada enflasyon karsisinda diisiik degerlenen doviz kuru programin en 6nemli

ac181 olmustur.

2000 yilmin Kasim ayinda bir bankada likidite sikisikligi baslamis ve bu
sikigiklik bir anda biitiin kesime yayilmistir. Ancak burada belirtmek gerekir ki,
bankacilik kesimi, 6zellikle kamu bankalar1 Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden
once finansal yapilarinin bozulmasina yol agacak faaliyetler sergilemislerdir. Ornegin
bu donemde kamu bankalari tarim ve kii¢iik ve orta dlgekli isletmeleri destekleme
politikalarinda, yanlis subelesme politikalari, kaynaklarin etkin kullanilmamasi ve
fonlarin denetimsiz dagitilmasi bu dénemin belirgin yanlisliklaridir. Krize gidilirken
sadece kamu bankalar1 yanlis politikalar icinde degildi. Ayn1 zamanda 6zel bankalarin
finansal yapilar1 da olumsuz bir goriiniim sergiliyordu. Burada 2000 Yilinda IMF
destegi ile hazirlanan “Enflasyona Karsi Istikrar Programi”nda IMF tarafindan batan

bankalarin gergeklestirdikleri dis borg¢larinin da devlet garantisine aldirtilmasi da

*Programa gore 3 yillik siirede 18 Aylik dénemler itibariyle iki farkli kur sistemi uygulanacag
aciklanmistir. Programin ilk 18 aylik doneminde enflasyon hedefine doniik kur sepeti, ikinci 18 aylik
donemde ise asamali olarak genisleyen bant sistemine gecilmesi amaglanmigtir. Ancak programla
birlikte uygulanan sabit kur sistemi Merkez Bankasinin para politikasin1 bagimsiz bir bigimde
kullanma olasiligint sinirlamistir. Program geregi kurun c¢aga rejimi ile sabitlenmesi ve sermaye
hareketlerinin serbest olmasi, T.C.M.B.’nin piyasaya sadece doviz karsiliginda TL vermesini

getirmistir (Kansu,2004:174/177).
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vurgulanmalidir. Bu dénemde diger bir olumsuzluk ise dissal bir etmen olarak, petrol
fiyatlarindaki yiikselmenin dig ticaret dengesi tiizerindeki olumsuz etkileridir
(Kansu,2004:178/183). Agiktir ki bu yil artan petrol fiyatlarinin artis1 dis ticaret

dengesizligini ve dolayisiyla doviz ihtiyacini artiran bir etken olmustur.

Tablo 1 : GSMH ile TEFE ve TUFE Yillik Artis Hiz1 ve Faiz Oram, Reel Kur ve Sermaye
Girisi/GSMH Oranlar1 (%,1997-2003)

Yil % GSMH | TEFE | TUFE Mevduat  Faiz | H.Bonosu Reel Kur | Sermaye
Orani (Yillik %) Faiz Oran1 % | (1995:100) Girisi/GSMH

1997 8.3 81.7 85.7 96.6 126.7 1159 45

1998 3.9 71.8 84.6 94.6 123.1 120.9 0.2

1999 -6.1 53.1 65.0 46.7 131.5 127.3 25

2000 6.1 51.4 54.9 45.6 38.3 147.6 4.7

2001 -9.2 61.6 54.4 62.5 96.2 116.3 -9.7

2002 7.7 50.1 45.0 48.2 63.8 125.4 11

2003 5.9 26.1 25.5 - - -

Kaynak: Kazgan,G., (2008), “Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Istanbul Bilgi Universitesi
Yaynlari, (Istanbul,2008),s.259-260,(Tablo 1-11).

Tablo 2: 1997-2003 Yillar1 Aras1 Toplam ve Kisa Vadeli Dig Borglar ve Bunlarin Toplam Dis Borglar

ile Net Uluslararasi Rezervlere Orani (%) ve Dogrudan Yatirim Girisleri

Dis Borg (Milyar USD) KV Borcun Pay1 (%) Dogrudan Yatirimlar
(Net Milyon USD)

Yillar Kisa Vadeli Toplam Toplam Borgta | UA Rezervlerde

1997 17.7 84.2 21.0 65.0 554

1998 20.8 96.4 22.0 70.5 573

1999 229 103.0 22.0 67.2 138

2000 28.3 118.7 23.8 81.3 112

2001 16.2 1138 14.2 54.0 2.769

2002 15.2 131.3 11.8 39.9 863

2003 18.6 142.0 13.1 48.9 79

Kaynak: Kazgan,G., (2008), “Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), istanbul Bilgi Universitesi
Yaymlari, (Istanbul,2008),s.265/294,(Tablo111/X1);Alp,Ali ve Oguz, Fuat, (2011), “Yeni Finansal
Diizen”, Dogan Kitap,(istanbul,2011,s.321).
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Tablo 3: i¢ ve D1s Borglar ile ilgili Gostergeler (1997-2003, % Olarak)

Yillar KKBG/GSMH | Dis Borg | I¢ Borg | I¢ ve Dis Borg | Dis Bor¢ | GMH’de Sabit
Stoku/GSMH | Stoku/GSMH | Faizi/GSMH Servisi/T. Déviz | Yatirim Orani
Gelirleri

1995-1997 75 45.2 19.9 8.3

1998 94 47.0 217 115 26.4 243

1999 15.6 55.4 29.3 19.6 34.6 211

2000 11.9 59.4 29.0 16.2 37.2 22.8

2001 16.5 78.6 69.2 22.9 433 19.0

2002 12.6 724 55.2 19.0 47.0 17.2

Kaynak: Kazgan,G., (2008), “Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, (Istanbul,2008),s.278/280/286,(Tablo 1V/Tablo VI/Tablo VII).

2000 yilinda uygulanmaya baslanan program sonrasinda ¢apa rejimi altinda
diisiik degerlenen déviz kuru ortaminda bankalar yurtdisi kaynaklari (6zellikle de kisa
vadeli bor¢lanma olarak (Kansu,2004:182)) etkin olarak kullanmislardir. Bu
beklenebilecek bir durumdur. Ciinkii mevduat sigortasi ve sabit kurun varliginda,
bankalar daha fazla kazanabilmek icin déviz acik pozisyonlarini artirmislardir. Oyle
ki, bu agik pozisyon 1999 yilinda 13.2 milyar dolar iken, 2000 yilinda 17.3 milyar
dolara ¢ikmistir (Kansu,2004:184). Ancak bu kullanimlar siirecinde dis kredileri
kullanan bankalarin aldiklar1 bu yurt dis1 kredileri yanlis kredilendirmelerinin de

etkisinde, sektdrde krize yol agcacak bozulmalar ortaya ¢ikmustir.

Yasanan likidite krizi ortaminda Demirbank gibi Tiirkiye nin en eski ve biiyiik
bankalarindan birisi elindeki Hazine senetlerinin birikimiyle icine girdigi likidite
darligindan dolayr iflas noktasina tasiniyordu. Likidite darlifinin yasandigi bu
kosullarda T.C.M.B. IMF stand-by anlagsmasina sadik kalarak TL arzin1 genisletmeyi
reddetmistir. Aralik 2000’e gelindiginde TL’deki darligin etkisiyle faizlerdeki
olaganiistii artislar ortaya ¢ikmustir. Oyle ki, Aralik ay1 baslarinda gecelik interbank
faizleri ylizde 199 diizeylerinden yiizde 873’e tirmanmistir. Bu kosullarda, yurtdis
sermaye kesimlerinin de ekonomide durumu riskli bulmalarmin etkisinde, dis kaynak
temini de kalmamistir. Ayrica yasanan dalgalanmada sermaye kagisi da ortaya

cikmistir. Oyle ki, ddemeler dengesinin net hata ve noksan kalemi 2000 yilinda 2.7
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milyar dolarlik ¢ikis gostermistir (Kazgan,2008:265-266). Yasanan finansal kaos

biitiin olarak ekonominin krize girmesini dogurmustur.

1997 yilinda Gilineydogu Asya’da yasanan kriz, Rusya krizini tetiklerken,
Tiirkiye’de de bankacilik kesiminde kredilerde ve kredi ddemelerinde bozulmalari
getirmisti. Bu ise bankacilik kesiminde finansal oranlarda bozulmaya neden olmustu.
Bankalarin pozisyonlar1 1997 ve 1998 krizlerinden olumsuz etkilenmisken, 2000 Y1l
istikrar programinin etkisinde, ¢aga Ozellikli sabit doviz kurunun siirecegi
beklentisiyle, dis kaynaklardan fonlamaya giderek, krediler boyutuyla finansal
genislemeye yonelmislerdir. Bankalarin bu politika yonelisi bankacilik sisteminde 6z
kaynak-kredi oranlarini ciddi bir bicimde bozarken, onlarin 200 Kasim ve 2001 Subat
krizinden en fazla etkilenen kesim (Kriz nedeniyle énce 9 banka ve sonrasinda 4
banka olmak iizere, toplamda 13 banka Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna

devredilmistir) olmasini getirmistir (Kazgan,2008:267).

Di1s piyasalardan temin edilen fonlar sayesinde bankalar, dovizleri merkez
bankasina satarken, piyasada olusan gegici doviz bollugunun etkisinde dolayl1 olarak
doviz fiyatlarinin baskilandigi ortamda, TL kredileri diisen faizlerin desteginde
artmistir. Artan krediler ise ¢ok biiyiik 6lciide ithalati artirirken, i¢ tiiketimin arttig1
ortamda ihracat1 da olumsuz etkilemistir. 2001 krizinin nedenleri arasinda bu olguyu

da gormek gerekir.

Oyle ki, 1999 yilinda iilkenin ihracat diizeyi 26.587 milyon dolar iken, ticari
bankalarin doviz pozisyonlari -13.345 milyon dolardir. 2000 yilina gelindiginde
27.324 milyon dolar iken, ticari bankalarin déviz pozisyonu -17.618 milyon dolardir.
Kisa vadeli sermaye girisi 1999°da 759 milyon dolar iken, 2000 yilinda krizin
oncesinde, 4.035 milyon dolara yiikselmistir. Bu donemde biit¢cenin finansmaninda
dis borglanmada bu olumsuzlugu ifade etmektedir. Oyle ki, 1998 yilinda biitgenin
finansmaninda dis bor¢lanma -1.060 trilyon TL, 1999°da -483 trilyon TL iken, 2000
yilinda 2.677 trilyon TL’dir (Kansu,2004:185-186/193, Tablo3-7 ve 3-8, Tablo 3.13)).

Bu veriler de gostermektedir ki, krizin dncesinde bankacilik kesimi yogun bir dis
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borglanma i¢indedir ve bu da hem bankacilik kesimi yanlisligidir ve hem kamu
kesiminin bor¢lanma isteginin yansimasidir ve de sonugta kendisini bankacilik krizi

ve doviz krizi olarak ortaya koymustur.

2001 krizi 6ncesinde artan kredi hacmi ve diisiik faiz oranlar1 makroekonomik
verilerin bozulmasinda 6nemli bir 6ge olarak yer almistir. Ancak burada en fazla
dikkati eken durum, kredi hacmi artisinin da arkasinda yer alan sermaye hareketlerinin
biiyiime diizeyidir. Oyle ki,199 yilinda iilkeye giris yapan yabanci sermaye diizeyi
4.670 milyon dolar iken, bu rakam 200 yilinda yiizde 100’den fazla artarak 9.445
milyon dolara ¢ikmistir. 2000 yilinin ilk 3 ¢eyrek doneminde ortaya ¢ikan bu artis,
son g¢eyrekte hizla kesilirken, gecelik faizleri yiizde 1000’lere tasiyan bir likidite
sorunu ¢ikarmistir. (Kansu,2004:188/193/). Likidite sorunu hizla faiz artig1 tizerinde
etkili olmus ve doviz darbogazinin 6ne ¢iktig1 ortamda Tiirkiye’nin ¢ok biiyiik bir

krize girmesini dogurmustur

2002 krizi oncesinde Tiirk Bankacilik sisteminin sorunlu bir kesim oldugu
aciktir. Clinkii diizenleme ge¢misine bakildiginda goriiliir ki, 1999 Eyliil ay1 sonunda,
bir dnceki yil banka sermayelerinin %50’den %30’una indirilen agik pozisyon siniri,
yeni bir indirime tabi tutulmus ve %20’ye indirilmistir. Ancak Kasim 2000 6ncesinde,
bunun 10 kati agik oldugu, bunun da uygunsuz vadeli islemlerle kapattiklar
gorilmistiir. Yani, pek ¢ok bankanin genisletilmis kosullara bile uymadigi
goriilmiistiir (Kazgan,2008:273). Bu durum ise bankacilik kesiminde bankacilik
kesiminde bankalar1 denetleyen, (ilgili mevzuatin elverdigi olgiide) TC.M.B.’ nin

denetim eksikligini/yetersizligini de gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisindeki bu zaman aralig1 hiikiimetlerin fon talebinin yliksek
oldugu ve bankalarin Hazine’yi fonlamasinin da yiiksek oldugu bu ortamda,
bankalarin denetlenmesi bir yana, kamu kesimini fonlama noktasinda yeni
kuruluglarin ~ kurulmasinin  da bir bi¢imde desteklendigi bir ortam idi
(Kazgan,2008:173). Bir bakima bu donem bankalarin kisa vadeli de olsa, yogun bir
dis kaynak arayisina girip, kredi temin edip, bu dovizleri TCMB’ye satarak, sagladig1
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TL fonlar1 bir yanda Hazine ihalelerinde kamu kesimine aktardig1 ve diger yanda da
diisiik faiz ortaminda piyasaya kredi olarak sundugu ve dolayisiyla buradan kazang
sagladig1 bir donem idi. Bu donemde Hazine’nin ¢ikardigi tahvil ve bonolarin yiizde
80’ini bankalar satin almistir (Kazgan,2008:274). Ve elbette burada déviz kurunda
¢ipa rejimi bankalar i¢in en 6nemli bir gosterge/referans olmustur. Ciinkii 3 yillik bir
program ile deklare edilen doviz ¢ipa fiyat dongiisliniin gilivencesinde, bankalar
aldiklar1 dis kaynaklar1 (devletin bu kaynaklara her hangi bir olumsuz durumda
O0deme garantisi de sunduklar1 ortamda) TL fon olarak TL piyasalarinda arz

etmislerdir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizinin gosterdigi doviz kurunun ¢apa rejimi ile
diisiik tutuldugu bir ekonomide, faiz ve sermaye hareketleri yoluyla getiri
saglanabilecegi ve bir yapi olusturulabilecegi, ancak bu yapimnin siirdiiriilebilir
olmadigidir. Dénem i¢ uygulanan politikalar ve uygulamalar ve sonrasinda yasanan
ekonomik kriz bunun ifadesidir. Bu politikalar sicak para politikas1 olarak da
tanimlanabilir ve bu politikalarin bir benzeri 1997 yil1 6ncesinde Giineydogu Asya’da
ve diinyanin baskaca bolgelerinde, iilkelerinde de uygulanmistir. Ozellikle
Gilineydogu Asya krizinde IMF’nin de belirttigi gibi, bolge iilkelerinin ekonomilerini
kisa vadeli sermaye hareketlerinden gelir saglamak noktasinda uyguladiklar: hatali
politikalarla yabanci sermayeye cazip imkanlar sunmalari, bu iilkelerin spekiilatif
ataklara davetiye ¢ikarmasi anlamina gelmistir (Demir,1999:190). Bu uygulamalarin
sonucunda ise bu politikalart uygulayan iilkelerin biiyiik krizlerle kars1 karsiya

kalmalarini ve yoksullagmalarini getirmistir.

Tiirkiye’de 2001 krizi oncesinde kredi hacminin gelisime bakildiginda,
goriiliir ki, yurtdisindan alinan kredilerde sabit benzeri kur rejimi altinda (Cipa
Rejimi) hizli bir artig vardir. Takipteki kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 Kasim
2000°de %10.3 iken, Kasim 2001°de %18.1’e yiikselmistir. 2001 krizinde énemli rol
oynayan kisa vadeli dis bor¢larin rezervlere orani ve M2Y 'nin rezervlere orani, biiyiik

krizin ortaya c¢iktigi 2001,Subat ayma dek (1997 Giineydogu Asya krizinde de
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gorildiigl gibi) artisini siirdiirmiistiir (Kansu,2004:180/199). Dolayisiyla da 2001
Subat’inda iilke bir doviz krizi ile kars1 karstya kalmistir.

2001 krizi gesitli yollarla ekonominin diger kesimlerine yansimistir. GSMH
yilin ilk ceyreginde %4.5 ve ikinci g¢eyrekte %11.8 daralmistir. Protesto edilen
senetlerin dolar {lizerinden degeri %50°den fazla artmis, imalat sanayiinde kapasite
kullanim oranlar1 %70’e kadar diigmiis, liretim endeksi ise (1997:100) %88.6’ya
inmistir. Ankara Ticaret Odasi verilerine gore, yilin ilk bes ayinda kapanan isletme
satist 15 bini, TESK verilerine gore ise 52.8 bini asiyordu. Tiirkiye Is Bulma
Kurumuna gore yilin ilk ¢eyreginde issiz sayisi 1.8 milyona ulagmisti. 2001 sonunda
TEFE enflasyonu %61.6’ya ¢ikmistir (Kazgan,2008:269). Bu durum ekonomi i¢in
biiyiik bir ¢okiis ve yoksullasma idi. Sonugta IMF ile gergeklestirilen 17. stand-by

anlagmasi 2001 krizinde tamamuyla iflas etmistir.

Tiirkiye’nin o gilinkii cari dolar degerine gore 1997°de 196.9 milyar dolar
GSMH’si ve 84.2 milyar dolar dis borcu vardi, dis bor¢ GSMH oran1 %42.8 idi. Kriz
sonrasinda, 2001 yilinda ise GSMH 146.7 milyar dolara diiserken, dis bor¢ 113.8
milyar dolara, dis borc GSMG oran1 ise %78.6’ya firlamistir. i¢ borglarin kisa vadeli
ve yliksek faizli olmasinin biitgeye bindirdigi yiik ise daha fazla dikkate degerdir. Faiz
O0demelerinin biit¢e igindeki yilikii 1993°de %24 iken, yine bir kriz yil1 olan 1994°de
kriz ile birlikte %33’e yiikselmistir. 1997°de faiz harcamalarinin biitge i¢indeki yiikii
1997°de %29 iken, 1998°de kotli ekonomi kosullarinin etkisinde %40 ve 2000’de
%44, krizin ardindan 2002 yilinda da %51 e firlamigtir. 2003°de goreli bir sakinlesme
vardir ve %48’e inmistir (Kazgan,2008:282).

Burada 32 sayili kararname-sermaye hareketleri iliskisine de deginmek
gerekir. Tiirkiye’de sermaye hareketlerini serbestlestirmeyi ve yurti¢inde i¢ finansal
serbestligi getirme noktasinda T.C. Devlet Bakanligi'nin 7/8/1989 tarihli ve
55251 sayili yazisi tizerine, 1567 sayili Kanunun 6258 sayili Kanunla degisik 1 inci
maddesine gore, Bakanlar Kurulu'nca 7/8/1989 tarihinde 32. Sayili kararnamenin

¢ikarilmasi kararlastirilmistir ve c¢ikarilmistir (TCMB, 1989). Bu kararnamenin
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gecerli oldugu 2001 kriz 6ncesi ve sonrasinda sermaye hareketliliginde, sicak para
hareketliligi anlaminda bir hareketlilik olmustur. Oyle ki Tiirkiye 1994 krizi
oncesinden baglayarak ve 2001 krizi oncesinde Tiirkiye ylikselen pazar iilkeleri
arasinda sicak para denilen kisa vadeli spekiilatif sermayeye en yiiksek getiri saglayan
birkag iilkeden birisi olmustur. Oyle ki, 2002 ve 2003 yillarinda iilkeye giren her 10
dolarin 15 dolar olarak ¢ikmasi sz konusu olmustur (Kazgan,2008:293°)

3.2001 Krizine Gidis Siirecinde Kamu Biitce Denge ve Dis Denge

Sorunlari

3.1.Kamu Biitce Denge Sorunlarinin Biiyiimesi

Tiirkiye 2001 krizine girmeden Once biit¢e dengesi olarak sorunlu bir yapida
1di.1995 yili itibariyle biitge dengesinin GSMH’ya orani biitge acig1 konumunda
olaraktan % - 4.01 idi. Biitge a¢iginin GSMH’ya oran1 1999 yilina gelindiginde 1995
yilina gore bir kattan fazla artarak % - 8.75’e ¢ikmisti. GSMH orani olarak biitce acig1
oldukca yiiksek diizeylere yiikselmisti. 2000 yilina gelindiginde ise bu oran % -
7.96’dir. Biitce aciginin nedenine bakildiginda, biitce agiginin arkasinda kamu
harcamalarinin GSMH’ya oraninin 1995°de yiizde 21.95 iken, 2000 yilinda
%28.02’ye ulagmasina ragmen, biitge gelirlerinin GSMH’ya oran1 yiizde 17.94’den
ancak ytizde 20.02’ye ¢ikabilmis olmasidir. Buradan da goriilecegi iizere, bu donemde
kriz 6ncesinde Tiirkiye’de kamu kesimi harcamaci bir gériiniim sergilemis ve bu
harcamaci egilime karsin , diger gelirlerinin GSMH’ya orani yilizde 4.14’den yiizde
4.16’y cikarken, vergi gelirlerinin GSMH’ya oraninin ancak ylizde 15.9’a ¢ikmis
olmast, yani artan kamu harcamalarina karsin vergi gelirlerini artiramamis olmasidir.

Tiirkiye’nin 2001 krizine giderken yasadig1 en 6nemli kamu sorunsali budur.

6 Ayrica T.C.Maliye Bakanligi Teftis Kurulu raporuna goére 1989 sonrasinda kambiyo
denetimin kaldirilmasindan sonra finansal arbitraj yoluyla yasal ya da yasadist bir bigimde son 20 yilda

200 milyar dolar sermaye ¢ikigindan sz edilmektedir. (Kazgan,2008:293)
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Kamu y6netimi harcamalarini artirirken, gelirlerini artiramaz bir durumdadir.
Bu durum da hiikkiimetlerin artan Olclide finansman temini sorunu yasamasint
getirmistir. Ancak burada odur ki, goriilen temel sorun kamu kesiminin artan
harcamalarinin faiz harcamalar1 olmasidir. Faiz dis1 harcamalarinin GSMH’ya orani
1995°de yiizde 14.62 iken, 2000 yilinda yiizde 15.76’dir. Faiz harcamalarinin
GSMH’ya orant ise 1995 yilinda yilizde 7.33 iken, 2000 yilinda yiizde 12.66’ya
cikmigtir. Goriilen odur ki, iilkenin biitce aciginin nedeni faiz harcamalarinin
GSMH’ya oranindaki biiylimedir, yani faiz harcamalarmin artisidir. Faiz
harcamalarindaki artis ise aslinda bor¢lanmanin artisini da gostermektedir. Biitge
dengesizliginin biiyiimesi ise vergi gelirlerinin artirnlmadigi ortamda, yeni
bor¢lanmalar anlamina gelmistir. Bu durum ise ekonominin bir kisir dongii i¢ine
girdigini anlatmistir. 2001 krizine girmeden Onceki kamu kesimi goriiniimii bu

sekildedir ve kamu kesimi verileri bu dongiiniin siirdiiriilemeyecegini anlatmaktadir.

Tablo 4: 1995-2002 Dénemi Konsolide Biitce Kalemlerinin GSMH I¢indeki Pay1

(%) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Harcamalar 21,95 26,45 27,39 22,24 26,85 28,02 33,54 33,01
Faiz Hari¢ Harcama | 14,62 16,45 19,64 13,44 16,60 15,76 16,45 18,21
Faiz Harcamalart 7,33 10,00 7,75 8,80 10,25 12,26 17,09 14,80
Gelirler 17,94 18,21 19,78 16,82 18,10 20,07 21,46 21,57
Vergi Gelirleri 13,80 14,98 16,14 13,15 14,15 15,90 16,54 17,01
Diger Gelirler 4,14 3,23 3,64 3,68 3,95 4,16 4,92 4,55
Biitge Dengesi -4,01 -8,23 -7,60 -5,42 -8,75 -7,96 -12,09 -11,44
Faiz Dis1 Denge 3,32 1,76 0,15 3,38 1,50 4,31 5,01 3,36

Kaynak: https://muhasebat.hmb.gov.tr/1994-2005-butce-istatistikleri (Erisim:31.08.2022)
Tirkiye’nin 2001 krizi 6ncesi kamu kesiminin faiz dis1 harcamalariin 6 yillik
siirede GSMH oraninin yaklasik yiizde 10 arttig1 goriilmektedir. Faiz harcamalarinin
GSMH orani olarak ise faiz harcamalar1 yiizde 67 artmis goriinmektedir. Kamu
kesiminin temel sorunu gelirini artiramadig1 ortamda bor¢lanmaya gitmesi ve gelirin

yine artmadig1 durumda gittik¢e artan bor¢lanmanin biitgeyi bir bor¢ 6deme biitgesine
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doniistiirmesidir. 2001 krizini ortaya koyarken, kamu kesiminin siirdiiriilemezligi

iceren bu sorunsalini da belirtmek gerekir.

Biitce icerisinde biitcenin faiz dis1 harcamalar1 igerisinde yer alan cari
harcamalarinin GSMH’ya oranina baktigimizda bu oran 1995 yilinda yiizde 8.22 iken,
2000 y1linda ytizde 8.17’ye diigsmiistiir. Bu diisiiste personel harcamalarinin GSMH’ya
orani olarak personel harcamalarinin diisiis vardir. Oyle ki, 1995 yilinda yiizde 6.40
olan oran, 2000 yilinda ylizde 5.99’a diigmiistiir. 1995°den 2000 yilinda yatirim
harcamalarinin GSMH’ya oran1 yiizde 1.31 iken, yiizde 1.49° ¢ikmustir. Transfer
O0demelerinin GSMH’ya orani ise yiizde 12.42°den yiizde 18.37’ye ¢ikmustir. Transfer
O6demelerindeki bu artista faiz 6demeleri belirleyici olmustur. 1995 yilinda yiizde 7.3
olan faiz 6demeleri GSMH oraninda i¢ faiz 6demeleri/GSMH oran1 yiizde 6.05 iken
(dis bor¢ faizZGSMH orani yiizde 1.28) , 2000 yilinda yiize 12.26 olan faiz
O0demeleri/GSMH oran1 (transfer demeleri/GSMH oran1 da yiizde 18.37’dir)
icerisinde i¢ bor¢ faiz ddemeleri/GSMH orani yiizde 11.28°dir. Bu yil dis borg
faiz/GSMH orani ise ylizde 0.99’dur.

Bu dénemde kamu biitgesinden KIT’lere yapilan transferlerin GSMH’ya orani
da diigmistiir. 2001 krizine giderken goriilen odur ki, kamu kesimi yiiksek bir
borgluluk i¢indedir ve bu borglulukta da esasen i¢ borglanma agirlig1 yiiksektir. Kamu
harcamalarinin GSMH’ya orani1 1995 yilinda yiizde 21.95 iken, faiz harcamalarinin
GSMH’ya orani yiizde 7.33’tiir. Krizin hemen 6ncesi olan 2000 yilina gelindiginde
ise kamu harcama GSMH oran1 yiizde 28.02 iken, faiz 6demelerinin GSMH’ya orani
12.26’ya ¢ikmistir. Burada goriilen odur ki, 1995 yilinda kamu harcamalari igerisinde
faizlerin GSMH orani olarak payi yiizde 33.4 iken, 2000 yilinda bu pay yiizde 43.8’¢
cikmustir.

Borg faizinin bu artis egilimi ile biitgenin bir borg faizi 6deme biitgesi haline
dontistiigii ve Onemin hiikiimetlerini daha fazla bor¢glanma arayisina ittigi
goriilmektedir. Kamunun bu bor¢lanma gereginin iilke ekonomisinde faiz oranlarini

da yukar ¢ekebilecegi agiktir. Bu bor¢lanma diizeyi yliksekliginin getirdigi yiiksek
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faiz ortami, o donemde IMF ile yapilan stand-by anlamasi ile getirilen doviz
kurundaki ¢ipa rejimi ilintilendirildiginde, doviz kuru ongoriilebilir bir bant i¢inde
iken, yiiksek faiz oranlarinin varliginda, dis portfoy sahiplerini Tiirkiye’ye ¢ekmistir.
Ayni zamanda bankalar da Hazine’ye bor¢ vermek iizere, dis bor¢lanmalarini

artirmiglardir.

Ozellikle bankacilik kesiminin (IMF nin program ile uyguladig1 ¢apa rejimi
altinda ongoriilebilir doviz fiyatlar var iken), devlet giivenceli yurtdisi bor¢lanmaya
giderek kamu kesimini fonladig1 bir yap1 ortaya ¢ikmistir. Ancak bu yapr islerken,
2000 y1l1 sonuna dogru ithalatin olaganiistii artis1 ortaya ¢ikmustir. Ithalattaki bu artisla
bozulan cari islemler dengesinin, doviz fiyati yiikselmeden
diizelemeyecegi/siirdiiriilemeyecegi diisiincesi hizla yayginlasmistir. Bu yayginlasan
diisiiniis doviz piyasasinda hizla bir panigi getirirken, doviz krizi baglamis ve ardindan
doviz krizi bankacilik krizine doniisiirken, kurulan bu yap1 da (sicak para politikasi

yapist) yikilmstir.

Tablo 5: 1995-2002 Dénemi Konsolide Biitce Giderlerinin GSMH Igindeki Pay:

(%) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Giderler 21,95 | 26,45 27,39 22,24 26,85 28,02 33,54 33,01
Cari 8,22 8,59 9,49 7,39 8,77 8,17 8,51 8,88
Personel 6,40 6,50 7,05 5,51 6,61 5,99 6,33 6,59
Diger Cari 1,82 2,08 2,43 1,88 2,16 2,18 2,18 2,29
Yatirim 1,31 1,70 2,18 1,42 1,48 1,49 1,73 1,97
Transfer 12,42 | 16,16 15,72 13,43 16,60 18,37 23,30 22,16
Faiz Odemeleri 7,33 10,00 7,75 8,80 10,25 12,26 17,09 14,80
I¢ Borg Faizi 6,05 8,87 6,73 8,02 9,39 11,28 15,61 13,36
Dis Borg Faizi 1,28 1,12 1,02 0,78 0,86 0,99 1,49 1,44
KiT"lere Transferler 0,58 0,34 0,42 0,23 0,40 0,53 0,46 0,62
Devlet istiraklerine Kat. Pay1 | 0,07 0,17 0,61 0,04 0,17 0,15 0,21 0,01
Vergi fadeleri 0,81 0,70 0,85 0,77 1,11 0,98 1,21 1,62
Sosyal Giivenlik 1,38 2,24 2,59 1,99 2,63 1,99 2,13 3,20
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Emekli Sandigimma.6denen 0,52 0,80 1,02 0,73 0,99 1,07 1,09 1,38
SSK'ya 6denen 0,75 0,97 1,15 0,64 1,06 0,24 0,30 0,91
BAGKUR ‘a 6denen 0,10 0,47 0,42 0,62 0,58 0,63 0,60 0,84
Issizlik Sigorta Fonu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,13 0,07
Fon Odemeleri 0,83 1,12 1,32 0,61 0,94 1,20 0,62 0,07
Diger Transferler 1,42 1,59 2,19 0,99 111 1,26 1,58 1,86

Kaynak: https://muhasebat.hmb.gov.tr/1994-2005-butce-istatistikleri (Erisim:31.08.2022).

3.2. Krize Gidis Siirecinde Reel Kur, D1s A¢ik, Dis Bor¢lanma

Gelismekte olan ekonomiler 6zellikle diinya ekonomisinin disa goreli olarak
kapali olduklar1 1980°1i yillar ve 1990°l1 yillarda, merkez bankasi kaynaklarini
kullanarak, emisyonu artirarak kamu harcamalarini nisbeten kolaylikla enflasyon
karsiliginda finanse edebiliyorlardi. Ancak diinya ekonomisinde disa agilmanin
kiiresellesmeye dondiigii 1990’lar ile birlikte, iilkeler disa acilirken, sermaye

hareketlerini serbestlestirmek durumunda kaldilar.

Ekonomilerde sermaye hareketlerinin serbestlestigi ortamda, aciktir ki,
sermaye sahipleri iilke hiikiimetlerinin merkez bankasi kaynaklarmma bagvurarak
harcamalarini finanse etmeye yoneldigi ya da irrasyonel politikalar uygulanildigini
diistindiikleri durumlarda, varliklarin1 korumaya daha fazla yoneleceklerdir. Bunun
anlami ise sermaye sahiplerinin hizla goreli istikrarli dovizlere yonelmek ve dahi bazi
durumlarda riskli bulduklari ekonomilerden, ekonomisi goreli olarak daha fazla
istikrarli olan ilkelere yonelmek bigiminde bir etkinlige girmesine neden
olabilecektir. Bu durum ise bu {ilkelerden sermaye kagislarini glindeme

getirebilecektir. Bu siirecte, ise ekonomilerde bir denge sorunu ortaya ¢ikabilecektir.

Bir ekonomide doviz kuru, nominal kur, reel kur, capraz kur ve efektif kur
olarak ifade edilebilir. D6viz kuru nominal kur olarak ifade edildiginde, bir iilke
parasimin diger iilkeler paralar1 karsisindaki degerini ifade eder. Capraz kur ise bir
yabanci iilke parasinin diger yabanci iilke parasina gore degeridir. Reel doviz kuru
ise nominal kurlarin enflasyon oranina gore belirlenmis durumunu anlatir. Bir bakima
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iilke parasinin yabanci para iizerindeki satin alma giictidiir. Nominal efektif doviz
kuru, Tirkiye'nin dis ticaretinde dnemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden
olusan sepete gore, Tiirk lirasinin agirlikli ortalama degeridir. Agirliklar ikili ticaret
akimlar kullanilarak belirlenmektedir. Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif
doviz kurundaki nispi fiyat etkileri arindirilarak elde edilmektedir (www.tcmb.gov.tr,
2507.2022).Reel efektif doviz kuru ekonomiler arasindaki fiyat ve maliyet

farkliliklarin1 g6z oniine alarak tilke parasinin reel degerini gosterir.

Tablo 6: Tirkiye’de 1997-2002 Doneminde Faiz Hadleri, Reel Kur ve Sermaye
Girisi/GSMH Orani

Faiz Oranlart
Yillar Mevduat (Yillik %) Hazine Bonosu Reel Kur (1995:100) Sermaye Girsi/GSMH
%

1997 96.6 126.7 1159 45

1998 94.6 123.1 120.9 0.2

1999 46.7 1315 127.3 25

2000 45.6 38.3 147.6 4.7

2001 62.5 96.2 116.3 -9.7

2002 48.2 63.8 125.4 11

Kaynak: Kazgan, G., “Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), 1. Bilgi Universitesi Yayinlari,(Istanbul,2008),
5.260 (Tablo I1).

2001 krizi oncesinde Tiirkiye‘de reel kurun gelisimine bakildiginda, 1995
yilinda 100 degerinde iken, 1997 yilinda 115.9’a yiikselmis, krizin hemen oncesinde
krizi getiren ithalat artisinin artti1 yil olan 2000 yilinda 147.6’ya ¢ikmistir. Krizin
yasandig1 ve tedbir paketinin uygulandigr 2001 yilinda 116.3’e inen reel kur, 2002
yilinda 125.4 olmustur. Reel doviz kurunun 147.6’ya ¢iktig1 2000 yilinda Tiirkiye’ye
giren sermaye miktarinin da sermaye Girisi/GSMH olarak  %4.7’ye ¢iktig1
goriilmektedir. Bu oranin 1998 yilinda %0.2, 1999 yilinda %2.5 oldugunu belirtmek
gerekir. Bir bakima krizin oncesinde iilkeye giris yapan sermaye miktarinda dikkate

deger bir yiikselis goriilmektedir.

92



Tablo 7: 1990-2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisinin Durumu (GSMH’ye Orani)

Kalem/Y1l | 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ozel 18.6 20.6 22.4 25.4 24.2 22.0 21.3 20.4 24.6 27.9 234
Tasarruflar

Kamu 34 0.7 -0.8 -2.7 -1.1 0.1 -1.5 0.9 -1.9 -6.7 -5.2
Tasarrufu

I¢ Borg 5.6 8.6 10.6 9.4 144 12.2 20.4 20.4 24.4 40.9 38.8
D1s Borg 32.2 33.2 34.6 37.0 50.1 42.6 429 43.4 46.8 54.9 59.9
Gorev 0.0 0.0 0.0 0.7 19 21 4.2 5.2 114 16.7 144
Zarar1

KV dis | 6.2 6.0 7.9 10.2 8.6 9.1 9.2 9.1 10.1 12.2 14.2
borg

Kamu Dis | 23.1 26.5 25.2 25.7 30.7 29.1 26.0 22.5 19.3 20.1 19.7
Borcu
Kamu 8.6 7.6 6.8 7.3 3.6 3.8 5.3 6.5 6.8 6.6 7.0
Yatirimlart
Kamu -8.0 -10.8 -12.6 -13.4 -10.0 -5.8 -12.8 12.9 -16.3 -23.1 -20.5

Kesimi

Borglanma
Geregi
Kaynak: Topgu, M. (2015), “Kriz, Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri Ve 2001 Krizine Gelinen

Siirecte Iktisadi Politika Yanlislar1”, Akademik Hassasiyetler,
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/270513, 5.132.

Ekonomide kamu tasarruflarinin belirgin bir azalig egiliminde oldugu
goriilmektedir. 1997 yilinda Yiizde 0.9 olan kamu tasarrufu GSMH orani, 1998
yilinda yiizde -1.9, 1999 yilinda yilizde -6.7’ye, 2000 yilinda da yiizde -5.2’ye
diismiistiir. Kamunun tasarruf egilimi diiserken, kamunun bor¢lanmasindaki artis da
dikkat ¢ekici boyutlardadir. Oyle ki, i¢ bor¢larn GSMH’ya orani1 genelde yillar
itibariyle artan bir egilim i¢inde olmustur. Bu oran 2002 krizi 6ncesinde, 1995 yilinda
yiizde 12.2 iken, 1996’da Yiizde 20.4’e, 1998°de yiizde 24.4’e, 1999°da yiizde 40.9’a
¢ikmis, 2000 yilinda da yiizde 38.8 olmustur. Krizin 6dncesinde kamu kuruluslarinin
gbrev zarari da artis egiliminde olmustur. Oyle ki gorev zararinin GSMH’ya orani
1997°de yiizde 5.2 iken, 1999°da yiizde 16.7, 2000 yilinda da yiizde 14.4’tiir. Bu
donemde kamu dis borcunun GSMH’ya oranm1 1998°de yiizde 19.3 iken, 1999°da
yiizde 20.1, 2000 yilinda da yiizde 19.7 dir.
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Tablo 8 : D1 Borg Servisi (Milyon ABD Dolart)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Anapara | Faiz Anapara | Faiz Anapara | Faiz Anapara | Faiz Anapara | Faiz Anapara | Faiz

1 - Borgluya Gére 11.690 | 4.813 | 12.867 |5.448 |15.638 |6.301 | 17.489 |7.134 |22.450 |6.402 | 20.823 | 6.988

A) Uzun Vade 11.690 |3.997 | 12.867 |4.346 | 15.638 | 5.261 | 17.489 |5.908 | 22.450 | 6.038 | 20.823 | 6.680

Merkez Bankasi (3) | 234 780 289 893 91 806 1.088 |1.203 |6.138 |1.160 |1.479 |1.274
Kredi Geri

Odemesi 234 780 289 893 91 806 1.088 | 1.203 |6.138 |1.160 |1.479 |1.274

Genel Hikiimet (3) | 5917 |2147 |[4821 |[2177 |5013 |[2668 |5605 |295 |5249 |3.303 |7.216 |3.903

Kredi Geri
Odemesi 2.834 | 1268 |2943 |1316 (3616 |1.291 |3556 |1.406 (2992 |[1.397 |[3460 |1.556
Tahvil Geri
Odemesi 3.083 | 879 1.878 | 861 1397 | 1377 |2.049 |1550 |2257 |1.906 |3.756 |2.347
Bankalar 2.499 | 265 2.588 | 263 2,615 |411 1.887 | 340 2.036 | 248 1.604 | 165
Kredi Geri
Odemesi 2.297 | 200 2.446 | 209 2265 | 312 1.884 | 253 1597 | 169 1.427 | 110
Diger Sektor (1) 3.040 | 805 5169 |1.013 |7.919 |1.376 |[8909 |[1.409 |[9.027 |1.327 |10.524 |1.338
Kredi Geri
Odemesi 3.040 | 805 5169 |1.013 |7.919 |1.376 |[8909 |1.409 |[9.027 |1.327 |10.524 |1.338

2 - Alacaklilara Gore | 11.690 | 4.813 | 12.867 |5.448 | 15638 |6.301 |17.489 |7.134 |22.450 |6.402 | 20.823 | 6.988

A) Uzun Vade 11.690 | 3.997 12.867 | 4.346 15.638 | 5.261 17.489 | 5.908 22.450 | 6.038 20.823 | 6.680

Uluslararasi

Kuruluslar 2.271 895 2.627 844 2.219 787 3.570 1.268 8.002 1.540 3.582 1.548
IMF 231 9 286 20 88 59 1.087 | 464 6.138 | 817 1.731 | 873

Diinya Bankas1 560 203 520 196 447 206 399 245 407 236 408 214

Bankalar Ve
Uluslararas1 Sermaye
Piyasalart 8.534 | 2315 |9.080 | 2.592 10.890 | 3.628 | 12.159 | 3.747 12.713 | 3.742 15.726 | 4.408

8 - KrediTirine | 1) 690 | 4813 |12.867 | 5448 |15638 |6.301 |17.489 |7.134 |22.450 | 6.402 | 20.823 | 6.988

Gore
A) Uzun Vade 11.690 | 3.997 12.867 | 4.346 15.638 | 5.261 17.489 | 5.908 22.450 | 6.038 20.823 | 6.680
Proje Kredileri 1.928 551 2.044 581 2.457 654 2.948 737 2.144 | 522 1.817 | 458

Program Kredileri 768 169 1.085 | 311 439 182 1.440 | 560 6.522 | 922 2.063 | 974

Uluslararasi Para Ve
Sermaye Piyasalar 8.957 | 2490 |9.711 |2567 |12.725 |3.674 |13.087 |3.862 |13.768 |3.822 | 16.927 | 4.214

Doviz Tevdiat Hesabi 298 424 310 355 66 51

Kaynak: T.C.M.B., www.tcmb.gov.tr (25.07.2022).

Burada belirtilmesi gereken diger bir durum dis borg¢ stoku igerisinde kamu

kesiminin paymnin gelisimidir. Oyle ki, 1999 yilinda kamu borg stoku toplam borg
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stokunun yiizde 51.9’u iken, 2000 yilinda yiizde 53, 2001 yilinda yiizde 62.1, 2002
yilinda yiizde 65.9 olmustur. Buna karsin 6zel kesim bor¢ stokunun toplam borg
tokuna orani ise 1999 yilinda yiizde 48.1, 2000 yilinda yiizde 47.0, 2001 yilinda 37.9,
2002 yilinda ise yiizde 34.1°dir (Sar1,2004:69). Bu veriler gostermektedir ki, 2001
krizine gidiste dis bor¢lanmada goreli olarak kamu kesiminin pay1 degil, 6zel kesimin
(bankacilik kesimi vd.) payinin artis1 gézlenmistir. Ancak burada dis bor¢lanmanin
onemli bir kesiminde devlet garantisi verilmistir. Kriz ve sonrasinda ise kamu

otoritesinin bor¢ stokunun artis1 s6z konusu olmustur.

2001 krizine gidis siirecinde Tiirkiye’nin dis bor¢lar yiliksek diizeydedir. Bu
durum krizin etkilerini derinlestirmistir. Oyle ki, 1997 yilinda yiizde 43.6 olan dis
bor¢/GSMH orani, 199 yilinda yiizde 59, 2000 yilinda yiizde 79.1°dir. Genel olarak
diinyada orta derecede borgluluk oran1 yiizde 30-50aralig1 olarak, ¢ok bor¢luluk siniri
olarak ise yiizde 50’nin iizeri kabul edilir ki, 2001 krizine giderken Tiirkiye bu esigi
¢ok borglu bir ekonomi olarak asmistir. Borglarin 6demesinde ihracat onemli bir
gostergedir ve bu noktada Tiirkiye’ nin toplam borg¢/ihracat oran1 1997°de yiizde 321
iken, 2000 yilinda yilizde 428’¢ (2001°de yiizde 364) yiikselmistir. Orta dereceli
borgluluk esigi yiizde 165-275 aralig1 olup, yiizde 275’in lizerindeki egerler asiri
bor¢lulugu gosterir. Toplam dis borg servisinin ihracata orani ise yiizde 18-30 arasi
orta derecede borg¢lulugu, yiizde 30’un iizeri ise ¢ok borclulugu gosterir. 1997 yili
itibariyle toplam dis borg servisi/ihracat oran1 1997°de yiizde 47.3 iken, 1999 yilinda
%69, 2000’de %79’dur (Sar1,2004:72). Bu degerler asiri/gok borgluluk ve kriz-risk

degerleridir.

Diger taraftan kriz riskini gosterebilecek diger bir oran da toplam dis borg
faizi/Thracat oramidir. Bu oranin yiizde 12-20 arahigi orta dereceli borg¢lulugu
gosterirken, yiizde 20 tizeri degerler asir1 bor¢luluk ve risk durumunu gosterir. Buna
gore Tiirkiye’de 1997 yilinda yilizde 17.5 olan bu oran, 1999 yilinda yiizde 20.5, 2000
yilinda ise yiizde 22.7’ye ¢ikmistir ki, Tiirkiye bu veriler ile de ¢ok bor¢luluk riski
icindedir (Sar1,2004:72). Cok bor¢luluk durumu tek basina (fonlama yapilabildigi
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Olciide) krizi getirmese de, diger olumsuzluklarin varliginda, borglarin 6denemedigi
bir duruma gelindiginde krize gidisi getirebilir. Tirkiye’nin 2001 krizine
bakildiginda, gorilmektedir ki, 2001 krizi O6ncesinde diger etkenlerin

olumsuzlugunda, bu veriler krizin daha da derinlesmesini dogurmustur.

2001 Krizine gidis siirecinde tekil olarak kamu borcu/GSMH stoku
diizeylerine bakilindiginda, bu oranin yillar itibariyle gelisiminde olagandisi
gelismeler goriinmemistir. Hatta, 2001 Krizi dncesi verilere gore, GSMH orani1 olarak
kamunun dis borcunda artisin yiiksek olmadigi sOylenebilir. Ancak toplamda dis
bor¢lanma GSMH orani (6zellikle 6zel kesimin borglanmasi noktasinda) dikkat ¢ekici
bir artis vardir. 1996’da yilizde 42.9 olan dis bor¢ GSMH oram1 2000 yilina
gelindiginde yiizde 59.9’a ¢ikmustir. Bu durum toplam bor¢ stoku iginde kamu

kesiminin ve 6zel kesimin paylarinin gelisiminden de teyid edilmektedir.

Burada dis borglanmalarda hazine garantisini ve bankalar tarafindan
gerceklestirilen dis borglanmalar ile elde edilen fonlarin desteginde, bankalarin
hazinenin i¢ borg¢lanma ihalelerine katildigi disiiniildiigiinde, i¢ borg¢lanma-dis
bor¢lanma iliskisinde bankacilik kesimini 6nemli bir araci olarak diisiinmek gerekir.
Ciinkii kamunun i¢ bor¢lanmasi GSMH orani olarak, kriz dncesi 2-3 yil i¢inde yiizde

100’e yakin artmustir.

Kamu gorev zararinin da oldukga yiiksek diizeyde (GSMH orani olarak) arttig:
ve merkez bankasi avans imkanlarimin da fazlaca kullanildigi diisiintiliirse, 2001
krizine gidiste kamu kesimi finansman ve fonlama yanlislart 6nemli olmustur
denilebilir. Bu durumu bor¢ faiz O6demelerinin vergi gelirlerine orani da teyid

etmektedir.

Klasik iktisatgilardan beri bilinen ve iktisat¢ilarin 6nemli bir kesimince kabul
edilen kamu maliyesi temel kurali kamu harcamalarmin vergi gelirleri ile
karsilanmasidir. Diger bir ifade ile, vergi gelirleri kamu harcamalarinin
finansmaninda  kullanilabildikce  ekonomilerde kamu otoriteleri  kaynakli

olumsuzluklarin/yanligliklarin ekonomi {iizerinde etkilerinin daha az olabilecegi
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sOylenebilir. Ancak bu donemde Tiirkiye ekonomisinde bakildiginda vergi gelirlerinin
artan bir bi¢imde kamu harcamalarinin finansmanina ayrilmak yerine, faiz 6demesi

i¢in kullanilmakta oldugudur.

Tablo 9: Tiirkiye’de Borg (i¢ Borg ve Dis Borg) Faiz Odemelerinin GSYH ve Vergi Gelirlerine
Orani (1990-2001)

Yillar Borg Faiz Odemeleri/ Borg Faiz Odemeleri/ | I¢ Borg/Toplam Borg Dis Borg/Toplam Borg
G SYH Vergi Gelirleri

1990 3.52 30.8 43 57
1991 3.79 30.6 41 59
1992 3.65 28.5 44 56
1993 5.83 441 43.8 57.2
1994 7.67 50.7 38 62
1995 7.33 53.1 40.4 59.6
1996 9.99 66.7 475 52.5
1997 7.75 48.0 49 51
1998 11.54 66.9 53.6 46.4
1999 13.69 72.4 55 45
2000 16.27 77.2 57.5 425
2001 22.88 103.3 68.6 31.4
2002 14.8 85.7 61.7 39.3
2003 12.9 70.9 67.9 39.3

Kaynak: Yildiz,F., “Tirkiye’de 1990-2012 Doéneminde Kamu Bor¢ Yoénetimi Ve Kamu Borg
Yapisindaki Degisim Uzerine Bir inceleme”, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/319612

Bir bakima sadece 2001 krizi dncesi degil, 6zellikle 1990 sonras1 donemde
kamu otoritesinin ya kamu harcamalarin1 denetleyemedigi ya da harcamalarini finanse
edebilmekte ve fonlamada ciddi sorunlari iginde oldugu sdylenebilir. Oyle ki, borg
faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oram1 1992 yilinda yiizde 28.5 iken, (1994 krizi
sonrasini ifade eden) 1995 yilinda yiizde 53.1°¢ ¢ikmustir. Ulkenin borg faiz
O0demeleri vergi gelirleri ile karsilagtirildiginda, vergi gelirlerini tiiketen bir bor¢lanma
yonelisini gostermektedir. Ancak bu oran 1998 yilina gelindiginde yiizde 66.9, 2000
yilinda yiizde 77.2, krizin yasandigi yil ise yiizde 103.3’tiir. Bu oran da krizin
nedenlerini aciklamada, 6zellikle kamu kesiminin finansman ve fonlama sorunlarini
gosterme noktasinda, onem tagimaktadir. Ki krizin etkisinin iyice azaldigi 2003

yilinda bu oran yiizde 70.3’e diismiistiir.
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Cari igslemler dengesi 2000 yilinda -9.819 milyon dolar agik verirken, 2001
yilinda kriz sonrasi iktisat tedbirlerinin etkisine 3.390 milyon dolar fazla vermistir.
Oysa 1998 yilinda cari islemler dengesi 1.984 milyon dolar fazla verirken, 1999
yilinda -1.344 milyon dolar agik vermistir (www.tcmb.gov.tr:2022). Goriildiigii tizere,
2000 y1ilinda cari islemler dengesi de olaganiistii bir sapma vardir ve krizin nedenlerini

ararken bu sapmayi bir etken olarak gérmek gerekir.

Krizin 6ncesinde rezerv degisimine bakildiginda ise 1998 yilinda -1.158 milyon
dolar olan rezerv degisimi, 1999 yilinda biiyiik bir sapma ile -7.565 milyon dolara
yiikselmistir.2000 yilinda ise bu kalem -1.928 milyon dolar acig1 ifade etmistir. Kriz
ile birlikte iktisat tedbirlerinin etkisinde 2001 yilinda rezerv degisimi pozitif bir deger
alarak 2.927 milyon dolara ¢ikmistir. Ulkenin bu verilerle dis finansman geregi ise
1998 yilinda yok ve 826 milyon dolar fazlalik var iken, 1999 yilinda olaganiistii bir
olumsuz seyir ile, 8.909 milyon dolara ¢ikmistir. Bu gereksinim tutar1 2000 yilinda
ise 11.747 milyon dolara ¢ikmistir (Sar1,2004:64). Bu dis finansman gereksinimin
olaganiistii artti§1 ortamda, diger verilerinde olumsuzlugunda, biiyiik bir ekonomik
krize girmistir. Burada bu dis kaynak gereksinimini karsilamada ise sermaye
hareketlerinin yer aldigini belirtmek gerekir. Oyle ki, 1998 yilinda 102 milyon dolar
olan sermaye hareket girisi,/diizeyi dis kaynak gereksiniminin arttigi 1999 yilinda
6.668 milyon dolar olurken, 2000 yilinda 11.156 milyon dolara yiikselmistir. Krizin
ciktigit 2001 yilinda ise -14.876 milyon dolarlik yabanci sermaye ¢ikis1 vardir
(Sar1,2004:64).

Dis finansman geregini karsilayan/dis kaynak olan dgelerin basinda ise kisa vadeli
bor¢lanma olarak 1999 yilinda 2.538 milyon dolar (Uzun vadeli borglanma 117
milyon dolardir), 2000 yilinda 4.099 milyon dolar ile (bu y1l bankalarin uzun vadeli
bor¢lanmalarinda 363 milyon dolarlik azalis vardir) bankacilik kesimi yer almistir.
Portfoy yatirnmlar: girisi 1999 yilinda 520 milyon dolar iken, 2000 yilinda 3.351
milyon dolar, 2001 yilinda ise 10.230 milyon dolardir (Sar1,2004:64). Bir bakima
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2001 krizine giderken, krizin bir bankacilik krizi olmasinin arkasinda bankacilik

kesiminin bu yonelisi 6nem tagir.

Tiirkiye’nin 2001 Krizine gidiste bir yanda kamu kesiminin i¢ borglanma
diizeyinin yiikselme egiliminde olmasi ve bunun bankacilik kesiminin i¢ bor¢glanmaya
aracilik ettigi ortamda, bir bankacilik krizi olarak ortaya g¢ikarmasi séz konusu
olmustur. I¢ bor¢lanmanin siirekli arttig1 ortam bankalarin bor¢lanmaya araciligini da
artirirken (bankalarin dis bor¢lanma ile fon bulmalari durumunda dis borglar hazine
garantisine sahip olustur) bankalar bu bor¢lanmalari fonlamak noktasinda, yukaridaki
verilerden de goriildiigii lizere, dis finansmani etkin olarak kullanmaya baglamistir.
Ancak bu durum bir siire sonra bankalarin sermaye yapilarini olumsuz etkilemistir.
Bankalarin dis finansman ile kamu bor¢glanmalarini fonladig1 bu siiregte Merkez
Bankasi -bagimsizligmmin da olmadigi durumda- bankalarin asirt dis kaynak
kullanmasmin getirdigi bozulmaya etkin olarak miidahale de edememis
goriinmektedir. Bu zayifligin sonucunda ekonomik krize girildiginde bankalarin ciddi

sarsintiya girdigi ve bir kisminin da iflas ettigi/el degistirdigi goriilmiistiir.

Bu donemde kamu otoritesi Merkez Bankasi kaynaklarmi da etkin olarak
fonlamada kullanmistir. Tiim bunlar ise 2001 krizinin bir bankacilik krizi olmasini da
getirmistir. Ancak 2001 krizi sadece bir bankacilik krizi degildir. Bunun 6tesinde

esasen dis ticaret dengesizliginin besledigi bir doviz krizidir.

Bu durum 2000 yilindaki ithalattaki artis bigiminde olaganiistii sapmadan da
goriiliir. Oyle ki 1999 yilinda 38.802 milyon dolar olan ithalat 2000 yili sonunda
52.882 milyon dolara ¢ikmistir. Bu yil 2000 yilinda cari islemler dengesi -9.819
milyon dolar acik vermistir. Oyle ki, 1999 yilinda ihracatin ithalat: karsilama orani
yiizde 75 iken, 2000 yilinda yiizde 58.47’ye diismiistiir ki, bu trajik bir diisiistiir.
Ithalattaki bu olaganiistii artis, ekonomi gevrelerinde makro ekonomik verilerde
olumsuzlasma olarak goriiliirken, bir déviz spekiilasyonunu baslatmis ve ekonominin

krize girmesini dogurmustur.
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Tablo 10: Odemeler Dengesi Kalemleri, 1990-2002 (milyon ABD Dolart)

Kalem/Y1l 1990 1993 1994 1996 1998 1999 2000 2001 2002
CARI ISLEMLER HESABI -2.625 | -6.433 | 2.631| -2.437 2.000 -925| -9.920 | 3.760 -626
Thracat 12.959 | 15.345 | 18.106 | 32.067 | 30.852 | 29.135 | 30.923 | 34.810 | 40.705
[thalat 22,407 | 29.426 | 22.273 | 42.331 | 44.779 | 38.802 | 52.882 | 38.092 [ 47.109

Mal Dengesi | -9.448 | -14.081 | -4.167 | -10.264 | -13.927 [ -9.667 | -21.959 | -3.282 | -6.404

Hizmet Gelirleri 8.083 |10.919 | 11.076 | 13.057 | 23.072 | 16.266 | 19.365 | 15.122 | 14.045

Hizmet Giderleri 3.117 | 4179 |4.024 |6.400 |[9.665 [8.868 |8.088 |6.067 |6.146

Mal ve Hizmet Dengesi | -4.482 | -7.341 [ 2.885 [-3.607 |[-520 -2.269 | -10.682 | 5.773 1.495

Birincil Yatirim Kaynakli Gelirler 917 1.135 890 1.577 2.481 2.350 |2.836 2.753 2.486
Birincil Yatirim Kaynakli Giderler 3.425 |3.879 4.154 | 4504 5.466 5.887 |6.838 7.753 7.040
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi | -6.990 | -10.085 [ -379 -6.534 | -3.505 |-5.806 |-14.684 [ 773 -3.059
ikincil Yatirim Kaynakli Gelirler 4365 | 3.652 3.010 |4.097 5.505 4.881 |4.764 2.987 2.433
SERMAYE HESABI 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FINANS HESABI -4.037 | -8.903 | 4.257| -5.483 840 | -4.829 | -9.584 | 14.557 | -1.172
Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi -16 14 49 110 367 645 870 497 143

Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliilik Olusumu | 684 636 608 722 940 783 982 3.352 1.082

Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi 134 893 17 1.361 1.601 713 560 752 2.054

Portfoy Yatirimlar: Net Yikiimlilik Olusumu | 681 4.480 1.123 | 1.950 -5.089 |4.188 | 1.615 -3.727 | 1.503

Borg Senetleri 592 3.910 134 1.759 -4.571 | 3.760 |1.126 -3.648 | 1.519
Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 409 2.961 | -2.475 |-312 1485 2350 |[1.972 (637 819
Merkez Bankas1 -361 60 18 117 95 98 -1 39 30
Genel Hiikiimet 0 -330 -52 19 21 46 33 36 42
Bankalar 769 3.231 | -2.441 |-1.448 (942 1839 | 1574 |-233 -643
Diger Sektorler 1 0 0 1.000 | 427 367 366 795 1.390
Diger Yatirimlar: Net Yiikiimliilik Olusumu 3.199 |7.655 |-8.397 |3970 |[6.762 |3.566 |10.389 |-12.296 | 1.603
Merkez Bankasi -535 1.036 |[1.362 |[1.255 |571 -231 619 735 1.336
Genel Hiikiimet -393 -2.177 | -2.962 |-2.108 |-1.655 |[-1.932 | 117 -1.977 | -669
Bankalar 2279 | 4.495 |-7.053 |3.046 |[3.195 |2.655 |3.736 |-9.644 [-2.016

Cari, Sermaye ve Finans Hesaplar1 | 1.412 | 2.470 -1.626 | 3.046 1.160 |3.904 | -336 -10.797 | 546

NET HATA VE NOKSAN -468 | -2.162 | 1.832| 1.499 =713 | 1.302 | -2.661 | -2.127 -758

GENEL DENGE | -944 -308 -206 -4.545 | -447 -5.206 | 2.997 12.924 | 212

REZERV VARLIKLAR 944 308 206 | 4.545 447 | 5.206 | -2.997 [ -12.924 -212
Resmi Rezervler 896 308 546 4.545 216 5.726 | 354 -2.694 |6.153
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 48 0 -340 0 231 -520 -3.351 | -10.230 | -6.365
Odemeler Dengesi Finansmani 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: T.C.M.B., www.tcmb.gov.tr (25.07.2022).
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Burada ithalatta 2000 yilindaki bu artisin nedenlerine bakildiginda, bu donemde
tilkede IMF anlasmasi ile belirlenen doviz kurunda sabit benzeri bir kuru ifade eden
capa rejimini, doviz kurunun gelecek degerini ongdriilebilir kilmasi ve dis finansman
girislerinin doviz bollugu yaratmasi nedeniyle hem ithalat fonlamasinda ve hem de
doviz kurunu baskilamasi boyutuyla ithalat artiginda, bir etken olarak gérmek
miimkiindiir. Ancak agiktir ki, ¢capa rejimi uygulamasi dongiiniin baglaticisi olsa da,
krize gidiste tek bagina etkili olmasa gerektir. Burada bankalarin asir1 dis bor¢glanmaya
gitmesi ve denetimin zayiflig1 bir baska etken iken, diger etken de giris yapan kisa

vadeli fon hareketlerinin yiiksek hacmi ve bunun yarattig1 etkilerdir.

Gergekten de bu donemde doviz kurunda gelecekte doviz kurunun hangi fiyatta
olacagini deklare eden (ve dis bor¢clanmaya yonelmede doviz kuru riskini minimize
eden (Bu donemde IMF anlagmasi ile birlikte, dis bor¢glanmada borg¢ verenlere hazine
garantisi de getirilmistir) ¢apa rejimi altinda, artan dis bor¢lanma ile birlikte
(yukaridaki tabloda da goriildiigii iizere) lilkeye giren doviz miktarinin yiiksek hacme
ulagmast sonucunda, dévizin goreli bollasmasini ve déviz kuruna baski yapmasini
onemli bir etmen olarak gormek gerekir. Clinkii bu dongii sonucunda, dovizin goreli
bollugunda ithalat cazip hale gelmistir. Bu durumda ise bir 6nceki yila gore ylizde
36.3 ithalatta ani bir artig yasanmistir. Dolayisiyla, denilebilir ki, cari islemler
aciginda olagandisi bir artig1 getiren ithalat patlamasi, krizin diger boyutta bir doviz

krizi olmasini getirmistir.

Burada dis ticaret acigi-ekonomik biiylime iliskisinde yabanci sermaye
hareketlerine de vurgu yapmak gerekir. Clinkii, sanayisi biiyiik 6l¢iide ithal girdilere
bagli oln Tirkiye ekonomisinde, ekonomik biiylimenin artis1 ayn1 zamanda ithalatin
da artis1 ve dolayisiyla dis ticaret dengesizliginin biiyiimesi anlamia gelmistir. Iste
tam bu noktada K.Boratav’m da vurguladigi gibi, sermaye hareketlerinin

serbestlestirilmesiyle, ekonomik biliylimenin sermaye hareketleriyle finanse

101



edilmesinin de yolu agilmistir. Ancak bu bi¢imde bir biiylime, sonugta ekonomi igin

biiyiik bir dis borg yiikii anlamina da gelmistir’.

Ekonominin bdyle bir dongii i¢cine girmesi ise, sadece bir zaman araliginda
degil, ¢cok uzun bir dénemde bir kisir dongii icinde yasamasini getirmistir. Bir bakima,
boyle bir dongii uzun dénemde, ekonomik biiyliimeden, ithalata, ithalattan da sermaye
girisine bir destek anlamia gelirken, bu dongli ekonominin dis kaynaklara
mahkumiyetini daha da artirmigtir. D1 kaynak bulunamadigi ya da yeterli dis kaynak
girisi saglanamadig1 noktada ise ekonomik krizlerin nedeni ise ¢ok biiylik 6l¢iide

doviz darbogazi olmustur.

4. Kriz Karsisinda T.C. Merkez Bankasmin Politikalart ve Makro

Ekonomik Gelismeler

2001 krizinin baslangicinda Demirbank’in iflasa dogru gittigi ve diger
bankalarin da bu c¢okiise katilmaya dogru ilerledigi ortamda, likidite darlig
yasaniyordu. T.C.M.B. bu ortamda 1999 yili sonunda IMF ile gergeklestirilen 17.
stand-by anlagmasi geregi yasanan likidite darligin1 TL arz ederek fonlamamustir. Bu
durumda interbank gecelik faizleri hizla olaganiistii diizeylere (gecelik %873)
yiikselmistir. Yasanan finansal ¢okiintli halinde, piyasalarda dovize yonelis ortaya

cikarken, bu kez Merkez bankas1 bu yonelisi durdurmak noktasinda faiz oranlarini

7 “Tiirkiye % 6-7 gibi yiiksekge bir tempoda biiyiidiigiinde dahi, normal olarak milli gelirin %
1-1,5’1 kadar cari iglemler ag1g1 vermektedir. Bu gecer-akce degerlendirmelerde “ilimli-siirdiiriilebilir”
bir acik olarak goriilityor. Tiirkiye 1989°da hi¢ geregi yokken sermaye hareketlerini serbest birakti. Bu
karardan sonra, Tiirkiye diisiik acik verdigi halde, ¢cok fazla dis borca siiriiklenen bir ekonomi haline
geldi. 1989 yilini izleyen on yil i¢inde cari islemler agiklarinin toplami 14.2 milyar dolarken aym
donemde dig borcumuz tami tamina 60 milyar dolar artarak, toplamda 100 milyar esigini agmistir. Cari
islemlerdeki 1 dolarlik bir agik, 4 dolarlik sermaye girisi ile birlikte gerceklesmekte; dis kaynaklarin
bliyik bolimii sermaye kagigina ve rezerv biriktirmeye tahsis edilmektedir” (Boratav’dan

Zikreden,Sar1, 2004:61).
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artirmaya yonelmistir. Aciktir ki, kriz kosullarinda T.C.M.B.’nin likiditeyi
genisletmeme karari, stand-by anlasmasi kosullarina uyak noktasinda anlasilabilir,
ancak ekonominin gereklerine uygun davranmama konusunda ise anlasilamaz bir
durum olmustur. Bu durum 2008 krizinde piyasay1 fonlama konusunda ge¢ davranan
ve gec kalmasi nedeniyle krizin biliylimesinde bir bigimde etkili olan Amerikan
Federal Rezerv’in tavrini animsatir. Daha sonrasinda Fed, piyasalari olaganiistii
fonlasa da, daha kriz biiyiik degilken, hizli davranmamakla krizin biiyiiylip sarmal
hale gelmesinde bir bicimde dolayli da olsa etkili olmustur denilebilir. Tiirkiye’de de
T.C.M.B.’nin likidite darligimin varliginda fonlama yapmamasiyla krizin

derinlesmesinde dolayli etkilemis olabilir.

Burada 2001 krizinin bir bankacilik krizi anlamima gelmesinde etkili olan
faktorleri anlama noktasinda, bankacilik kesiminde, 6zellikle de kamu bankalarinda
kredilendirmede “ahbap-cavus iliskisi”ni vurgulamak gerekir. Ciinkii bir ¢ok banka,
bu mantik ile sahip olduklar1 kredi kaynaklarini, kredi geri doniisiinii glivence altina
alan banka rasyolarmni dikkate almadan, riskli bir bigimde ¢evrelerine ya da ortaklik
sirketlerine aktarmislardir (Kazgan,2008:274). Bu durum ise bankalarin sermaye

yapilarinin zayiflamasina neden olmustur.

2001 krizinin sakinlesmesi i¢in Hazine dovize endeksli 10 milyar dolar
tutarinda Hazine kagidin1 bankalara satarak, bankalarin ac¢ik pozisyonlarini
kapatmalarini saglamistir (Kazgan, 2008:274). Bir bakima bu uygulama ile bankacilik
kesimindeki tansiyon diisiiriilerek, krizin ekonomi {izerindeki akut stresi de

azaltilabilmistir.

Ancak burada sunu da belirtmek gerekir: Bankacilik kesiminde alevlenen ve
tiim ekonomiyi saran krizde, bankacilik kesiminin kriz 6ncesi dig kaynaklara fazlaca
yonelmesi ve bu kaynaklarin da esasen kisa vadeli olmasi krizin en temel

sorunlarindan birisi olarak goriilebilir. Rudiger Dornbusch’a gore, Tiirkiye nin 2001
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krizinde bu durum biiyiik bir 5neme sahip olmustur®. Ve burada da bankacilik kesimi
Oonemli bir sorun kaynagi olmustur. Ciinkii Tiirk finansal sisteminden ve 6zellikle para
piyasalarindan s6z edildiginde, bankalardan s6z etmek neredeyse finansal sistemin
timlinden s6z etmek anlamina gelir. Cilinkii bankacilik kesimi Tiirk finansal
sisteminde hep en biiyiik paya sahip bir kesim olmustur (Alp ve Oguz,2011:302).
Bayle biiyiik bir yapida ortaya ¢ikan sorunlar ise ekonomini krize gidisinde ve krizin

siddetinin artmasinda biiyiik belirleyicilige sahip olmustur.

Burada enflasyon olgusunun sadece Tiirkiye’ye 6zgii bir sorun olmadigi,
genelde gelismekte olan ekonomilerin genel ve tarihsel bir sorunu oldugu
belirtilmelidir. Bu noktada 1963 yilindan 1990 yilina dek gecen siirede enflasyonun
seyrine bakildiginda, goriilen odur ki, gelismis ekonomilerde enflasyon orani 1963-
1972 déneminde yiizde 3.9, 1973-1982 doneminde yiizde 9.4, 1983-1990 yillart
arasinda da yiizde 4.1°dir. Bu veriler gelismis ekonomilerde diinya ekonomik krizin
yasandigi 1973-1982 yillar1 disinda yiizde 3,9-4.1 arasi bir enflasyon oldugunu
gosterir. Gelismekte olan ekonomilerde ise 1968-1972 yillar1 arasinda ortalama
enflasyon ylizde 9.1 gibi diisiik diizeyde iken, diinya ekonomisinde krizin yasandigi
yillar olan 1973-1982 yillar1 arasinda yiizde 29.4 oraninda ortalama enflasyon var
iken, bu oran kriz sonrasinda diismemis, aksine yiizde 53.1°e¢ yiikselmistir

(Zikreden,Kansu, 2004:15).

Gergekten de Tirkiye’de 2001 krizi 6ncesinde enflasyonun nedenlerine
bakildiginda, kamu kesiminin piyasalarin hacmine gére ¢ok yiiksek olan finansman
aciginin enflasyonun da en 6nemli nedenlerinden biri oldugunu belirtmek gerekir (Alp

ve Oguz,2011:297). Ve yine diger taraftan 2001 krizinin nedenlerini ortaya koyarken,

8 “Eger bankacilik sistemi kisa dénem fonlaniyorsa, kriz hizla ilerler. Aralik 2000 Tiirkiye
krizi buna miikemmel bir 6rnektir. Cok sayida kotii bankanin bulundugu bir ortamda, kredilerdeki bu
geri ¢ekilme bankacilik krizini baslatti.. K&tii bir Tiirk bankasinin Romen yan kurulusunun batmasi ile

birkag giin i¢ginde durum para krizine doniistii” (R.Dornbusch’dan Zikreden Kazgan,2008:268).
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bir ¢ok olumsuzluk unsuru kriz nedeni olmakla birlikte, burada kamu kesiminin
stiregen bir bigimde bor¢lanma yonelisinde olmasinin krize neden olan unsurlar1 da
etkileme boyutuyla krizin an nedenlerinden birisi oldugunu belirtmek gerekir
(Aydin,2006:184). Ciinkii yurt disindan yabanci sermaye girisini kolaylastirmada da,
bankacilik kesiminde 6z sermaye-bor¢lanma oranlarinin bozulmasindan da s6z
edildiginde, donemin ¢ipa rejiminin etkenlili§inin Gtesinde, fonlarin en fazla talep
edicisinin kamu kesimi oldugu ve bunun da kamu kesimi aciklariyla ilgili oldugu
diisiiniiliirse, krizin nedenleri arasinda kamu kesiminde dengesizligin ¢éziilmemesinin
ve bu dengesizligi siirdiiriicii hatali iktisat politikalarinin ve bu politikalarda 1israr
etmenin en temel sorunsal/sorunlardan biri oldugu sdylenebilir. Tabii ki, bu durum,
bankacilik kesiminin biiyiik pay ile i¢inde yer aldig1 finansal kesimin hatalarini ikincil

plana atmaz.

Burada 2001 krizi siirecinde bankacilik kesiminde kamu finansmaninda da yer
alan kamu bankalarinin paymnin yiiksek oldugunu burada belirtmek gerekir
(Aydin,2006:185). Ayrica bu donemde Merkez bankasinin bagimsizliginin da
zayifliginda, bankacilik kesimi lizerindeki denetimlerinin zayifliginin da bir kriz
nedeni olarak yer almis olsa gerektir. Ciinkii 6z kaynak/dis kaynak oranlarini
mevzuatin disina ¢ikarak ve kat be kat asarak kredilendirme gerceklestiren bankalarin
bu davraniglar1 gergeklestirebilmeleri ancak denetimin zayif olmasiyla agiklanabilir.
Bankalarin bu rahathigit ve rahat kalabilmeleri de krizin bir diger nedenini

olusturmustur.

Bu yillarda ayrica giiclii bir iktidar yapisinin olmamasi, koalisyon iktidarinin
varligl da, donemin hiikiimetinin siki1 maliye politikalar1 uygulamasinin 6niinde bir
engel olarak yer almistir denilebilir (Aydmn, 2006:188). Giiglii iktidar yapisinin
olmadigi bir siyasal ortamda, iktidarlarin siki1 maliye politikasinin uygulamak yerine,
genisleyici iktisat politikalarini uygulamasa bile, harcamalar vergi gelirleriyle finanse
etmek yerine, bor¢lanma ile ya da merkez bankasi kaynaklariyla finanse etmek

isteyecegi diisiiniilebilir.

105



Burada belirtmek gerekir ki, iktidarda kalmay1 giivence altinda tutacak yiiksek
¢ogunluga sahip olmayan iktidarlar —6zellikle se¢cim Oncesi donemlerde- daha fazla
popiilist olmak zorunda olabilir. Ancak yiiksek ¢cogunluga sahip olan iktidarlarin da
popiilist olmayacaklar1 soylenemez. Tek basina iktidar olabilecek ¢ogunluga sahip
iktidarlar da iktisat politikalarinda ekonomik istikrar yerine genislemeci iktisat
politikalarima yonelebilirler. Bu durumda ise iilkenin ekonomik istikrar iginde
olabilmesinde 6nem tasiyan Merkez Bankasinin bagimsizligi biiylik 6neme sahiptir.
Bu noktada 1980 6ncesi Tiirkiye uygulamalarina bakildiginda, gerek T.C.M.B. avans
kaynaklarin1 kullanilmasi ve gerekse borglanmalar boyutuyla hiikiimetlerin siyasal
secislerine bagli olarak genisleyici (popiilist) iktisat politikalar1 uyguladiklart

gOriilmiistiir.

Kamu i¢ borg faizi 2000°de %38 iken, krizin yasandigi 2001 yilinda %96.2’ye
cikmigtir. Ekonominin normallestigi disiliniilen 2002 yilinda ise %63.8’tir
(Aydin,2006:191) Bir bakima ortaya ¢ikan gelismeler siyasal boyuttan ekonomik
boyuta bir etkilemeyi diislindiirtmektedir. Burada bu c¢ergeveye T.C.M.B.’nin
bagimsiz olmamasini1 ve hiikiimet miidahalelerine kars1 duramamasini da eklemek
gerekir. Ozellikle bu dénemde kamu kesimini biiyiik 6lgiide fonlayan bankalarin
kredilendirmede yasal-hukuki 6z kaynak-bor¢ oranlarini agsmalar1 burada daha ¢ok

anlagilabilir olmaktadir.

Burada aslinda sdyle bir soru sorulabilir: Eger kamu kesimi bor¢lanma talebi
ve bor¢lanma arayis1 Tiirkiye’de bu diizeyde yiiksek olmasa idi, acaba (sabit kura
benzer bir kur rejimi olan) ¢ipa rejimi nedeniyle déviz kurunun ilerdeki fiyatlarinin
ongoriilebilir olmasinin ulusal ya da uluslararas: spekiilatif atak yaratmasi etkisinde
ekonomik krizin gelmesi bu kadar kisa stirede olabilir miydi? 1997 Giineydogu Asya
krizinde kisa vadeli sermaye hareketleriyle gayrimenkul ve menkul degerler
piyasasinda spekiilatif ataklarin yapildigi ve bunun da bir krize gitmede hazirlayict
oldugu agiktir. Ancak bu ekonomilerde de kamu otoritelerinin yanlis iktisat

politikalar1 ve 6nlem almayislari krizin ana belirleyicisi olarak diisiintilebilir. Yasanan
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krizden sonra, bu iilkelerde sermaye hareketlerini sinirlamak noktasinda hiikiimetlerin
“Tobin vergisi” de denilen sermaye giris ¢ikislarina vergi uygulanmasi olgusu da

tartisilmaya baglanmustir.

2001 krizi ile baslayan bankacilik krizinde kriz baslarken, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu kurulmustur. Krizin bankacilik kesiminde bir ¢ok
bankay1 sorunlu hale getirirken, bu bankalar banka Tasarruf Sigorta Mevduati Fonuna
devredilmistir. Bu devredilen bankalarin 12 tanesi birlestirilmis, 5 tanesi satilmis, biri

de tasfiye edilmistir (Kazgan,2008:274).

4.1.2001 Krizi Sonras1 T.C.M.B. Diizenlemeleri ve Bagimsizlastirma

Calhismalan

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan krizin etkilerinin daha sonraki yillarda da
siirdiigii, ekonomide hizla toparlanmanmn olmadigmi belirtmek gerekir. Ornegin
banka mevduatlarina bakildiginda, 2003 yilina dek ekonomide olumsuz egilimin
etkisini siirdiirdiigii goriilmektedir. Bu durum hem vadeli mevduatlarda ve hem de

doviz mevduatlarinda goriilmiistiir (Alp ve Oguz,2011:2015).

2001 krizi sonrasinda ise T.C.M.B.’nin etkinligini artiracak bic¢imde,
bankacilik kesimi lizerinde 6zellikle sermaye yapilarii giiglendirme ve 6z sermaye-
bor¢luluk oranlarin1  disipline etmek noktasinda bir dizi diizenlemeler

gerceklestirilmis, bir bakima bankacilik kesimi yeniden yapilandirilmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin sonucunda, ekonomide yapisal bir
doniisiim yonelisine girilirken, ilk olarak hizla 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur
rejimine gecilmistir. 2001 yil1 kriz sonrast donem enflasyon ile de miicadelenin 6ne
alindig1 bir donem olmustur. 25 Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankasi yassinda
degisikliklere gidilmistir. Bu degisiklikler i¢inde en fazla dikkati ceken 6ge Merkez
Bankasmin temel amacinin fiyat istikrarin1 gerceklestirmek ve saglamak ve de
siirdiirmek oldugu aik ve net olarak belirtilmistir. Bunu gerceklestirmek yolunda da

Merkez Bankasinin uygulayacagi para politikasint ve para politikas1 araglarini
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dogrudan dogruya kendisinin belirleyecegi ve sececegi hiikme baglanmistir
(TCMB,2011:12). Bu diizenleme ile Merkez Bankasi “ara¢ bagimsizligi’na

kavusmustur.

Ancak bu diizenlemeye karsin her en kadar bankanin siirdiirmek zorunda
oldugu fiyat istikrar1  hedefiyle ¢elismemek kosulu eklense de, Merkez Bankasi
politikalarinin hitkiimetlerin biiylime ve istihdam politikalari ile uyumlu olmasi geregi
vurgulanmigtir (TCMB,2011:12). Bu uyumluluk olgusu ise amag¢ bagimsizligi
konusunda netligi azaltmistir denilebilir. Ancak burada sunu da vurgulamak gerekir:
Merkez Bankasi son diizenlemeler ile tam bagimsiz olmasa da, goreli olarak
bagimsizliga yaklagmistir. Ciinkil yine ayni1 yasa ile dnemli bir hiikiimet politikalarina
finansman destegi anlamina gelen kamu kesimine avans verme, kredi agma ve bu
kuruluglarin ihra¢ ettigi bor¢lanma araglarmni birincil piyasadan satin almasi
uygulamalar1 yasaklanmistir (TCMB,2011:12). Boylelikle enflasyonda onemli bir

etmen olan Merkez bankasinin kamu kesimi fonlamasi daraltilmak istenmistir.

T.C.M.B kamusal, kurumsal ve kiiresel alanda yiiriittiigii hizmetleri, nasil,
hangi kosullar altinda yaptigim1 ve gelecekte neler yapacagini agiklamak ve
uygulayacagi para politikasin1 ortaya koymak iizere stratejik planlar hazirlamaya
baslamistir. Bu noktada ilk ¢alisma 1996 yilinda degerlendirme toplantilar1 olarak
gerceklestirilmis ve ilk stratejik plan 2002 yilinda hazirlanmistir. Bu yilla birlikte
ticer yillik donemler itibariyle yeni planlar hazirlanmistir. 2010 yilinda 2011-2015
yillarini kapsayan stratejik bir ana plan hazirlanmistir (TCMB,2011:21).

2001 krizi sonrasinda enflasyon hizinin yavaslatilmasina kosut olarak nominal
faiz oranlarmin gerilemesi s6z konusu olmustur. Faiz oranlar diiserken, faiz
demeleri/GSMH oranlar1 da 2005°de ylizde 9.6’ya diismiistiir. 2005 yil1 sonrasinda
merkezi hiikiimet i¢ bor¢ stokunun artig1 gozlenmistir. Bu ise kamu i¢ borglarinin

cevrilebilirligi kolaylasmistir (Alp ve Oguz,2011:293).

2001 yil1 ile birlikte yasanan enflasyonu denetim altin almak hedefiyle uyumlu

olarak, TL’nin istikrarmni1 korumak iizere para reformu yapilmasi kararlastirilmistir.
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Bu baglamda 2002 yilindan baslayaraktan “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi’ne
gecilmisgtir. TCMB bu baglamda da 2002-2005 doneminde ortilk enflasyon
hedeflemesi uygulayarak agik enflasyon hedefi rejiminin igin gerekli 6n kosullar
olusturmustur. Bu baglamda TCMB enflasyon hedefine yonelik taahhiitler
olusturmus, bagimsiz ve hesap verebilirlik niteligini 6ne ¢ikarmis, finansal sistemi
giiclendirmeyi ne almis ve dngoriilebilir bir enflasyon olgusu iizerinde yogunlasmistir

(TCMB,2011:16).

2001 yilinda Merkez Bankasinda gergeklestirilen diizenlemeler ile TCMB
goreli bagimsizliga ulasirken/yaklasirken, sonugta Merkez Bankasinin “hesap
verebilirligi/hesap verme sorumlulugu” da artmistir. Bu durum Merkez Bankasi
yasasinin 42. Maddesine de vurgulanmistir. Bu baglamda da yasa maddesi olarak
Merkez Bankasi bagkaninin Bakanlar Kuruluna her yil Nisan ve Ekim aylarinda rapor
sunmasi karart verilmistir. Bunun yani sira TCMB’ye yilda 2 kez Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi, Plan ve Biitge Komisyonunu bilgilendirmek zorunlulugu getirilmistir.
Bunlarin yani sira her y1l sonunda TCMB bilangosu bagimsiz denetim kuruluglarinca

raporlanmakta ve bu rapor kamuoyuna sunulmaktadir (TCMB,2011:13).

2006 yili ile birlikte “Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” uygulamaya
konulmustur. Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin  fiyat istikrarim
gerceklestirmeye ve siirdiirmeye yonelik olarak kurumsallastig bir yapilanmadir. Bu
rejimde merkez bankalar1 belirlenen ve ilan edilen enflasyon hedefine belirli bir siire
sonunda ulasacaklarin1 deklare etmekte, para politikas: araglarini sadece bu hedefe
ulagsmaya yonelik olarak kullanmaktadirlar. TCMB enflasyon hedeflemesi ile birlikte,
yeni reform paketi kapsaminda 1 Ocak 2005 tarihinden gecerli olmak iizere ilk olarak
TL’den 6 tane sifir atilmis ve Yeni TL dolasima ¢ikarilmistir. 1 Ocak 2009 yilinda
YTL ibaresi kaldirilmis ve TL olarak banknot ve kuruslar dolasima ¢ikarilmistir
(TCMB,2011:14).

Enflasyon hedeflemesi rejimine uyumlu olarak faiz oranlarinin belirlenmesi

ve enflasyona uyumlandirilmas: 6ne plana alinmigtir. Bu baglamda olusturulan Para
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Politikast Kurulu, faiz kararlarin1 almak iizere en az 6 ayda bir kere toplanmaya
baslamistir. Toplantilarda ilk asamada Merkez Bankasi yetkilileri ile Hazine
Miistesarlig1 yetkilileri toplanmakta, ve ardindan da Kurul {iyeleri toplanti
gerceklestirmekte ve faiz oran1 iizerinde degerlendirme yapmaktadirlar.

(TCMB,2011:16).

4.2.2001 Krizi Sonras1 Iktisat Politikas1 Uygulamalar1 ve Makro

Ekonomik Gelismeler

Ekonominin kriz nedeniyle ¢oktiigii ortamda, ekonomiyi yeniden toparlamak
iddiastyla 14 Nisan ve 15 Mayis 2001 tarithlerinde “Gli¢lii Ekonomiye Gegis
Program1” (GEGP) basligiyla yeni bir yapisal reform programi ilan edilmis, 15 giinde
15 yasa cikarilarak, ekonomiye yon vermek amaglanmistir. Yeni program ile devletin
tarima verdigi desteklerin kaldirilmasina gidilmistir. Bir bakima devletin tarimdaki
etkenligi azaltilirken, tarima verilen biitiin desteklerin yerine destek diizeyi toprak
tapusuna bagli, doniim basina “dogrudan gelir destegi” adl1 bir destekleme politikast
uygulanmaya baglamistir. Diger taraftan bu program ile, Tekel, Seker fabrikalari,
TSKB, Tiipras gibi bir ¢ok kamu kurulusunun 6zellestirilmesi kosulu konulmustur.
Devlet ekonominin nerede ise her alanini 6zel kesime (yerli/yabanci sermayeye)
birakmak zorunda kalirken, iist karar organi olarak Seker Kurulu, Para Kurulu, Radyo
Televizyon Ust Kurulu gibi st kurullarin  olusturulmasina  gidilmisti
(Kazgan,2008:272). Prof. Dr. Giilten Kazgan’in ifadesi ile “18. stand-by anlagsmasinin
doviz kuru capasini terk etmesi disginda makro-ekonomik onlemler diizeyinde

getirdikleri, daha 6ncekilerden pek farkli degildi” (Kazgan,2008:271).

Yeni programin 2001 yili projeksiyonlari, yilin ikinci yarisinda ekonominin
toparlanacagi, enflasyon oranimnin diigme egilimine girecegi, biiylimenin yeniden
baslayacagi ve ihracat gelirlerinin artacagi varsayimina dayanmigstir. Ancak
uygulamada bu hedeflerin bir kism1 gerceklesmis, bir kismi ise gerceklesememistir.
Ama ekonominin bu program siirecinde yeniden yapilandirildigr sdylenmelidir.

GEGP ile finansal kesimin yeniden yapilandirilmasi, devletin seffafliginin artirilmasi
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ve kamu finansmaniin giiclendirilmesi, ekonomide rekabetin ve etkinligin
artirllmasi, toplumsal dayanigmanin giiglendirilmesi, reel ekonomiye doniik
Onlemlerin alinmas1 planlanmis ve bu noktada yasal diizenlemeler gergeklestirilmistir
(Aydin,2006:210). Bu diizenlemeler kapsaminda en 6nemli diizenlemeler bankacilik

sisteminin gliglenmesi noktasinda gerc¢eklesmistir.

Tablo 11: Yillar Itibariyle Gayri Safi Yurtici Hasila Degisim Oranlar1 ve TUFE
Enflasyon Orani (1999-2003)

Yillar GSYIH Degisimi % Kisi Basina GSMH TUFE*
1999 -3.3 9.8
2000 6.9 6.0
2001 5.8 -26.9
2002 6.4 16.1
2003 5.8 314

Kaynak:www.tuik.gov.tr (Erisim:12.06.2022),* Tiife enflasyon orant: Bir onceki yilm ayni
ayina gore degisim.

Esasen “GEGP”, onceki “Enflasyon ile Miicadele Programi”nin devami
niteliginde olmustur. GEGP’nin 6nceki programdan fark: esnek doviz kuru sistemine
gecilmesi ve toplum kesimleri ile daha fazla etkilesim i¢inde olunmasidir. Izlenen yeni
politikalar devaliiasyonu da igerdigi ¢ercevede, 2002 yilinda ihracatta %12’yi bulan
artis yasanmistir. Programa gore siki para ve maliye politikalari uygulanmis ve bunun
sonucunda enflasyon oranlari denetlenebilir hale gelmis ve kriz donemine gore
enflasyon oraninda diisiisler ortaya ¢ikmistir. Enflasyon oraninda ve ihracatta olumlu
gelismeler yasanirken, GSMH biiyiimesinde de (%7.4), 6zel nihai tiiketim
harcamalarinda (%6.5), gayri safi sabit sermaye olusumunda (%9.3) olumlu
gelismeler ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan GEGP’1nin 6nemli hedeflerinden biri olan
faiz dis1 biitce fazlasi da olumlu bir gelisme sergilemistir. Ozellikle 2003 yili ve
sonrasinda ekonominin biiyiime, istthdam, tliketim ve ihracat artiglarinda olumlu
egilimin arttig1, yurtdisi krediler ve yabanci sermaye giriglerinde artislarin ortaya

ciktig1 goriilmistiir (Aydin,2006:218-219).
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SONUC

Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadig: kriz biiytik bir kriz olarak tanimlanir. Bu
kriz ile birlikte bankacilik kesiminde ve doviz piyasasinda ¢okiis baslamis ve ¢okiis
bir adim sonra biitiin ekonomiye yayilmistir. 1997 yilinda Gilineydogu Asya’da
yasanan krizin etkileri dalga dalga tiim diinyaya yayilmistir. 1998 yilina gelindiginde,
Rus ekonomisi krize girmistir. Gerek 1997 Giineydogu Asya krizi ve gerekse Rusya
krizi, 1998 ortalarinda Tiirkiye’yi etkilemeye baslamistir. 1997 yilinda krize giren
Gilineydogu Asya tilkelerinin merkez bankalar1 krizi asma noktasinda yiiksek oranli
devaliiasyonlar  gerceklestirmislerdir. Bdylelikle {ilkeleri agisindan ithalati
pahalilastirirken, ihracati tesvik etmeye yonelmislerdir. Ancak devaliiasyonlar sadece
buna yaramamistir. Yabanci sermaye fon yoneticilerinin kararlarini da (iilkeden ¢ikis
ya da kalma noktasinda) yeniden gozden gecirmeye itmistir. Ciinkii yiikselen doviz
fiyatlar1 ¢ikis yapamayan fonlar icin ya da yurtdisindaki fonlar i¢in de doviz fiyat

riskinin azalmasini ifade etmistir.

Ancak bu iilkelerin gerceklestirdikleri devaliiasyonlar Tiirkiye i¢in bu iilkelere
doniik ihracatlarinda azalma ya da zorlanma anlamina gelmistir. Tiirkiye igin,
Gilineydogu Asya’da ortaya ¢ikan olumsuz kosullara 1998 yilinda Rusya krizinin
yarattig1 olumsuz kosullar eklenmistir. Bu durum Tirkiye’nin dis ticaretinde dnemli
bir olumsuzluk olarak yer almistir. Dis ticarette olumsuzluk ise iilkenin makro
ekonomik verilerine de yansimistir. Rusya’nin krize girmesi Tirkiye’nin normal,
standart dis ticareti bir yana, yillik 32 milyar dolar1 bulan bavul ticareti olarak bile
diisiiniildiiglinde, onemli bir “yerinde ihracat” imkani1 diiserken, buradaki diisiil bu
alanda biiylik bir kesimi i¢inde barindiran toplumun o6nemli bir kesimini gelir

daralmasi boyutuyla etkilemistir.

Korfez krizinden baslayan siirecte, bu olumsuz kosullar, kamu kesimi
harcamalarinin baskisinda fon arayisinda olan kamu kesimin varliginda, siyasal
iktidarlardan bagimsiz olamayan Merkez Bankas1 kaynaklarini daha fazla kullanmak

bi¢ciminde Tiirkiye’nin enflasyonist bir biiylimeye siirecine girmesini getirirmistir. Bu
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yapt ise agiktir ki, kendisini enflasyon olarak ortaya koymustur. Enflasyon oraninin
yillar icinde giderek artis1 ise, piyasalarda fiyatlar1 carpitir ve ekonomiyi
dengesizlestirirken, donemin hiikiimeti enflasyonu diisiirmek ve parasal istikrari
saglamak yoluyla ekonomiyi denge iginde biiyiime siirecine tasimak i¢in IMF ile
goriismelere baslamis ve 1998 yilinda imzalanan “Yakindan izleme Anlasmas1”
sonrasinda, 1999 yili sonuna dogru (Kasim ayinda) Doéviz kurunda ¢ipa rejimi ile
enflasyonu diislirmeyi 6ngéren ve 2000 yilinda uygulamaya girecek “Enflasyon ile

Miicadele Anlasmas1” imzalamistir.

Program ile kamu kesiminin T.C.M.B. kaynaklarin1 kullanmasinin (para arzinin
artirllmasinin) Oniine ge¢cmeye calisilmis ve bu cercevede avansi kullanmasina
sinirlama getirilmistir. Bu sinirlamalarin disinda, bankalarin kredilendirmelerine de
0z sermayeye gore sinirlamalar (%50°den %30’a ¢ekilmek suretiyle) artirilmgtr.
Program esasen kamu kesimi biit¢esine disiplin getirmeyi one alan bir icerige sahip
olmustur. Aslinda programin c¢ipa rejimi disinda icsel tutarsizliginin olmadigi
sOylenebilir. Programin temel sorunsali sermaye hareketlerinin yiiksek diizeylerde
oldugu bir diinya ekonomisinde, déviz kurunda 3 y1l siire i¢in ¢1pa rejimi altinda fiyati
ongoriilebilir kilmasidir. Bu sorunsala, iilkede hiikiimetin (kronik olarak) disa agik
ekonomi kosullarina taginildig: ortamda, T.C.M.B. kaynaklarin1 kullanma noktasinda
para basmay1 etkin kullanamadiklarindan ve normal kamu gelirlerini (vergileri)
artirma  sinirlamalart  oldugundan, bor¢lanmaya (i¢ ve dis borglanma)

yogunlasacaklarini 6ngérmemis olmasidir.

Burada programin T.C.M.B. kaynaklarinin kullanilmasini sinirlamaya calisildig
diisiiniildiiginde, donemin hiikiimetlerinin bir bicimde T.C.M.B. kaynaklarini

kullanmaya yoneldikleri de diistiniilebilir.

Doviz kuru-faiz orani-sermaye hareketleri arasindaki baglantiy1 ve de kamu
kesiminin harcamaci egilimlerinin varliginda, kamu kesiminin yogun bor¢lanma
yonelisinin durmadigr ortamda, Tiirkiye 2001 yilinda krize girmistir. Krize giris
stirecinde T.C.M.B.’nin bagimsiz degildir. Kriz 6ncesinden T.C.M.B. kaynaklarinin
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biitce agiklarinin finansmaninda kullanildigi yapilanmadan, bankalar kanaliyla
bankalarin 6z kaynak-bor¢lanma oranlarinda bozulmalarin arttifi ve bagimsizlig
olmayan T.C.M.B.’nin denetimlerinin yetemedigi ortamda bor¢lanma oranlari
yiikselirken, ekonomi bir kisir dongiiye dogru gitmistir. Burada kamu bankalarin

bankacilik kesiminde payinin yiiksek oldugu da belirtilmelidir.

2000 Kasim ayinda baslayan istikrarsizlik ve kriz 2001 Subat ayinda ¢ok biiyilik
bir ¢okiisii anlatmistir. Krize gidilirken, makroekonomik verilerde olusan bozulmanin
etkisinde, fon sahipleri hizla dévize donmeye calismiglardir. Ekonomide hizla bir
likidite sorunsali ortaya ¢cikmistir. T.C.M.B. ise IMF ile yapilan anlasma kosullari
cergevesinde, piyasaya likidite vermemistir. Bu ise krizin siddetinin ve hizinin

artmasinda bir etken olarak yer almigtir.

2008 A.B.D. Mortgage krizinde de 2001 krizinde oldugu gibi biiyiik bir likidite
krizi ortaya ¢ikmistir. Ancak A.B.D. Merkez Bankas1 (Fed) kriz siirecinde, bir miktar
ge¢ kalmis olsa da, hizli bir karar vererek ve agik piyasa islemlerini etkin kullanarak
piyasalar1 ¢ok biiylik Ol¢iide fonlamis ve piyasaya degisik asamalarda degisik
diizeylerde likidite sunmustur. Bu baglamda Fed krizin ¢ok uzun bir donem
stirmesinin de Oniline ge¢mistir. Bu durum krizlerde para politikalarmin etkili ve

basarili oldugunu séylemek anlaminda Frederick Mishkin tarafindan da belirtilmistir.
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