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OzZET

Tarkiye ekonomisi uzun yillar yiksek enflasyon, 6édemeler dengesi sorunu ve
finansal problemlerle yasamig, bunun neticesinde kurulusu itibari ile Gye oldugu IMF
tarafindan desteklenen programlar uygulanmistir.Uygulanan bu programlar temelde,
yuksek enflasyon oranlarini ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan kamu mali agiklarini
azaltmay! hedefleyen onlemleri kapsamaktadir.Bu g¢alismada o6zellikle 1980’ den
sonra IMF destegi ile uygulamaya alinan programlarin para politikalari ve fiyat
istikrarina etkisi Uzerinde durulmustur.Ekonomide uzun yillar gbézlenen ylksek
enflasyon neticesinde uygulamaya alinan para politikalari enflasyona disirmeye

yonelik olmustur.

1980 yili itibari ile baslayan digsa donlUk progrmlarin para politikasi uygulamalari
ve zaman icerisindeki degisimi ele alinmistir. Yillarca fiyatlar genel diizeyinde istikrar
saglanamamis ve IMF’den bu sorunu ¢ozebilmek icin destek istenmistir. 1999 yilinda
Enflasyon ile Micadele Programi kapsaminda enflasyon oraninin duastridlmesi
Uzerine kararlar alinmis ve enflasyon oraninda disus gézlenmis fakat ciddi anlamda
doviz sikintisi yasanmisg, Turk lirasi asiri degerlenmistir. Bunun neticesinde IMF
destekli programin uygulandigi dénemde Tlurkiye krize suriklenmistir. Mevcut
program daha fazla surdirilememis ve sonlandirilmigtir. Fiyat istikrarini saglamada
2002 yili dncesi uygulamaya alinan istikrar programlarinda basari saglanamamistir.
Fiyat istikrarini saglamada parasal ve dodviz kuru hedeflemeleri gibi uygulanan
politikalarinin basarisizlikla sonuglanmasi modern ekonomilerin uyguladigi yontem
olan enflasyon hedeflemesi rejimine gegise neden olmustur. Tarkiye ekonomisinde
fiyat istikrarini saglamada 2002-2006 yillari arasinda 6rtik, 2006 yili itibari ile de agik

enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilmis ve bu uygulamaya devam edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: IMF Programlari, Para Politikasi, Enflasyon Hedeflemesi,

Fiyat istikrar.



SUMMARY

Turkey's economy for many years of high inflation, balance of payments
problems and financial problems experienced with, programs supported by the IMF
as a result of which it is a member since the organization was applied. These
programs mainly cover measures aimed at reducing high inflation rates and related
public financial deficits. In this study, the effects of the programs implemented with
IMF support on monetary policies and price stability are emphasized. As a result of
the high inflation observed in the economy for many years, the monetary policies

implemented were aimed at reducing inflation.

Monetary policy applications of extroverted programs beginning in 1980 and the
change in time have been discussed. For years, the general level of prices has not
been stabilized and support has been sought to solve this problem from IMF.
Decisions were taken to reduce the inflation rate within the scope of the Program on
Combating Inflation in 1999 and inflation was observed to decline, but there was a
significant foreign exchange shortage, and the Turkish lira was over-valued. As a
result, the period of implementation of the IMF-supported program, Turkey has been
dragged into the crisis. The current program could not be further maintained and
terminated. In order to ensure price stability, the stability programs implemented
before 2002 were not successful. In order to ensure price stability, the failure of the
implemented policies such as monetary and exchange rate targets resulted in the
transition to the inflation targeting regime, which is the method applied by modern
economies. Implicit inflation targeting between 2002-2006 used in maintaining price
stability in Turkey's economy and since 2006 has been adopted explicit inflation

targeting application and this continued to be implemented.

KeyWords: IMF Programs, MonetaryPolicy, InflationTargeting, PriceStability.
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GiRiS

Tarkiye ekonomisinde 1923’ten gunimize kadar tim ekonomi programlari
dahil olmak Uzere icerisinde bulundugu déneme uygun ve istikrarli bir ilerleme
saglayacak programlar tercih edilmistir. Programlarin éncelikli hedefi, karsilasilan ve
gelecekte karsilasilabilecek sorunlari énleyici yol haritasi belirlemek, ayni zamanda
istikrarli bir program ile devam edilmesini saglamaktir. Tarkiye, bu istegini 1947
yiinda dye oldugu IMF'den uzun zamanlar destek alarak hayata gecirmeye
calismistir. Turkiye’nin 6demeler dengesi sorunu ile karsi karsiya kaldigi donemlerde
IMF’nin destegini almis olmasi ve bu kadar fazla stand-by dizenlemesi yapmis

olmasi, Turkiye'nin ekonomik istikrarsizliklarla i¢ ice oldugunun bir gdstergesidir.

1947 yilinda kurulan IMF’nin temel amaci dinya ekonomisinde 6demeler
dengesi sorunu olan Ulkelere yardimci olmak, ¢ok tarafli serbest ticareti gelistirmek,
parasal sorunlari ¢ézmek ve devallasyon yapilmasina mani olarak ekonomik is
birligini saglamaktir. Turkiye ile bu noktalarda 6zellikle 1980’lerden sonra 24 Ocak
Kararlari olmak Gzere ekonomide hizli bir serbestlesme ve disa agilma ddénemini
baslattigini sdylemek mumkundur. 24 Ocak Kararlari ile birlikte Turkiye'de disa donuk

ekonomi anlayisinin temelleri atilmistir.

Tarkiye 1980 yilina kadar ki gergeklestirdigi stand-by anlasmalarinda devami
saglayamamis kisa slrede sonlandirmak zorunda kalmigtir. 1980 yilindayapilan
stand by anlasmasilyeliktarihindenitibarenyaptigienuzunanlasmaolmustur. Yapilan
bu anlagsmada 3 yil sonra son bulmustur. 1984 yilindan 1994 yilinakadar IMF ile stand
by anlagsmasiyapmayanTurkiye 1994 yilinda IMF ilemasayaoturmus, 1

yilsonrayapilananlagsma da son bulmustur.

1990’ yillarin sonlari Turkiye—IMF iligkilerinin yogun olarak basladigi donemdir.
Ozellikle dzel finans kuruluslarinin Tirkiye'yi derecelendirmede isteksiz olmasi ve
bankacilik kesiminde hatali i¢ bor¢lanmanin yasanmasi, uygulanan politikasi
nedeniyle ortaya c¢ikan olumsuzluklar Tudrkiye'nin IMF ile anlasma yapmasinin

temelini olusturmustur.

24 Ocak Kararlari ile baslayan ekonomide ki yapisal donlisim devaminda
gelen programlarda sirdUrdlmUstir. Programlar dahilinde uygulanan para
politikalarinin ortak hedefi enflasyonu disirmek, fiyat istikrarini saglamak ayni

1



zamanda ekonomide glven ortamini gerceklestirmektir. Ne yazik ki bu belirlenen
hedefler 1980 yili itibari ile uygulanan para programlarinin ortak hedefi olsa da 2002
yilh itibari ile uygulanan Gug¢li Ekonomiye Gegis Programi  oncesi
gergeklestirilememistir. istenilen hedefi gerceklestiremenin tek yolu belirlenen
program igerisinde karar verilen maliye ve para politikasinin uyum ile ytratiimesinin

saglanmasidir.

Tulrkiye tabiri caizse dibi gordikten sonra yulkselis donemine 17. Stand by
anlasmasinin devaminiteligindeyapilan 18. Stand-by anlasmasi olan Gugli
Ekonomiye Gegis Programr’na yeni secilen hikimet ile baslamistir. Alinan kararlarin
niteligi Turkiye icin sosyoekonomik yapinin reformu denilebilir. Cikarilan yasalar ile
alinan kararlarin uygulamaya gegmesi saglanmistir. Merkez Bankasi daha bagimsiz
bir yapiya kavusmus ve oOncelikli hedefinin fiyat istikrari oldugu ilan etmistir. Ayni
zamanda fiyat istikrarini saglamada segilen parasal ve doéviz kuru hedeflemeleri
yerine gelisen Ulke ekonomilerinin kullandigi enflasyon hedeflemesi ydntemine

gecilmigtir.

Merkez Bankasrnin rejimi basari ile uygulamasi sonucu uygulamaya gegis
surecinde kisa slre sonra olumlu doéndgler alinmistir. Merkez Bankasi’'nin para
Uzerindeki kontrol yetkisi artmis bdylece muidahaleler noktasinda hiz kazanmistir.
Program uygulanmaya basladiktan kisa sire sonra, enflasyon oraninin hedeflenen
dederden daha iyi sonucglanmasi, dalgali kur rejiminin ciddiyetle uygulanmasi
neticesinde Ulkeye yeniden para girisi basglamistir. Turkiye ekonomisi program
surecinde ekonomik istikrar, yeniden toparlanma ve yenilenme slrecine baslamistir.
Sosyoekonomik  konularda baslatilan reform slrecinde uygulanan para
programi,sayesinde fiyat istikrarini saglamaya gayret gostermis ve Tarkiye’'nin

basarili grafik gizmesini saglamistir.

Calismamizda ise IMF programlarinin liberalizasyon surecinin baglangici olan
1980 yil itibari ile Turkiye’de uygulanan para politikalarinin degisimi incelenmistir.
Para politikasi stratejilerinin 1980 sonrasi degisimi ve fiyat istikrari Gzerine etkileri ele

alinmistir.

Bu calismanin temel amaci, 1980 yili itibari ile uygulanan IMF destekli
programlarin para politikalarina ve fiyat istikrarina olan etkilerini, uygulanan para

politikalarinda segcilen yontemlerin degisimini incelemektir. Ayni zamanda 1980 yih



itibari ile uygulanan para politikalari yontemlerinin enflasyon oranlar Gzerindeki

etkilerini ortaya koymaktir.

Bu caligmada, Turkiye'nin IMF ile Gyelik tarihi boyunca yaptigi 19 stand-by
anlagmasi yapmasinin nedenleri, uygulanan para politikalari ve varilan sonuglari ele
alinmigtir. Tarkiye’nin IMF ile masaya oturmasinin en buyuk iki sebebi ddemeler
dengesi sorunu ve ylksek enflasyondur. Yillarca ylksek enflasyon igin ¢dzimler
aranmis ve ekonominin seyrini degistiren en dnemli dinamik olmustur. Bu ytizden fiyat
istikrari saglanamamis ve Turkiye ekonomideki belirsizlikten dolayi para sikintisi
yasamistir. TUrkiye’nin ekonomik olarak istikrarli ilerleme kaydedebilmesi igin 6nce bu

sorununa merhem olacak program belirlemesi gerekmekteydi.

Calismanin problematigi1980 sonrasinda uygulanan IMF programlarinin ve

secilen para politikasi araclarinin fiyat istikrari Gzerinde ne tir etkiler yarattigidir.

Calismada asagidaki sorulara cevap aranmigtir:

” IMF Destekli programlarda secilen para politikalari basariya ulagti mi?”

“Turkiye'de secilen para politikasi ydntemleri fiyat istikrarini saglamada etkili

oldu mu?”

Calismada birinci bélumde, IMF’in kurulusu, yapisi ve igleyisi incelenmistir.
Calismanin ikinci bélimunde, Tarkiye'nin IMF Gyeligi, kullanim haklari ve 1980 6ncesi
uygulanan IMF destekli programlarda yer alan para politikalarina deginilmigstir.
Uglincii boliimiinde, 1980 yili sonrasi uygulamaya alinan IMF destekli programlarda
yer alan para politikalari ve enflasyon ve para gostergeleri Uzerindeki etkisi ortaya
konmustur. Uygulanan para politikasinda fiyat istikrarini saglamada secilen

yontemlerin sonugclari degerlendirilmistir.



BiRINCi BOLUM

IMF KURULUSU, YAPISI VE ISLEYISI
1.1. IMP’IN KURULUSU VE YAPISI

19. yuzyilin sonlarindan |. Dinya Savasi’'na kadar kullanilan altin standardi
sisteminin uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikan sorunlar, savas sonrasinda tamamen
sona ermistir. iki savas arasi dénemde tiim diinyada ortaya ¢ikan ekonomik sikintilar

uluslararasi para sistemini yeni bir temel etrafinda kurulmasina sebep olmustur.!

1930’larda uluslararasi sistemde ortaya ¢ikan dengesizlikler, ddemeler dengesi
problemleri, dis ticaret daralmalarini agmanin bir araci olarak, yeni bir uluslararasi
yapinin kurulmasina karar verilmistir. Uzun sire sonunda Amerika Birlesik Devletleri
ve Iingiltere’nin girisimiyle yeni bir sistemin temelini olusturmak icin 1944 yilinda
ABD’nin BrettonWoods kentinde toplanti dizenlenmistir. Bu toplanti da ABD ve
ingiltere tarafindan uluslararasi para sistemini diizenleyen iki ayri rapor sunulmustur.
ingiltere’ye ait plan Keynes tarafindan, ABD plani ise ABD Hazine Bakan Yardimcis|
olan White tarafindan hazirlanmis ve savunulmustur. Bir araya gelen 44 Gyenin
temsilcileri ABD plani Gzerinde ortak karara varmiglardir. Uluslar arasi Para Fonu ile
birlikte Dlinya Bankasi yapilan son konferansin eseri olarak kurulmustur. Birlikte
kurulmus olmalari sebebiyle bu iki kurum bazen “Bretton Woods Kurumlari” (Bretton
Woods Institutions) ya da “Bretton Woods ikizleri” (Bretton WoodsTwins) adlariyla
anilmaktadir. Her iki kurumunda ortak hedefi UGye Ulkelerin refah seviyesini
yukseltmektir. iki kurumunda bu hedef dogrultusunda birbirini tamamlar sekilde
calismalari bulunmaktadir. Dinya Bankasi yoksullugun azaltilmasina ve uzun vadeli
ekonomik kalkinmaya dikkat ¢ekerken, IMF makroekonomik konularda

calismaktadir.?

IMF, baglangicta “White Plani” adi verilen plan gergcevesinde kurulmus olsa da
1969 yili itibariyle 6zel gekme hakkini yaratmaya baslamasi ile birlikte uluslararasi bir
merkez konumuna yaklasmistir. Boylelikle Keynes Planinin éngdérdugu niteliklere

varildigr gézlemlenmistir. Uluslararasi merkez bankasi olarak kurulmasini ve ulusal

1!\/Iahfi Egilmez, IMF Diinya Bankasi ve Tiirkiye, No: 2, Finans Diinyas! Yayinlari, Istanbul, 1996, s.18.
2llker Parasiz, Para Banka ve Piyasalar, 7. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2000, s. 561.
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merkez bankalarinin rezervlerinin bir boliumunin IMF’de bulunmasini, uluslar arasi

rezerv yaratmasini 6ngoren plan Keynes Planidir.®

22 Mart 1947°de IMF faaliyete baslamis, yavas yavas bu yeni olusuma savasi
kaybedenler, dzellikle Bati Almanya, Dogu Bloku Ulkelerinden de Yugoslavya, koloni
durumundan yeni ¢cikmig ulkeler ve Romanya katilmistir. IMF, 1947 yilinda faaliyete
baslamis Uyelerinin mali durumlarini destekleyerek gerekli 6demeleri tGye ulkelere
yapmakla yukdmld kiinmistir. Savasin getirmis oldugu diger sorunlara ve bu
dénemde yasanan enflasyonist baskilara ragmen dinya capinda var olan dolar

kithgina ragmen 1952 yilinda IMF’in kaynak toplami 850 milyon dolari gegmemistir.*

1945 yilinda kurulan IMF, bugin neredeyse kuresel dizeyde uyelige sahiptir,
Uyesi olan 189 Ulke tarafindan yonetilmektedir ve bu ullkelere karsi sorumludur. IMF,
tiye Ulkelere verebilecedi toplam borg tutari 1 trilyon dolardir. Ulkeleri veya (ke
gruplarini temsil eden 24 direktdr bulunmaktadir. Digsuk gelirli Glkelere %0 kredi faiz
orani vermektedir. IMF, uluslararasi para sistemini denetlemekte ve 189 tGye ulkesinin
ekonomik ve mali politikalarini izlemektedir. Hem kiresel diizeyde hem de bireysel
Ulkelerde gerceklesen bu sirecin bir pargasi olarak, IMF istikrar icin olasi riskleri 6n
plana c¢ikarmakta ve gerekli politika dizenlemeleri konusunda tavsiyelerde

bulunmaktadir.®

1.1.1. IMF’in Kurulug Amaci ve Zaman igerisindeki Degisimi

Uluslararasi parasal sistemde 1946 yilindan 1973 yilina kadar gecerli olan
dénem BrettonWoods sistemi dénemi olarak bilinmektedir. Dolarin altina karsi

konvertibilitesinin korundugu bu sistem U¢ temel hedef ¢evresinde toplanmaktadir:®

1. Sabit bir doviz paritesinin olugturulmasi,

2. Doviz kurlarinda ortaya cikabilecek ani degigiklerinin yalnizca 6demeler
dengesi aclik ya da fazlalari nedeniyle olusmasina izin verilmesi,

3. S6z konusu d6demeler dengesi acik veya fazlalarindan dolayi yapilacak

parasal ayarlamalarin (devallasyon veya revallasyon) uluslararasi bir

3 Yiiksel Bayraktar, Nazim Oztiirk, IMF’in Degisen Rolii ve Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine
Etkileri,Palme Yayincilik, Ankara, 2010.

4 Esra Demircan Siverekli ve Meliha Ener, Kiiresellegen Diinyada IMF Politikalari ve Tiirkiye, Roma
Yayinlari, Ankara, s. 17.

5 IMF Resmi Internet Sayfasi, “Aboutthe IMF*, http://www.imf.org/en/About (Erigim Tarihi: 03.08.2018).

6 Parasiz, a.g.e., s. 562.
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danigsma mekanizmasi araciligiyla yapiimasi ve bu sekilde karsilikli rekabete

yol agicl ayarlamalarin dnlenmesi.

ABD Dolar disindaki ulusal paralar i¢in dolayll altin standardi olarak
BrettonWoods sistemi tanimlanabilir. Donem boyunca ABD Dolarinin altina karsi
konvertibilitesi devam etmis, diger Ulkeler dolar tzerinden dolayh altinla degisime
dayandiriimis sistem uygulanmigtir. Déneme “altin degisim standardi dénemi” adi
verilmistir. Yaklasik 20 yila kadar blyUk sorunlar olmadan Bretton Woods Sistemi

uygulanmistir. ABD Dolari sistemin 6ziini olusturmustur.’

ABD dolarinin diger Ulkelere gecisi 1967 yilinin sonunda Vietnam Savasi'nin
etkisiyle hiz kazanmistir. 1968 yilinin Mart ayinda artan olumsuz durumlar sonucunda
altin havuzuna son verilmigtir. Yerine c¢ift altin fiyat sistemi getirilerek altin
piyasasindaki islemleri ikiye ayrilmasi saglanmistir. Altin fiyati arz ve talebe gore
belirlenmis, 6zel sahislara altin satisi yapilmamistir. 1 ounce altin 35 dolar olarak
tanimlanmistir. Bu sistemin olusumui ile birlikte altin déviz standardindan uzaklasiimig
oldu. Amerika Merkez Bankasi cikardigi dolarin karsihidinda %25 oraninda altin
bulundurma zorunluluguna son verdi. Bdylece sistemin sikintilari giderek artti ve dolar
devamli deger kaybi yasamaya devam etti. ABD dolari devalie etmek istememis,
diger Ulkelerin paralarini revallie etmeleri talep etmistir. Clnkl bu sistemde ABD haric
diger Ulkeler paralarinin dig de@erini dolara kargi disurebilme imkanina sahipti. Bu
sekilde devallasyonu gergeklestiriimesi icin tim Glkelerin anlagsmasi gerekmekteydi.
Cunkl ABD dolari bagimsiz olarak devallie edemiyor ve dolar higbir llke parasina
baglanmamisti. Diger Ulkelerin paralarini revallie etmemeleri neticesinde ABD
tarafindan alinan karar ile dolarin altina konvertibilitesi kaldirildi. Boylece Merkez
Bankalari ABD Merkez Bankasr’ndan 35 dolar karsiliginda 1 ounce altin elde
edemedi. Bu durum altin déviz standardinin sonu oldu. Ve dolar serbest piyasada

dalgalanmaya birakild1.®

1989 yilinda dogu blokunun ¢Okusu sonucunda piyasa ekonomisi anlayigina
gecis gerceklesmigtir. Dunya ekonomisinde gelisen bu geligsmeleri gozlemleyebilecek
ve yonlendirebilecek uluslararasi bir kuruluga ihtiyag dogmustu. Bu gelismelerinde

IMF tarafindan yénetilmesine karar verilmistir. Béylece Odemeler dengesi sorunu

’Egilmez, a.g.e.,s.19-20. )
8N§2Im Oztirk, "IMF’in Degisen Roli ve Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Etkileri”, Ankara
Universitesi SBF Dergisi,2002, Cilt: 57 Sayi: 4, s. 108.
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yasayan Ulkelerin ekonomik istikrarini saglamak adina kredi vermekten farkli olarak

belli bir programi uygulamasini tavsiye etmektedir.®

Ekonomik ve mali konularda bilgi igin kuresel bir merkez olarak IMF hizmet
vermektedir. IMF, son yirmi yilda hangi politikalarin igse yarayacagini, nasil
blylyecedini, programlarin nasil uygulanacagini agiklayan bir olusum gerceklestirdi.
Uygulanacak olan daha iyi ekonomi politikalari bireylerin ve igletmelerin gelismesine
yardimci olmaktadir. Hikimetlerin ve ¢alisanlarinin uzun vadeli istikrari ve blylimeyi
tesvik eden modern politikalar olusturmak ve uygulamak igin ihtiya¢ duyulan araglari,
gliveni kazanmalarina yardimei olmak IMF’nin cabalarindandir. Odemeler dengesi
problemleri yasayan veya yasayabilecek Uye Ulkelere kredi saglamak IMF’nin temel
sorumlulugudur. Bu sekilde gerceklesen mali yardim, ulkelerin para birimlerini
dengelemelerine, rezervlerini yeniden insa edebilmelerine, gliclii ekonomik blylime
kosullarini yerine getirmelerine imkan saglamaktadir. Ve ayni zamanda sorunlarin
altinda yatan sebepleri dizeltmeyi hedefleyen politikalari 6nermektedir. IMF'yi
kalkinma bankalarindan farkli kilan &zelligi ise IMF’in belirli projeler igin borg
vermemesidir. IMF’in esas amaci uluslararasi para sisteminin istikrarini

sa@lamaktadir.©
1.1.2. IMF’in Orgiit Yapisi ve Yonetim Sekli

IMF, kurulus tarihinden itibaren kiresel ekonomiyle birlikte gelisme gdstermis
ve uluslararasi finansal mimaride merkezi bir rol Gstlenmigtir.IMF'nin politikasini,
analitik ve teknik islerini yuruten bir yonetim ekibi ve 17 bolimU bulunmaktadir.
IMF'nin kaynaklarini yonetmekle gorevli bir bolum bulunmakta ve bu bélim IMF'nin
kaynaklarini nereden aldigini ve nasil kullanildigini aciklamaktadir. IMF'nin, Y6netim
Kurulu Baskani ve personel baskani olan bir Genel Midira bulunmaktadir. Yonetim
Direktord, bes yilda bir yenilenen dénem igin Yénetim Kurulu tarafindan atanmakta
ve Birinci Baskan Yardimcisi ile U¢ Genel Mdudur Yardimcisi tarafindan
desteklenmektedir. IMF, yonetim yapisi dunya ekonomisinde gerceklesen temel

degisiklikleri yansitabilmek igin reformlar yapmaya devam etmektedir. Uye dlkelerin

9Egilmez, age.,s.21.
19)MF Resmi Internet Sayfasi, “Aboutthe IMF, Organization and Finances”, http://www.imf.org/en/About
(Erisim Tarihi: 05.08.2018).
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yonetim kurulu Uyeleri yilda bir kez dizenlenen IMF-Dinya Bankasi Yillik

toplantilarina katilmaktadirlar.t!

1.1.2.1. Guvernorler Kurulu

IMF’nin karar organi olarak bilinen Guvernoérler Kurulu, kurulugsa uye olan ulke
tarafindan atamasi yapilmis bir Guvernorler ile toplantilara katilan fakat guvernérin
olmadigi durumlarda ise onun yerine oy kullanma yetkisi olan bir Guvernoér Vekil'inden
olusmaktadir. Uye olan Ulkenin istegine bagl olarak sire ve kisi bakimindan
degisikligin yapilabildigi Kurul, kendi aralarinda belirledikleri bir Guvernord,
Guvernorler Kurulu Baskanhgi’'na getirebilir. IMF’nin en yetkili organi olan Guvernoérler
Kurulu, yetkilerinin bir kismini Yiratme Kurulu’na devredebilir.'? Guvernér Vekillerinin
ve Guvernorlerin atanma sureleri olmadigi igin Gye olan Ulke istedigi zaman Guvernor
veya vekilini degistirebilir. Uye olan iilkeler genel olarak Merkez Bankasi Baskanlarini
veya Hazine (ya da Maliye) Bakanlarini Guvernér olarak atamaktadirlar. Guvernér
Baskani, Guverndérler Kurulunun kendi aralarindan bir kisiyi secmesi ile gerceklesir.
Bu kurul, IMF Ana sézlesmesi icerisinde icra Direktdrleri Kurulu veya Fon Bagkani
tarafindan kullaniimasi belirtimeyen yetkilere sahiptir. Bu sézlesmede direkt kurul
tarafindan kullanacagdi yetkiler belirtimeyen Guvernérler Kurulu, icra Direktérleri
Kurulu’na devredilebilir. Dinya Bankasi Guverndrler Kurulu ile birlikte yillik ortak
genel kurul toplantisi vesilesiyle Eylil veya Ekim ayinda toplanmaktadir. Bu toplantilar
Ust Uste iki yil Washington DC’de, Ugunci yil Gye Ulkede gergeklestirilir. Sézlesmede
yer alan istisnai haller disinda Guvernérler Kurulu kararlari oy toplaminin tgte ikisi ile

alinmaktadir.'®

1.1.2.2. Yonetim Kurulu

Fonun gunluk islerinin yUrutilmesinden ydnetim kurulu sorumlu olup, fonun
merkezinde daimi c¢alisan ve kendisine devredilen ya da verilecek yetkiler
gergevesinde kararlar alabilen bir organdir. Uye olan dlkelerce segilen veya atanan
direktorlerden olusan 24 kisilik kurul, kararlarini almasi i¢in toplam oy gticinin en az
yarisini almahdir. Fondan en ylksek kotaya sahip olan 5 Ulkenin atadiklari bir icra
direktoru ile Suudi Arabistan, Rusya ve Cin’in segmis olduklari 3 ve diger ulkelerin

meydana getirdikleri 16 Ulke grubunun segmis oldugu 16 icra direktoru uye toplamini

LIMF Hakkinda Ozet Bilgiler, “Yonetim ve Organizasyon”
https://www.imf.org/external/np/exr/facts/tur/glancet.pdf (Erisim Tarihi: 05.08.2018).

12 Siverekli ve Enera.g.e., s. 19.

1B3Egilmez, a.g.e., s. 23-24.
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olusturmaktadir. Bu kurul icra Direktérleri Kurulu olarak da bilinmekte ve bu kurula
IMF Bagkani baskanlik etmektedir. Atamasi olan direktdrlerin belirli bir gorev siresi

bulunmamaktadir. Secilen direktorlerin hizmet siiresi iki yildir.*

1.1.2.3.icra Direktorleri Kurulu

IMF’nin gunluk faaliyetlerinin yarataldaga, kurulugu itbari ile ve guvernorler
kurulu tarafindan da verilen yetkilerin kullanildigr kisimdir. Kurul 24 Uyeden
olusmaktadir. Kurulda, IMF yetkilisinin ¢alismasini yaptigi Uye Ulkenin ekonomik
durumu ve dunya capindaki genel ekonomik durum olmak tzere bu konulari ayrintili
ele alinir. Kurulda normal zamanlarda alinan kararlar uzalasma yoluyla alindigi igin
istisnai olarak oylama yapilmaktadir. Her bir Gye Ulkenin oy hakki, temel oy haklari ve
kotaya dayali oy haklarinin toplamina denk gelmektedir. Bu nedenle Ulkelerin sahip

oldugu kotasi oy hakki lizerinde belirleyici rol oynamaktadir.t®

1.1.3.IMF’in Mali Kaynaklari

1.1.3.1. Kotalar

Kota belirlemesi IMF’e Uye Ulke ekonomisinin kuresel ekonomideki payina goére
gerceklestiriimektedir. Kota formalinin olusumunda Ulkelerin disa aciklik oranlari,
ekonomik bulyUklUkleri, sermaye hareketleri karsisinda etkilenme durumlari ve
rezervlere dair degiskenler dikkate alinmaktadir. Kotalarin kontroli bes yilda bir
yapiimaktadir. Uye (lkenin oy glcl, fondan saglayacagi finansal destegin miktar
(erisim limiti dahil) ve SDR tahsilatlarindan elde edilecek paylar kota ile
belirlenmektedir. Fonun toplam kotasi 476,8 milyar SDRveTurkiye’ninkotasi 4.66
milyar SDR’dir. IMF'nin finansal kaynaklari fona uye olan uUlkelerin sisteme girerken
Odedikleri kotalar ve kota artirmindan saglanmaktadir. Kotalarin édemesi, %25
rezerv para birimleri Uzerinden, %75 ise Uye Ulkelere ait milli para birimi olarak

yapilmaktadir.1®

IMF’'ye Uye ulkeye uyelikte tahsis edilecek olan kota uygulamasi uyeligin

temellerini olusturmasi bakimindan onemlidir. IMF’de Uye Ulkenin oy gucinun

4Siverekli, Ener, a.g.e., s. 20.

15 IMF Resmi Sitesi “IMF Hakkinda Ozet Bilgiler”
https://www.imf.org/external/np/exr/facts/tur/glancet.pdf (Erisim Tarihi: 08.05.2018).

16 TC. Hazine ve Maliye Bakanligi Resmi internet Sayfasi,” G-20 ve IMF Sikga Sorulan Sorular—IMF Mali
Kaynaklarini Nereden Saglamaktadir?” https://www.hazine.gov.tr/g20-ve-imf-sikca-sorulan-soru-
lar?type=icon,(Erisim Tarihi: 12.09.2018).
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belirleyicisi olarak ifade edilmekte olan kota, tye Ulkenin IMF’den yararlanabilecegi
mali imkanlarin belirleyicisi olmasinda bir géstergedir. Bunlarin yani sira kota, Uye
Ulkeye tahsis edilecek SDR miktarinin belirlenmesi agisindan 6nem tagimaktadir.Fon
da kotalarda genel bir degisiklik nermeye yetkili Guvernorler Kuruludur. Ayrica, ilgili
olan bir Uyenin teklifte bulunmasiyla teklifte bulunan Uulkenin kotasi Uzerinde
dizenleme yapilabilmektedir. Guverndrler Kurulu tarafindan kotalarin genel durumu
ile ilgili degerlendirmeler 5 yilda bir yapmaktadir. Kotalarda yapilmasi istenmekte olan
degisikliklerin kurulun %8%5’i tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Genel Kota
durumunun degerlendiriimesinde dikkat edilen hususlar; ortalama artis miktari ve
artan miktarin Giyeler arasinda dagiimidir. Oncelikle, IMF tarafindan éngériilen genel
kota durumu Uuye Ulkelerin 6demeler dengesi durumlari dikkate alinarak, finansman
ihtiyacglarini ortadan kaldirmaya yonelik degerlendiriimelere tabi tutulmaktadir. Bir
sonraki asamada dunya ekonomisinde olan degisimler dikkate alinarak tye Ulkelerin

kota durumlari degerlendirilir.*’
Asagida bulunan tablo IMF’e Uye Ulkeler i¢in kota ve oy kullanma paylarini
g6stermektedir.Uyelerin kota artiglarini 6demeleri ile kota ve oylama paylari

degismektedir.

Tablo-1 IMF’e Uye Ulkelerin Kota ve Oy Kullanma Paylari*®

N o Ulkeye Toplam Toplam
Yonetici — Alternatifi QY Verme .. Oy
Gore Oy Oy Yii .
uzdesi
Adam Lerrick ABD 831,407 831,407 | 16.52
Vacant
L\{A::ﬁﬁ:‘t'()K;;ZIt‘éka Japonya 309,670 309,670 | 6.15
g,'{:]lz(hgggx'a Cin 306,294 306,294 | 6.09
Anthony De Lannoy Ermenistan 2,753
Richard Doornbosch Belgika 65,572
VladyslavRaskovan Bosna 4,117
Bulgaristan 10,428
Hirvatistan 8,639
Kibris 4,503
Yunanistan 3,569
israil 20,674
Liksemburg 14,683
Makedonya 2,868
Moldova 3,190
Karadag 2,070
Hollanda 88,830
Romanya 19,579
7 Siverekli ve Ener, a.g.e.,s. 23-24.
18IMF Resmi Internet Sayfasi, “IMF Executive Directors andVotingPower”

https://www.imf.org/external/np/sec/memdir/eds.aspx (Erisim Tarihi: 30.11.2018).
10



Ukrayna 21,583 273,058 5.43
Steffen Meyer
Klaus GebhardMerk Almanya 267,809 267,809 5.32
Leonardo Villar Kolombiya 21,910
Carlos Hurtado Lopez Kosta Rika 5,159
Pablo Moreno Garcia Salvodor 4,337
Guatemala 5,751
Honduros 3,963
!\/Ieksika 90,592
Ispanya 96,820
Venezuela 38,692 267,224 5.31
JudaAgung Brunei Sultanligi 4,478
KengHeng Tan Kambogya 3,215
Fiji Cumhuriyeti 2,449
Endonezya 47,949
Lao 2,523
HalkDemokratik
Cumbhuriyeti 37,803
Malezya 6,633
Myanmar 3,034
Nepal 21,894
Filipinler 40,384
Singapur 33,584
Tayland 1,603
Togtig 12888 218,545 | 4.34
Vietham
Domenico G. Fanizza Arnavutiuk 2,858
MichailPsalidopoulos Yunanistan 25,754
italva 152,165
Maﬁa 3,148
Portekiz 28,066
San Marino 1,957 207,948 4.13
Herve de Villeroche 203,016 203,016 4.03
France
ArmelCastets
Shona E. Riach _ 203,016 203,016 4.03
Ingiltere
Vacant
Nigel Ray Avustralya 67189
Grant Andrew Johnston Kiribati 1 5’77
Hoe Jeong Kim Kore i
87,292
Marshall Adalari
; 1,500
Mikronezya
Mogalistan 1,516
Nagru 2,188
YeniZelenda 1,493
Palau 13,986
. 1,496
Papua YeniGine
Samoa 2,781
1,627
Seyseller
1,694
Solomon Adalari
Tuvalu 1673
Ozbekistan 1,490
Vanuatu 6.977 3.90
1,703 196,182 )
Louise Levonian Antigua ve 1,665
Anne Marie McKieman Barbuda 3,289
Bahamalar 2,410
Barbados 1,732
Belize 111,704
Kanada 1,580
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Dominika 1,629
Grenada 35,964
irlanda 5,294
Jamaika 1,590
Kits ve Nevis 1,679
Lucia 1,582 170,118 3.38
Vincent ve Gr.
Thomas Ostros Danimarka 35.859
KimmoTapaniVirolainen Estonya 3 501
Finlandiya :
izlanda Y 25,571
Letonya 4,683
Litvanya 4,788
Norveg 5,881
isveg 39,012 3.29
45,765 165,460
Raci Kaya Avusturya 40,785
Christian Just BeyazRusya 8,280
Szilard Benk CekCumbhuriyeti 23,267
Macaristan 20,865
Kosova 2,291
Slovak Cumhuriyeti | 11,475
Slovenya 7,330
Tarkiye 48,051 162,344 3.23
Alexandre A. Tombini Brezilya 111,885
Bruno Walter Coelho 1,702
) Cabo Verde
Saraiva DominikCumbhuriye 39
Jose Pedro R. Fachada i
Martins Da Silva 8,442
Ekvador
Guyana 3,283
Haiti 3,103
Nikaragua 4,065
Panama 5,233
X 2,754
Surinam
Timor - Leste 5163 154590 | 3.07
Trinidad veTabago ' ' '
SubirVithalGokarn Banglades 12,131
Mahinda K.M. Siriwardana | Butan 1,669
Hindistan 132,609
Sri Lanka 7,253 153,662 3.05
Dumisani Hebert Mahlinza | Angola 8,866
ItaMannathoko Botsvana 3,437
Kingsley IsituaObiora Burundi 3,005
Eritre 1,624
Etiyopya 4,472
Gambiya 2,087
Kenya 6,893
Lesotho 2,163
Liberya 4,049
Malavi 2,853
Mozambik 3,737
Namibya 3,376
Nijerya 26,010
Sierre Leone 3,539
Somali 1,907
GuneyAfrika 31,977
Guney Sudan 3,925
Sudan 3,162
Svarziland 2,250
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Tanzanya 5,443
Uganda 5,075
Zambiya 11,247
Zimbabve 8,533 149,630 2.97
HazemBeblawi Bahreyn 5,415
Sami Geadah Misir 21,836
Irak 18,103
Urdiin 4,896
Kuveyt 20,800
Ldbnan 7,800
Maldivler 1,677
Umman 6,909
Katar 8,816
BirlesikArap 24,577
Emirlikleri
Yemen C. 6,335 127,164 2.53
Paul Albininderbinen Azerbaycan 5 382
Piotr Krzysztof Trabinski Kazakistan ;
Kirgizistan C. 13,049
Polonya 3,241
Sirbistan 4248
isvigre ggoi%
Tacikistan )
- . 3,205
Turkmgmstan 3851
Uzbekistan 6.977 145,313 2.89
Aleksei V. Mozhin RusyaFederasyonu | 130,502
Lev ValentinovichPalei SuriyeArapCumbh. 4,401 134,903 2.68
JafarMojafrad Afganistan islam e
Mohammed Dairi Cumhuriyeti
Cezayir 21,064
Gana 8,845
iran islam Cumbh. 37,136
Libya 17,197
Fas 10,409
Pakistan 21,775
6,917 128,046 2.54
Tunus
Maher Mouminah
Ryadh Mohammed A | SuudiArabistan 101,391 101,391 2.02
Alkhareif
Mohamed- Benin 2,703
LemineRaghani Burkina Faso 2,669
HerimandimbyAndrianirin | Kamerun 4,225
aRazafindramanana Orta Amerika C. 2,579
FacinetSylla Cad 2,867
Komorlar 1,643
KongoDemokratikC | 12,125
umhuriyeti
KongoCumbhuriyeti | 3,085
Cibuti 1,783
EkvatorGinesi 3,040
Gabon 3,625
Gine 3,607
Gine — Bissau 1,749
Madagaskar 3,909
Mali 3,331
Moritanya 2,753
Mauritius 2,887
Nijer 2,781
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Ruanda 3,067

Sao Tome Principe | 1,613

Senegal 4,701

Togo 2,933 81,644 1.62
Gabriel Esteban | Arjantin 33,338
Lopetegui Bolivya 3,866
Juan Carlos Di Tata Sili 18,908

Paraguay 3,479

Peru 14,810

Uruguay 5,756 80,157 1,59
Gegerli Fon OyuToplami 5.031.614 100.00°

1.1.3.2. Borglanma

IMF, kaynaklarinin Gyelerin ihtiyaglarini karsilayamacagini disindigl zaman
bor¢ alarak kendi kaynaklarini desteklemektedir.'°Fona gelir saglayan borglanma
ikinci Gnemli kaynaktir. Fon Uye olan Ulkelere destek niteligindeimkanlar saglamakta
ve sagladigi imkanlarin karsihdinda herhangi masraf ya da faiz alinmamaktadir. IMF
olugsan piyasa sartlarina uygun makul seviyede faiz ve giderler karsiliginda ihtiyaci
olan uye Ulkelere mali olanak saglamaktadir. Bu sebeple fonun borglanmasinda belli
sinirlar gercevesinde maliyet gerektirmeden saglanan kotalar ile, maliyet gerektiren
kaynaklar ile bir karisim olusturur ve buna kaynak karisimi denilmektedir.IMF’nin
borgclanmasini gerektiren zorunlu nedenler vardir. Borglanma ile Fonda var olan
kaynaklarin taleplere karsi yeterli olmamasi durumunda ek gelir elde etme olanagi
saglamaktadir. Fonun borglanma sebebi ek kaynak yaratmasinda en temel neden
fonun ana kaynagi kotalarin 5 yilda bir artisi gergeklestidi igin fon kaynaklarinin
zaman iginde yetersiz kalmasidir. Ve bu kota 6demelerinin bir bolumu Gye olan
Ulkelerin kendi ulusal para birimi ile yapiimaktadir. Ulusal paralarin hepsi
degistirilebilir nitelikte degildir, bu nedenle kota artirimlarina kaynak artirimi denilebilir.
Bununla birlikte ayni dl¢ide likidite artisina neden olmamakta ve ek bir likidite
ihtiyacini karsilayabilmesi icin serbestgce degistirilebilir dévizler ile bor¢clanmasini
gerektirmektedir. Son olarak borglanma gereksinimi icin 6demeler dengesi agiklariyla
karsilasmis olan buyuk kotaya sahip Uye Ulkelerin Fon imkanlarini talep etmeleri,
disuk kotaya sahip Ulkelerin  gereksinimlerinin  karsilanmasinda  sorun
olusturmaktadir. Ve bu sikintiyi giderebilmenin ¢6zimu olarak borglanma ortaya
cikmaktadir. Fon diger islemlerinde oldugu gibi borclanmayi da SDR Uzerinden
yapmakta ve blylk bir bolimi 4-7 yillik bir vadeyi veya ortalama 5 yillik bir stireye
denk gelmektedir. Belirtilen bu ortalama sure Fonun Uye olan Ulkelere sagladigi

imkanlarin ortalama suresinden kisa olmasi, bor¢ yénetimin énemini arttirmaktadir.

IMF Resmi Sitesi, “Organization and Finances”, https://www.imf.org/external/about/borrow.htm (Erigim
Tarihi: 05.08.2018).
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Fonun daha saglikh bir mali yapi igerisinde surdurilebilmesi saglamak adina kabul
gbérmas bir yaklagim kapsaminda, toplam mevcut kotalarin %50-60’indan daha fazla

borglanabilmesi hedeflenmistir.2°

Kaynak saglayabilmek adina kotalardan elde edilen gelirlerin fona tye ulkelerin
intiyaclarini  karsilamada yetersiz kalmalari durumunda fon borglanmaktadir.
Bor¢clanma amacli yeni diizenlemeler (New Arrangements to Borrow-NAB) adi verilen
mekanizma, fon kaynaklarina destek olabilmek icin 6demeler dengesi gucli durumda
olan bazi tiye ulkelerden borg almaktadir.?*Uye (lkelerin ihtiyaclarin karsilanmasinda
fonun ana finansman kaynagini olan kota kaynaklarinin finansmani olmasinin yeterli
olmayacagi dusunulmektedir. Yeni Borg Dizenlemeleri (NAB) araciligi ile fonun kota
kaynaklari icin ana geri donusu, bir dizi Gye olan Ulke ve kurumun fona ek kaynak

saglamaya hazir oldugu bilinmektedir.?

1.1.4. IMF Hesaplarinin Yapisi

1.1.4.1. Genel Departman

Genel Departman, 6zel édemeler hesabi, genel kaynaklar hesabi ve yatirim

hesabindan olusmaktadir.

Genel Kaynaklar Hesabi araciligi ile fona Uye olan ulkelerin mali islerinin buyuk
¢ogunlugu yurutilmektedir. Genel kaynaklar hesabi, kaynak kullanimini, kotalara
iliskin ddemeleri ve kullanilan kaynaklarin geri 6denmesi islemlerinin, faiz ve diger
cesitli komisyon ve benzerlerinin, fona bor¢ vermis Ulkelere geri 6édemelerinin
yapildigi bir hesaptir.>Bu hesap SDR, altin ve fona (ye olan Ulkelerin milli
paralarindan olusmaktadir. Fon Antlamasi’nda yer alan sartlari yerine getiren Gye Ulke
Genel kaynaklar hesabindan yararlanabilmektedir. Milli parasinin karsiliginda kredi
talep eden dig 6deme guclugu yasayan Uye ulke, kaynaklari gegici bir sure icin

istemeli ve fon tarafindan verilen siire icerisinde geri 6demelidir.*

20 Egilmez, a.g.e.,s. 29-30.

21 TC. Hazine ve Maliye Bakanli§i Resmi Internet Sayfasi “G-20 ve IMF Sikga Sorulan Sorular—IMF Mali
Kaynaklarini Nereden Saglamaktadir? “  https://www.hazine.gov.tr/g20-ve-imf-sikca-sorulan-
sorular?type=icon (Erigim Tarihi: 12.09.2018).

2 |MF Resmi Internet Sayfasi, “Quotas-MultilateralBorrowing” https://www.imf. org/en/ About/
Factsheets/Where-the-IMF-Gets-Its-Money (Erisim Tarihi: 16.07.2018).

23 Egilmez, a.g.e.,s. 32-33.

24Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluglar, 5. Baski, Turhan Kitabevi, Ankara
2002, s. 298.
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Ozel Odemeler hesabi ise fakir olan (lkelere yoénelik kullanilan emanet
hesaplarinin uygulandigi hesaptir. Gelismekte olan fakir Ulkelere yapisal uyum

kolayli§i ve genigletilmis yapisal uyum kolayhgi adlari altinda imkanlar verilmektedir.?

Genel departman altinda bulunan bir diger hesapta yatirrm hesabidir. Yatirim
hesabinin agilma nedeni kazang amachdir. Fakat bu amagla yetkilendiriimesine
ragmen aktif olarak kullaniimamistir. Kullaniimama nedeni ise fon igerisinde bulunan
yatirima tabi rezervlerin sadece ddviz olarak tabi oldugu Uye Ulkede ya da diger

uluslararasi kurulusta degerlendirilmesine izin verilmesidir.®

1.1.4.2. Ozel Gekme Haklari (SDR) Departmani

SDR departmani SDR ile ilgili tim islemlerin ve hesaplarin yapildigi bélimddr.
SDR, IMF tarafindan 1970 yilinda uluslar arasi rezerv araci olarak yaratiimistir. Uye
Ulkelere normal ¢ekme haklarindan ayri bir dis kaynak sadlanmaktadir. Bolumun
faaliyetlerine isteyen Uye Ulke katilir, istemeyen Uye Ulke katilmaz. Ancak faaliyetlere
katimayan Uuye Ulkelerin SDR tahsisinden yararlanamamaktadir. Fonun ana
sbzlesmesinin vermis oldugu yetki dahilinde uluslararasi likidite niteligi olan SDR’lar,
bolumlerin faaliyetlerine katilmis olan Uye ulkelere fonda ki kotalari oraninda
verilmektedir. Tahsis iglemlerinde SDR iptali de bu bdélim tarafindan

gerceklestirilmistir.2’
1.1.4.3. Yonetim Hesaplari

IMF tarafindan yurGtilen gesitli hesaplarindan birisi yonetim hesaplaridir. IMF
imkanlarinin maliyetini digtrmeye yonelik olan ve yuksek gelirli Uye ulkelerin

hibeleriyle olusturulan genisletiimis yapisal uyum kolayligi, emanet hesabi, ek

finansman imkani, siibvansiyon hesabi gibi hesaplar bulunmaktadir.®

1.1.5. Ozel Gekme Haklari (SDR), Gézetim ve Konsiiltasyonlar

IMF Resmi Sitesi,“SelectedDecisionsandSelectedDocuments of the IMF, Thirty- Ninth Issue”,
https://www.imf.org/external/selecteddecisions/description.aspx?decision=8240-(86%2F56)+saf,
(Erigim Tarihi: 08.05.2018).

26 IMF Resmi Sitesi, “Establishment of thelnvestmentAccount”,
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Establishment-of-the-
Investment-Account-PP556 (Erisim Tarihi: 08.05.2019).

27 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 6. Baski, Giizem Cam Yayinlari, istanbul, 2016, 5.156.

28Egilmez, a.g.e.,s. 32-33.
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1.1.5.1. Ozel Gekme Haklari (SDR)

1969 yilinda IMF tarafindan, uluslararasi rezervlerin saglanmasina olanak
saglayan hesap birimi 6zel cekme hakkidir. ilk baslangicta 6zel gekme hakki altina
endekslenmigtir. Uluslararasi ekonomik sistemde dnemli yer tutan dlkelerin para
birimlerinden olusan bir sepet baz alinarak deger belirlenmekte ve bu sepet bes yilda

bir gézden gegiriimektedir.?°

IMF tarafindan kagit Uzerinde olusturulan SDR, karsiligi olmayan bir
uluslararasi rezervdir. Kagit altin olarak adlandirilanSDR’nin temel 6zelligi, tye
Ulkelerin 6deme araci olarak bu birimi kabul etmesi ve karsiliksiz olmasidir. SDR’nin
zamanla uluslararasi para sisteminin ana rezervi konumuna getiriimesini saglamak
IMF’'nin amaglarn arasindadir. Normal c¢ekme haklarindan ayri olarak, Uyelere
uluslararasi rezervi saglamak amaciyla Eylil 1967'de Rio De Janeiro’daki yillik
gerceklestirilen toplantida SDR’nin olusturulmasi kabul edilmistir. ilk olarak 1970
yihnin Ocak ayinda 3,4 milyar dolarlik bir SDR olusumu gerceklestirilmis ve lye olan
Ulkelere uygulanmaya baglanmistir. Bu dénemde 1 SDR’nin de@eri 1 dolar olarak
belirlenmigtir. IMF’ye Gye olan her uye ulkenin, SDR hesabina katilma zorunlulugu
vardir. Bu sekilde karsilikli olarak birbirlerinin Merkez Bankalar’ndan ulusal paralarini
cekme hakkini elde ederler. Uye olan tlkelere Ozel Cekme Haklari IMF’den mali
kaynak ve fon ¢cekme hakkinin 6tesinde, diger Ulkelerden ulusal para elde etme hakki
kazandirir. IMF kredilerinden ayiran bir 6zellik de SDR’nin geri 6denme zorunlulugu
olmamasidir. SDR kabul eden Ulkeler fonun araciligi ile kendilerine SDR devreden
Ulkelerden belirli bir miktarda faiz alirlar. Bu nedenle, SDR bir hesap birimi olmasinin

yani sira uluslararasi para rezervi olma 6zelligine sahiptir.%°

1.1.5.2. Gozetim ve Konsiiltasyonlar

Fonun Uye ulkeler Uzerinde doviz kuru politikalari uygulanisi hakkindasurekli
goOzlem yapilmasi ile ilgili oneri IMF Ana sOzlesmesinde yer almaktadir. IMF’'e Uye
olan Ulkelerin ekonomi stratejelerinde yol gdsterici olarak, uluslar arasi finansal sistem
uzerinde goOzetim yapabilmek amaci ile yilda bir kere uye ulkelerin ekonomik
gelismeleri hakkinda fon gbézden gecgirme calismalari yapmaktadir. Goézlem

sonrasivarilan sonu¢ kurumtarafindan kabul gérmis genel kurallara kargi uygunlugu

29 TC. Hazine ve Maliye Bakanliyi Resmi internet Sayfasi “G-20 ve IMF Sikga Sorulan Sorular— Ozel
Cekme Hakki (SDR) Nedir?  https://www.hazine.gov.tr/g20-ve-imf-sikca-sorulan-sorular ?typ e=icon
(Erisim Tarihi: 12.09.2018).

30 Siverekli ve Ener,a.g.e., s. 25 — 26.
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bakimindan degerlendirme yapilarak icra direktorleri kuruluna sunulmaktadir. S6z
konusu galismalar IMF’in kurulus amacinda 4. Madde kapsaminda bulundugu igin

Madde IV Gorlismeleri olarak bilinmektedir.3!

IMF Gye dlkelerin ekonomik durumunu konsultasyon denilen karsilikhi birgok
gobrismenin sonucunda degerlendirir. Ana sdzlesmenin IV’Uncl maddesi geregince
fona Uye Ulkelerin bluylk bir kismi kendi adina yilda bir kezlV’'inci madde
konsiiltasyona tabi tutulmaktadir. IMF, Gye Ulkelere IV’linci madde konstiltasyonunu
2 ya da 3 haftayibulan ziyaret esnasinda yapmaktadir. Bu ziyaretler blylk bir
cogunlukla yilin ikinci yarisinda gerceklesmekte ve ziyaretlere Dinya Bankasi’'ndan
bir uzmanda katiimaktadir. Konsultasyonlar yilda iki kez veya ikiden daha fazla
yapilmasilye Ulkenin fon kaynakl program uygulamasina ya da uye ulkenin fon
kaynaklarini kullanmasina baglidir. Konsultasyonlar IMF'de bulunan gérevli ile tye
Ulkenin yiksek diizeye sahip burokratlari arasinda yapilmaktadir. Makroekonominin
timu konsiltasyonlarda ele alinmaktadir. Gayrisafi milli hasila gerceklesen gelismeler
ve tahminler, kamu maliyesi, istihdam, fiyat hareketleri, tretim ve ddemeler dengesi,
parasal gostergeler Uzerinde durularak ekonominin genel gidisi ortaya konmaktadir.

Ek olarak liye Ulkeye 6zgin gesitli ekonomik ve sosyal konular izerinde durulur.®?
1.1.6.IMF’in Uye Ulkelere Sagladig imkanlar

IMF’e Gye olan Ulkenin talep etmesi lUzerine fon, krediyi bir dizenleme ile
anlasma gergevesinde talep eden Ulkeye verir. Yapilan anlasma kapsaminda Ulkenin
oddemeler dengesindeki sorunlari ¢dzmek igin uygulamayi kabul ettigi belirli politikalar
ve tedbirler yer almaktadir. IMF mali imkan tye ulkenin kullanimina sunarken, geri
doénlsunid de saglayacak politikalarin imkani kullanan Glkeler tarafindan
uygulanmasini  zorunlu kilmaktadir. IMF’in  bu tutumuna sarthlik politikasi
denmektedir. Bu imkanlarin kullanilimasinda tum utye ulkeler esit haklara sahiptir.IMF
ile Uye Ulkearasinda sarthlik politikasi kapsaminda Niyet Mektubu hazirlanarak IMF’in
Yonetim Kuruluna sunulmaktadir. Ve kurul tarafindan onaylanmasindan sonra taksit
seklinde ya da tek sefer de pesin olarak maddi destek verilmektedir. Fon anlasma
kapsaminda krediyi kullanan Ulkenin uymasi gereken performans Kriterlerini
belirleyerek yakindan takipgisi olmaktadir. Bu anlagma, krediyi kullanan Gye Ulkenin

kullandigi tutari geri 6demesi ve taahhut edilen kararlari yerine getirmesi ile son

31 T.C. Hazine ve Maliye Bakanhi§i Resmi internet Sayfasi “G-20 ve IMF Sikga Sorulan Sorular-Madde
IV Gorasmeleri Nedir?” https://www.hmb.gov.tr/g20-ve-imf-sikca-sorulan-sorular (Erisim Tarihi:
12.09.2018).

32 Egilmez, a.g.e., s. 33.
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bulur.*Fona (ye (lkeler finansman ihtiyaglarini karsilamada farkli hesap ve
kaynaklardan imkan saglayabilirler. Bu imkanlar; Rezerv dilimi, kredi dilimi, uzatiimig
fon kolaylhigi ve genigletilmis finansman hesabi, telafi edici olasi durumlar hesabi,
tampon stok finansman kolayhgdi, acil yardim kredileri ve 06zel kredilerden
olusmaktadir. Maddi desteklerin yani sira IMF’ in 6nerdigi programlari tam anlamiyla
uygulayan ulkeler i¢in kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan olumlu referans

olusmaktadir. 34

1.1.6.1. Rezerv Dilim Politikasi

Rezerv dilim pozisyonu, fona lye olan Ulkenin yiksek énem arz eden durumu
olmasa da ddemeler dengesi sorunu ile karsilastiginda IMF’'den kullanabilecegi ilk
imkandir.Rezerv dilim politikasi Gye olan ulkenin fonda bulunan ulusal parasindan,
kotasi ve fondan o gune kadar kendi ulusal parasi karsiliginda kullandigi, hentz
6demedigi imkanlarin dusurtlmesi suretiyle bulunan miktardir. Eger tGye Ulkenin
kotasi, Fon’da bulunan ulusal parasindan daha ylksekse ve o ulkenin Fon'dan
herhangi bir kullanimi yoksa rezerv dilimi pozisyonu, kotasindan Fon’da bulunan
ulusal parasinin miktari dusllerek hesaplanir. Fonda bulunan Uye Ulkenin ulusal
parasi, Uye Ulkenin kotasina esit ise kullanabilecegi bir rezerv dilimi yoktur.3®

Eger ki Uye Ulkelerden birisi ddemeler dengesi sorunu ile kargilagiyorsa Fonda
bulunan rezerv dilimi politikasini kullanabilir. S6z konusu kullanim talebi higcbir kosula
bagl degildir. Nedeni ise Uye olan ulkenin kendi rezerv dilimleri arasinda yer
almasidir. Ve kosula bagli olmayan tek imkan budur. Bu pozisyon Uye olan ulkenin
kendi hesabindan g¢ekis oldugu icin sarta bagli degildir. Ve bu kullanim karsisinda Uye

Ulkeden kullanim bedeli istenmemektedir. 36

1.1.6.2. Kredi Dilimi Politikasi

Kredi dilimi politikasi, IMF’ye Uye olan ulkelerin kotalarinin %25’erlik dort gruba
ayrilmasi ile olusan dilimlerin kullanimina dair dizenlemelere denilmektedir. Birinci
kredi dilimi ilk %25’lik dilime denilir ve ayni zamanda Fonun kurulug tarihinden 1971

yilina kadar bu dilime altin dilimi denilmistir.®’

33Sjverekli ve Ener, a.g.e, s. 29.

34 Sukrl Binay, Tarihsel Siiregte Uluslararasi Para Fonu (IMF), TCMB Yayinlari, Ankara, 2004 s. 24.
35 Egilmez, a.g.e, s. 36.

36 Ener ve Siverekli, a.g.e., s. 31.

87 Egilmez, a.g.e, s. 36
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Bu dilimin kullanimi rezerv dilim politikasindan sonra en az kosula dayanan
imkandir. Burada bulunan tek kosul ise Uye olan tlkenin 6édemeler dengesi sorununun
¢6zUmda i¢in kendiliginden harekete gegerek bazi dnlemleri almis olmasi ve Fon’un bu
onlemleri yeterli bulmasindan ibarettir. Bu kredinin kullanimi tek seferde olmaktadir.

Fon’un Gye Ulkeye bu imkani taksitlendirerek vermesi s6z konusu degildir.

1.1.6.3. Ust Kredi Dilimleri

Her bir kotanin %25‘ini kapsayan ve ilk dilimleri izleyerek devam eden u¢ adet
kredi dilimine Ust kredi dilimi denilmektedir.Ve bu kredi dilimlerinin kullanimi ¢esitli
kosullara baghdir. Soyle ki; Gye olan Ulke, birinci kredi diliminden farkli olarak ust kredi
dilimlerini nispeten serbest bir sekilde kullanamaz. Ust Kredi Diliminden
faydalanabilmenin temel sarti fonun gérevine uygun uyarlanan niyet mektubunun tye
Ulkenin yetkili Ust dizeyleri tarafindan imzalanmasi ile IMF Baskanina gonderilmesi
ve IMF’nin bu mektuba uygun olarak hazirladigi stand-by diizenlemesini IMF icra
Direktorleri Kurulu tarafindan onaylanmasidir. Taksitlendirme, performans kriterleri,

konsiiltasyonlar st kredi dilimlerinin kullanimina dair kosullardir.3

Fona dye Ulkenin Ust kredi dilimi kullanim éncesinde rezerv dilimi pozisyonu
veya birinci kredi dilimini kullanmasi zorunlu degildir. Uye Ulkenin karsilastig
6demeler dengesi sorunun boyutuna gére dogrudan dogruya bitln kredi dilimlerini
birlikte kullanmay talep edebilme hakki vardir. Bu takdirde birinci kredi diliminin
kullanimi, stand-by ya da suresi uzatiimis dizenleme yururlige girdikten itibaren ilk
taksit olarak kullandirilir. Kredi dilimlerinin kullanimina iliskin stand-by dizenlemesi 1-
2 yillik bir slireyi kapsar. Stand-by gergevesinde kredi dilimlerinin kullanimi 3¥4-5 yillik

geri 6deme slresine tabidir.*°

1.1.6.4. Suresi Uzatilmis Fon Kolayligi

Siresi uzatilmis fon kolayhgi orta vadeli programlara bazi durumlar haricinde
Uc yila kadar finans desteg@i saglamaktadir. Fonun amaci yapisal ve makroekonomik
temelli sorunlar sebebiyle dis 6deme problemlerinin gideriimesi konusunda yardimci

olmaktadir. Ug yillik dénemin genel amaci ve politikalari ilk programda belirtiimektedir.

38Zeynep Erding, “Uluslararasi Para Fonu-Turkiye ligkilerinin Geligsimi ve 19.Stand-By Anlagmasi”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2007, Say:: 18, s. 101.

39 Siverekli ve Ener, a.g.e., s. 30.

40 Egilmez, a.g.e., s. 45.
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ilk uygulama sonrasi devam eden uygulamalar, her yil yapilan goriismeler sonrasi
verilen karara ve uzatilmis fon kolayligindan yararlanabilmek performans kistaslarina

bagh olup, kredinin geri ddeme siresi dort ile on yil arasinda degismektedir.*!

1.1.7. Ozel IMF imkanlari

Ozel IMF imkanlari; telafi edici ve olaganisti durumlar finansman kolayhg,
tampon stok finansman kolayldi, yapisal uyum kolayligi ve guglendirilmis uyum

kolayligi olmak izere doért kisimdan olugsmaktadir.

1.1.7.1. Telafi Edici ve Olaganusti Finansman Kolayligi

Bu kolayhigin telafi edici kismi, ihracat gelirlerinde ve hizmet kazanclarindaki
disuslerinin yani sira asiri ithalini kapsayan kredi imkan saglar. Fakat bu kredi
kullanimi icin 6demeler bilangosundaki olumsuz gelismelerin kisa sureli olmasi ve
Ulkenin denetimi disindaki etkenlerden kaynaklanmis bulunmasi gerekir. Bunlara ek
olarak, ilgili tlkenin dis dengesizligini gidermek icin Fon ve yapilacak isbirligini kabul
etmesi gereklidir. Kredinin belirsizlik kismi ise Fonun kendisiyle anlasarak bir
programi yururlige koyan Ulkelerin s6z konusu reformlarinin dis soklardan (ihracat
fiyatlarindaki tahmin edilemeyen disuslerden, faiz oranlarindaki dalgalanmalar vb.)

etkilenmeden devami igin gerekli yardimlari kapsamaktadir.*?

41 Mahfi Egilmez, “Kendime Yazilar-Giincellenmis IMF Notu”,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/12/guncellenmis-imf-notu.html (Erigim Tarihi: 05.08.2018).

42Mehmet Karagiil, Uluslararasi Iktisadi Orgiitler ve Az Gelismis Ulkeler, 5. Basim, Nobel Yayinlari,
istanbul, 2017, s. 67.
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1.1.7.2. Tampon Stok Finansman Kolayligi

25 Haziran 1969 tarihinde Fon Yirutme Kurulu’nun aldigi kararla yartrlige
giren bir sistemdir. Ana madde ihracatgisi bazi Ulkelerin ihracat gelirlerinde surekliligin
saglanmasi ve uluslararasi mal anlagmalari kapsaminda olugturulan tampon stoklarin
finansmanina bu Ulkelerin katilmalarini saglamak amaciyla kredi agilmasi sistemin
temel amacidir. Uye olan dlkelerin bu kaynaktan gegici veya kisa sireli

yararlanabilmesi mimkindar.*®

1.1.7.3. Yapisal Uyum Kolayligi

Yapisal uyum kolayhgdi imkaninin sundugu amag, surekli dis 6deme sorunlariyla
karsilasan az gelismis Ulkelere orta vadeli makroekonomik denklesmeyi
gerceklestirmek ve yapisal reformlari desteklemek Uzere uygun kosullarda kredi
saglamaktir. Bunun igin gerekli sart, Gye ulkenin IMF ve Dunya Bankasi isbirligi ile Gg¢
yillik bir orta vadeli politika ¢ergevesi belirleme zorunlulugunun olmasidir. Kredinin

geri ddeme slresi bes ile on yil arasinda degismektedir.*4

1.1.7.4. Guglendirilmis Yapisal Uyum Kolayhgi

Guglendirilmis yapisal uyum kolayligi, arttirlmis yapisal uyum kolaylidi olarak
da ifade edilir ve bu kaynak 1980’li yillarin sonlarina dogru kurulmustur. Amaci,
yararlanma sartlari ve program Ozellikleri bakimindan yapisal uyum kolaylidi ile
benzerlik gbstermekle birlikte; politikalarin kapsam, etkinlik ve denetim mekanizmalari
bakimindan farkliliklari vardir. Ancak bu iki kolaylik da genelde Afrika Ulkelerine

yonelik mali olanaklari olusturmaktadir.®

1.1.8. Gegici imkanlar

IMF’in gecici imkan gelistirmesinin nedeni bircok gegici ekonomik durumun
yaratmis oldugu 6demeler dengesi problemlerini ¢ézebilmektir. Benzer imkanlar, s6z
konusu gecici problemlerin ortadan kalkmasini takip ederek yururlikten

kaldirilmaktadir.

43 Egilmez, a.g.e., s. 36.

44 Sevim Akdemir, Yapisal Uyum Programlari ve Uygulamalarin Degerlendirimesi, Abant izzet Baysal
Universitesi, https://lwww.ejmanager.com/mnstemps/94/94-1395595074.pdf?t=1557820333, s. 46,
(Erisim Tarihi: 08.05.2018).

45 Siverekli ve Ener, a.g.e., s. 33.
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Petrol Kolayligi geciciimkanlardan birisidir. Petrol kolayhgi 1974 yilinda
yasanan petrol soku ile ilk kez kullaniimistir.Diger kullanim nedeni ise 1990 yilinda
yasanan Korfez Krizi sonucu petrol fiyatlarinda meydana gelen artig ile yurarlige
konmus ve fiyatlar normal dizeye dénince uyguluma kaldiriimistir. Telafi edici ve
olaganustl  finansman  kolaylhgi  kapsaminda  kullanima  dair  bilgiler

dizenlenmektedir.*®

Diger bir gecici imkan Sistem Degisimi Kolayligidir. Bu imkanin olusma sebebi
Eski Sovyetler Birligi ulkeleri ve Rusya’nin dahil oldugu Dogu Avrupa Ulkelerinin
sistem degisikligi surecini olabildigince kolay gec¢melerini saglamaktir. Fona Uye
Ulkenin, stand-by, uzatiimis dizenleme veya genigletiimis fon kolaylhigi gibi
dizenlemelerden yapmis olmasi bu imkandan yararlanabilmesi icin 6nemli bir
sarttir.Uye (lke kotasinin %50’si bu imkanin miktarina denk gelmektedir. Sistem
degisikligi kolayligindan yararlanan utye (lkelerin kullandiklari Fon imkanini 42—10

yil icinde geri 6demeleri gerekmektedir.*’

Fon uye Ulkenin ekonomisinde meydana gelen problemler sonucu olusan
o6demeler dengesi sorunun ortadan kaldirmak amaciyla sagladigi1 imkénlara ek, dogal
afet sonrasi 6demeler dengesi sorunu yasayan Uye ulkelere de “acil yardim” saglar.
Acil yardimlarin kullaniminda performans kriteri veya taksitlendirme gibi sartlar
aranmamaktadir. Bu imkani kullanan Uye Ulkelere taninan geri 6deme slresi 34-5
yildir. 48

46Egilmez, a.g.e.,s.49

47 Kemal Celebi, Tiirkiye’deki Ekonomik Istikrarsizligin Dissal-Yapisal Nedenleri ve Istikrar
Politikalari, Emek Matbaacilik, Manisa, 1998, s. 50.

480rcanCortlilk, Tirkiye-IMF lligkileri ve lliskilerin Hesap Bazindalsleyisi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Ankara, 2006,s. 43 (Yayimlanmis Uzmanlik Yeterlik Tezi).
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IKINCi BOLUM

IMF TURKIYE iLISKILERI

Literatir arastirmasinda IMF’in 6nerdigi programlarda secilen politikalarin
Turkiye ekonomisi Gzerinde gozlemlenen etkilerini inceleyen ¢alismalarin bulgularina

asagida kisaca yer verilmistir.

Zeynep Dogan, gelismekte olan Ulkelerde ve Tirkiye’de IMF destekli uygulanan
istikrar programlarini incelemistir. Ayni zamanda gelismekte olan llkelerde uygulanan
istikrar programlari sirasi ile incelenmis ve galismada Turkiye ile benzer sorunlara
sahip Latin Amerika Ulkelerinde uygulanan politikalar karsilastiriimistir. Calismanin
sonucunda; Turkiye ile benzer sorunlara sahip Ulkeler, IMF’in destedi olmadan
uyguladiklari politikalar ile basarili sonuclar elde etmistir. Turkiye ise yasadigi likidite
sorununu agamadigi icin IMF'den kaynak saglayabilmek adina IMF tarafindan

onerilen programlari uygulamak zorunda kalmigtir.*®

Ozben Alper Tiryaki, Turkiye’nin en énemli sorunu olan yiksek enflasyon
oranlari ile mucadele IMF-Turkiye iligskileri hakkinda degerlendirme yapmistir.
Enflasyon ve Tlrkiye’de yasanan kronik enflasyon sirecinin ayrintili degerlendirmesi
yapilmis, enflasyon stirecinin toplum Uzerine yansimalarini ele almistir. Enflasyonun
sadece ekonomik bir olgu olmadigina ve 6zellikle Turkiye’de yasanan enflasyonun

siyasal sistem ve yapi ile iligsik oldugu sonucuna varmistir.*°

Ferhat Arslaner, calismasinda para politikasinin amaglari, araclari ve enflasyon
hedeflemesi rejimi ile ilgili incelemeler yapmistir. Enflasyon hedeflemesi ve
Turkiye’'nin enflasyon hedeflemesine gecis agsamasinda gegcirdigi yapisal degisimler
ile Tarkiye’de uygulanmasi Uzerine degerlendirmelerde bulunmustur. 1987-2007
dénemine ait doviz kurlar ve enflasyon arasindaki degiskenleri arasindaki baginti
katsayilarini, tek denklemli regresyonlari ve vektdr ardigik baglanimini aylik veriler
halinde analiz etmigstir. Calisma sonucu uzun dénemde disuk ve kalici bir enflasyon
saglayabilmek icin kur fiyat iligkisini belirleyen temel etkenlerin dedismesi gerektigini

gostermigtir.5?

49 Zeynep Dogan, Globallesen Diinya Ekonomisinde IMF Politikalar ve Tiirkiye, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2006 (Yayimlanmig Yiiksek Lisans Tezi).

50 Ozben Alper Tiryaki, 1980-2000 Yillari Arasinda Enflasyonla Miicadele ve IMF’in Rolii, Selguk
Universitesi, 2006, Konya (Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi).

S1Ferhat Arslaner, Tirkiye'de Para Politikasi Stratejisi Se¢imi ve Doviz Kuru Gegiskenligi, Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,Konya, 2009 (Yayimlanmig Doktara Tezi).
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Burcu Bilir, Tarkiye’de 1980 yili itibari ile baglayan finansal serbestlesme
surecinde secilen para politikasi uygulamalarini degerlendirmigtir. Turkiye
ekonomisinin liberallesme slrecini ve para politikalarinin gelisimini dénemler itibari ile
incelemistir. 1980-2005 yillari arasindaki para politikasi degiskenlerinin nicel

analizlerine yer vermis ve finansal liberazasyonun etkilerini vurgulamistir.>?

Burak Darici, yaptigi calismada para politikasinin amaci, finansal ve fiyat
istikrarini saglamada kullanilan araglari 2001 yili éncesi ve sonrasi uygulanan
programlar olmak Uzere ele almistir. Para politikalarinda finansal istikrarin ve fiyat
istikrarinin dnemini anlatmigtir. Donemler halinde uygulanan programlari incelemis ve
2001 sonrasi Turkiye ekonomisinin finansal istikrari saglama guicunin yulkseldigi

ortaya konmustur.>®

Asuman Oktayer, yaptigi calismada Turkiye'de 1987-2009 déneminde bltge
aciklari, para arzi ve enflasyon arasindaki bagiesbitiinlesme teknigi ile arastirmistir.
1980 sonrasi Turkiye ekonomisinde gergeklesen gelismelere ve fiyat istikrarini
saglamaya yonelik uygulanan para ve maliye politikalarina yer vermistir. Ele aldigi
doénemler icerisinde gerceklesen fiyat dizeyini bltgce acgigi ve para arzi iligkisi
bakimindan ekonometrik yontemler kullanarak incelemigtir. Yaptidi incelemelerde
butce acidinin enflasyon oranlari Gzerinde dogrudan ilgisi oldugu sonucuna

varmistir.>*

ibrahim Murat Ceylan, yapti§i ¢alismada Tirkiye ekonomisi icin enflasyonu
etkileyen unsurlari, enflasyon, parasal tabandaki blyime, devaltasyon oranlarini ve
kamu fiyatlarinda gerceklesen ylizde degisim olmak Uzere dort degiskenden olusan
modeli var yontemi ile incelemistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerin verileri

ile Tarkiye’'nin uygulama sonrasi elde ettigi verileri karsilagtrimistir. Elde ettigi verileri

%2Burcu Bilir, ‘Finansal Serbestlesmenin Para Politikalari Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Dokuz Eylil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstituisu, |zmir, 2006 (Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi).

53 Burak Darici,Finansal istikrar ve Finansal istikrara Yénelik Kamusal Sorumluluk Cercevesinde Para
Politikasi: Turkiye Analizi,
https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/TBB_finansal_istikrar_raporu_19092012.pdf,
(Erisim Tarihi: 14.05.2019).

54 Asuman Oktayer, "Tirkiye’'de Biitgce Acigi, Para Arzi ve Enflasyon iliskisi”, Maliye Dergisi, 2010, Say::
158.
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incelediginde Turkiye’de gerceklesen enflasyon sorunun parasal bir problem

olmadigina ve yanlis politik uygulamalarin neden oldugunuortaya koymustur.*

Karabiyik ve Ugar yaptiklari calismada 1980 yili itibari IMF destekli programlarin
ekonomik degigkenler Uzerindeki etkisinden yola gikarak 1980-2010 yillar1 arasindaki
doénem hakkinda durum tespiti yapmiglardir. Belirlenen dénemler ierisinde uygulanan
programlar sirasi ile ele alinmis ve bazi temel gostergelerdeki degisim hakkinda
yorumlar yapilmistir. incelen dénemlere ait gerceklesen ekonomik géstergelerden
yola ¢ikarak 2002 yili dncesi uygulanan IMF programlarindan istenilen sonuca
ulasilamadigi, 2002 sonrasi uygulanan programin basariya ulasmasinin nedeni

yapisal reformlar ile desteklenmesi sonucuna varilmistir.>®

Konu ile ilgili yapilan benzer akademik calismalar; daha ¢cok IMF’in 6nerdigi
Turkiye’de uygulanan programlar ve ekonomik gostergeleri etkileyen unsurlar
Uzerinde yapilan incelemeleri kapsamakta, Tirkiye’de IMF ile iligkileri kapsaminda
yaptigi anlasmalar ¢ercevesinde uygulamalarda yapilan degisim ve gelisimi hakkinda

incelemelere yer verilmigtir.

2.1. TURKIYE’NIiN IMF’YE UYELIK SURECI

Turkiye Ikinci Diinya Savasi’'ndan sonra yeni olusturulan uluslararasi érgiitlere
Uye olarak bati ittifaki igcinde bulunmaya calisiyordu. Bu sebeple 1947 yili iginde IMF
ve Diinya Bankasri’na lye olmustur.>’Tirkiye IMF ana sozlesmesinin 8. Maddesi
kapsaminda ele alinan, serbest sermaye hareketlerine sahip Ulke statlisiinde
bulunmaktadir. Ancak Turkiye, bu statiye 1990 yilinda Turk Parasinin kiymetinin

korunmasi hakkinda ki 32 sayil karar yUr(rlige girdikten sonra gegmistir.>®

Tuarkiye’'nin 6demeler dengesi sorunu ile karsi karsiya kaldigi donemlerde
IMF’nin destegini almasi olumlu bir faktér olmasinin yani sira yakin araliklarla ve gok

fazla stand-by duzenlemesine konu olmasi, Turkiye’nin ekonomik istikrarsizliklarla i¢

SSibrahim Murat Ceylan, 'Fiyat istikrarini Saglamaya YénelikEnflasyon Hedeflemesi Politikalar: Tiirkiye
Ornegi’, Hacettepe Universitesi iktisat Ana Bilim Dali, Ankara, 2013 (Yayimlanmis Yiiksek Lisans
Tezi).

5 jlyas Karabiylk ve Metin Ucar, “Tiirkiye'de 1980 Sonrasi Uygulanan IMF Destekli istikrar
Programlarinin Ekonomik Acidan Degerlendiriimesi”’, Akademik Incelemeler Dergisi, 2010, Cilt: 5
Sayi: 2.

57 Riza Demirci, M. Sezai Kutlu, Stand-By Anlagmalari Agisindan Tiirkiye—IMF lligkileri, No:3, Vergi
Denetmenleri Dernegi Yayinlari, 2001 s. 22.

58 Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 12. Baski, Remzi
Kitabevi, Istanbul 2005 s. 78.
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ice oldugunun bir gostergesi olmasi bakimindan 6nem tagimaktadir. Turkiye—IMF
iliskilerinin yogun olarak basladigi donem olan 1990’l yillarin sonlarinda 6zel finans
kuruluglarinin Tarkiye’ye derecelendirmede isteksiz olmalari ve bankacilik kesiminde
hatall i¢ bor¢glanma politikasi nedeniyle ortaya ¢ikan olumsuzluklar Turkiye'nin son

care olarak IMF’ye bagvurmasina yol agmistir.°

1947 yihindan bu yana ortalama olarak asagi yukari her Gg¢ yilda bir stand-by
dizenlemesi yapmis olan Turkiye’'nin IMF ile birlikte yasamaya alismis oldugunu
sdylemek mumkindir. Bu duruma tek istisnai 6rnek 1986-1993 yillarini kapsayan
suredir. Bu sure icerisinde Turkiye, IMF destegdi olmadan ve Ustelik G¢ yil cari igslemler

fazlasi vererek (1988, 1989 ve 1991) ekonomisini yonetmistir.

Tuarkiye’nin IMF ile iligkilerinin olumlu olarak ilerlemesi, 1980’li yillarin basinda
karsilasilan ekonomik bunalimin asilmasinda Turkiye acisindan faydali olmustur. Bu
durum Turkiye’nin IMF’nin kurulusundan hemen sonra Uye olmasi sebebiyle uzun
yillara dayanan iligkilerinin yani sira Hazine’nin IMF ile olan yakin ve surekli iligkilerinin

de etkisi vardir.

IMF, son yillarda eskiden oldugu gibi kreditorlerin baktidi tek kaynak olmasa da
hala bu konuda dnemli bir referans fonksiyonu gérmektedir. IMF ile birlikte ekonomik
istikrar programi uygulayan Ulkenin ¢6zUm igine girmis olmasi, kreditorler tarafindan
da kabul gdérmektedir. Bu ylzden kredi degerlendirme kuruluglarinin
(creditratingagencies) yaptiklari Ulke degerlendirmelerinde, IMF ile olumlu iligkiler

icinde bulunmak da bir Ulke igin Gnem tagimaktadir.®°

Yasanan ekonomik krizler sebebiyle ilk kez 1961 yilinda IMF ile stand-by
anlasmalarina baglamis olan Turkiye, 2008 yilinda sona eren anlasmaya kadar
toplam 19 stand-by anlasmasi gergeklegtirmistir. 2008 yilindan sonra IMF ile yeni bir
anlasma vyapillmamis ve IMF’siz surddrilen ekonomik istikrar programlarina
gecilmigtir. IMF ile 40 yih asan bir stand-by donemini yagsamis olan Turkiye, IMF’ye
olan borglarini 2013 yilinda 6demistir.®*

9Siverekli ve Ener, a.g.e., s. 137-138.

60Egilmez, a.g.e.,s.62-63.

61 Omir Albat vd., ”IMF-iIiskilerine-Dair-Tarihsel-Bir-DegerIendirme”,
https://www.halilersinavci.com/single-post/2017/10/07/Turkiye (Erisim Tarihi: 06.06.2018)
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2.1.1. Tiirkiye’nin Kullandigi imkanlar ve Kullanim Limitleri

Tarkiye’nin édemeler dengesi problemi veya buna benzer sikintilara neden
olabilecek makroekonomik dengesizlikler iginde bulunmasi durumunda fondan teorik
anlamda kullanabildigi olanaklar vardir. Bu olanaklar, kredi dilimlerinin kullanim
imkani, siresi uzatilmig fon kolayhgi, telafi edici ve olaganustu finansman kolayhgi
(CCFF),rezerv dilimi pozisyonu ve petrol kolayhgidir. Diger yandan Turkiye, telafi edici
ve olaganusti finansman kolaylidi sadece olaganusti finansman imkani kismindan
isci veya turizmden elde edilen gelirde meydana gelen ani disusin etkisi ile 6demeler
dengesinin olumsuz etkilenme ihtimaline karsi yararlanabilmektedir. Bir Gye Ulkenin
tampon stok finansman kolayligindan (BSFF) vyararlanmasi, tampon stok
bulundurmasina baglidir ve bu sebeple Turkiye'nin bu imkandan yararlanmasi ancak

bu kosulun varligina bagh olarak mimkin olabilecektir.®2

Tablo-2 Tirkiye’nin IMF’den Kullanabilecegi imkanlarin Ust Sinirlari ve Kosullari®

imkan Tiiri Miktar Kullanim Geri Odeme
(Milyon SDR) Kosullan Siiresi (YIL)

1.Kredi Dilimi Politikalar
(a)Birinci Kredi Dilimi 160.5 Kosulsuz 31/4-5
(b)Ust Kredi Dilimleri

Yillik 642.0 SB; T;PK; K 31/4-5
Kimilatif 1.926.0 SUD; T;PK; K 41/2-10
2.Telafi Edici Olaganustu  192.6 SB(veya SUD); 31/4-7
Finansman Kolayligi PK; K

(Olaganustu Finans Bol.)

*SB; Stand-by Dizenlemesi *T; Taksitlendirme *PK; PerformansKriterleri

*K; Konsultasyon*SUD; SuresiUzatiimigDuzenleme

Yukaridaki tabloda Turkiye’'nin kullanabilecegi rezerv dilimi pozisyonuna
devaml degisim goésterdidi icin yer verilmemistir. Olaganistl finansman kolayhgi
miktari gerekli oldugu durumlar igin kullaniimalidir. Bu imkanin ne zaman hangi
sikhkta kullanilabilecegi ©6nceden bilinemez. Bu tablodan anlasilan Turkiye'de

olusabilecek herhangi bir 6demeler dengesi sorunuyla karsilasmasi durumunda bu

620rcan Cortliik, “Tirkiye-IMF iligkileri ve iliskilerin Hesap Bazinda Isleyisi”, Tirkiye Merkez Bankasi,
Ankara 2006 s. 46.
63Egilmez, a.g.e., s.59.
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sorunu ¢6zebilmek icin alacagi 6nlemleri IMF’ye bildirmek sarti ile kotasinin %25’i
kadar olacak SDR tutarindaki birinci kredi dilimini kosulsuz olarak aninda
kullanabilecektir. Eger Turkiye’nin karsilacagi 6demeler dengesi sorunu daha biyuik
boyutta gerceklesir ise o durumda yillik tutari kotasinin %100’G kadar olan SDR’lik
kismi bir yil sureli kredi dilimleri imk&nini ya da iki yillik surede hesaplanan SDR

tutarinda kredi dilimleri imkanini kullanabilecektir.5*

IMF Kota ve Yonetim Reformu 2010 yilinda ki ¢alismalarin kapsaminda tamami
Avrupa ulkelerinden olusan bir tlke grubunun kurulmasi igin 2011 ve 2012 yillarinda
adimlar atilmistir. Tirkiye ile birlikte bu grupta Avusturya, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Slovenya, Beyaz Rusya, Slovakya ve Kosova bulunmaktadir. 1 Kasim
2012 tarihinden itibaren bu grup Fon calismalarinda bulunmaya baslamistir. Bu
grubun anlasmasi 2022 yilina kadar gecerli olacaktir. Turkiye bu grupta, 2014—-2016
ve 2018-2020 dénemlerinde icra Direktorligi, diger dénemlerde ise icra Direktori
Vekilligi gérevlerini Gstlenecektir. IMF icra Direktdrleri Kurulu 5 Kasim 2010 tarihinde
mevcut toplam kotalarini iki katina ¢cikarma ve gelismekte olan Ulkelerin temsil glictini
artirma karari vermistir. Guvernérler Kurulunun reformu onaylamasinin ve sonrasinda
5 yillik bir gecikme ile ABD’nin kota artigi icin izin vermesi Gzerine gerekli olan %85
oy gucu esigi asilmistir. Bdylece 14. Genel Kota Gdzden Gegirmesi ve kota artiglari
26 Ocak 2016 yilinda yarurlige girmistir. Bu ¢cercevede, kota artiglari icin gerekli olan
o6demeler gergeklestirilmistir. Turkiye’nin 1.455,8 milyon SDR olan kotasi U¢ katin
daha artirilarak 4.658,6 milyon SDR’ye cikariimistir. Oy gict %0,61°’den %0,95’e
yukselmigtir. Turkiye bu artis ile olusan kota sayesinde Fonun en buyik 20. Gyesi
olmustur. Uye Ulkenin kotasi, IMF kaynaklarina erigim sinirlarini, Gye tlkenin karar
alma sureglerindeki oy gucunud, kaynak kullanim maliyetleri ve o ulkeye yapilacak
SDR tahsilatini belirlemektedir. Kota artigi neticesinde Turkiye’nin fondaki oy guicu ve
olusabilecekihtiya¢ halinde kullanabilecedi kaynak miktarinin da 6nemli olglde
yikseldigi gbzlemlenmistir.®*IMF’de Tirkiye’nin Ozel Cekme Hakki ise 965,75 milyon
SDR’dir. Tlrkiye'nin ise IMF’deki oy sayisi 48,051 oydur.®®

64Egilmez, a.g.e., s. 57— 58-59.

8 T.C Hazine ve Maliye Bakanliyi Resmi internet Sayfasi, “G20 ve IMF-Sik¢ca Sorulan Sorular -
Ulkemizin IMF icra Direktorleri Kurulu'nda Temsili Nasil Saglanmaktadir?” https://www. hazine.
gov.tr/g20-ve-imf-sikca-sorulan-sorular?type=icon (Erisim Tarihi: 09.09.2018).

8 |MF Resmi internet Sayfasi, “Countries-Turkey”, https://www.imf. org/en/ Countries/ TUR #ataglance
(Erisim Tarihi: 15.08.2018).
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2.1.2. Turkiye ve IMF Arasinda Yapilan Stand-By Anlagmalari

Tarkiye 6zellikle ikinci Dinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan kiresel ekonomik
bunaliminin etkisi ile uluslararasi duzeyde siyasal ve ekonomik iligkilere 6nem
vermigtir. Bunun neticesinde yeni kurulan uluslararasi érgitlere Gye olmak istemis ve
IMF’ye 1947 yilinda IMF’in faaliyeti gegisinden bir yil sonra dye olmustur. Turkiye'de
artan édeme guglUkleri, piyasa da olusan dengesizlikler ve buna bagh artan fiyatlar
devallasyon yapilmasini ve IMF destekli istikrar programlarindan “birincisinin”

uygulanmasini gerektirmistir. ¢’
Tarkiye IMF ile 1960 yilindan itibaren 19 stand-by anlasmasi dizenlemesi
gerceklestirmistir. Asagidaki tabloda Turkiye'nin IMF ile yaptigi dizenlemelerin

baslangig, bitis ve dizenlemenin tutari verilmistir.

Tablo-3 Tirkiye'nin IMF ile Yaptigi 19 Stand-by Dlizenlemesi®®

Kabul
iSé;nd Anla§maTarih Tamamlan_m_ Ediler:Mikta QekilernMikta KuIIanllm?yanMikta
No ' allptalTarihi | 000 | (Milyon SDR) (Milyon SDR)
SDR)
1 01.01.1961 31.12.1961 37,50 16,00 21,50
2 30.03.1962 31.12.1962 31,00 15,00 16,00
3 15.02.1963 31.12.1963 21,50 21,50 0,00
4 15.02.1964 31.12.1964 21,50 19,00 2,50
5 01.02.1965 31.12.1965 21,50 0,00 21,50
6 01.02.1966 31.12.1966 21,50 21,50 0,00
7 15.02.1967 31.12.1967 27,00 27,00 0,00
8 01.04.1968 31.12.1968 27,00 27,00 0,00
9 01.07.1969 30.06.1970 27,00 10,00 17,00
10 17.08.1970 16.08.1971 90,00 90,00 0,00
11 24.04.1978 19.07.1979 300,00 90,00 210,00
12 19.07.1979 17.06.1980 250,00 230,00 20,00
13 18.06.1980 17.06.1983 1.250,00 1.250,00 0,00
14 24.06.1983 03.04.1984 225,00 56,30 168,70
15 04.04.1984 03.04.1985 225,00 168,80 56,20
16 08.07.1994 26.09.1995 610,50 460,50 150
22.12.1999 9.254,00 . .
17 21.12.2000 04.02.2002 5.784,00 g?gjgg ° %)9(?010
(SRF%
18 04.02.2002 04.02.2005 12.821,20 11.914,0 907,20
19 11.05.2005 10.05.2008 6.662,0 6.662,0 0,00
TOPLAM 37.707,24 32.817,44  4.889,80

*Qzel Rezerv imkani (Special Reserve Facility)

67 Omiir Albat vd. a.g.e (Erigim Tarihi: 06.06.2018).

68 TC. Hazine ve Maliye Bakanligi Resmi internet Sayfasi, G20 ve IMF-Sikga Sorulan Sorular - Tiirkiye
ile IMF Arasinda Kag¢ Stand-By Duzenlemesi Yapilmigtir?” https://www.hazine.gov.tr/g20-ve-imf-sikca-
sorulan-sorular?type=icon , (Erigsim Tarihi: 06.09.2018)
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**1969 yilina kadar ABD dolari cinsinden olan rakamlar 1 SDR 1 ABD dolari kuru
Uzerinden SDR’ye dénustiridlmistir.

IMF’'nin  sundugu parasal imkanlar, Uye Ulkenin o&demeler dengesinin
bozulmasina bagl imkanlardir. Bu durumla beraber 6demeler dengesinde gortlen
olumsuz belirtiler IMF imkanini kullanabilmesine imkan saglar. Fakat IMF’nin Gye
Ulkenin uyguladi§i veya uygulayacagi politikayi onaylamasi fondan gelecek olan
finansdan daha ¢ok 6nem arz etmektedir. Béylece Dinya Bankasi uyumlandirma

kredilerininde kullanmasina imkan verilmektedir.5®

2.2.1980 KARARLARI ONCESIi TURKIYE’DE PARA POLITIKASI

Turkiye’de para politikasi Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan belirlenmekte ve uygulanmaktadir. TCMB’nin kurulug asamasi 11 Haziran
1930 yilinda 1715 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nun kabul edilmesiyle baslamistir.
Bu kanunda TCMB’nin kurulus amaci “memleketin iktisadi inkisafina yardim” olarak
belirtilmistir. TCMB 3 Ekim 1931 yili itibari ile faaliyete ge¢mistir. Devletin i¢c ve dis
bor¢larindan dogan &demeleri, kambiyo ve hazine iglemleri TCMB tarafindan

yonetilmeye baslanmistir.”

Tarkiye, 1940’h yillarda dinya ekonomisinde meydana gelen gelismelerin
disinda kalmig ve Turkiye her ne kadar Il. Dlinya Savasi’na katilmamis olsa da, 1939-
1945 yillar arasinda gergeklesen savasin tum olumsuz etkilerini yasamigtir. Bu
donemde, ihracatta prim uygulanmis, ithalat azaltiimis, savunma harcamalarini
karsilayabilmek amaciyla yapilan asiri emisyon sonucunda fiyatlar 4 kat artmigstir.
Bunun Uzerine hiukimet, Cumhuriyet doneminin ilk déviz kuru ayarlamasini 7 Eyll
1946 tarihinde gergeklestirmistir. Sonrasinda TL’nin dolar kargisindaki degeri 130
kurustan 280 kurusa yukseltiimis %116 oraninda devaltasyon gergeklesmistir.Para
operasyonu, ithalattaki liberallesme sonucunda ithalatin hizla artmasinin
onlenmesini, fiyatlari dunya fiyatlari seviyesine indirerek ihracati tesvik etmesini ve
Tuarkiye’'nin IMF’ye Uye olmadan ve onu getirecegi parite disiplinine girmeden once

kurlari serbestge belirlemek amacina yonelik gerceklesmistir.”

69 Egilmez ve Kumcu, a.g.e, s. 79-80.

°Caner Bakir,Merkezdeki Banka: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Uluslararasi Bir
Kargilagtirma, Istanbul Bilgi Universitesi Yayini, Istanbul 2007 s. 19.

"Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim - Yapisal Degisim, 3. Baski, Beta Basim,
istanbul,1995, s. 314.
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Hukumet bu amacin yani sira, biriktirmis oldugu altin ve doévizin degerini
yukselterek i¢ borglarinin gergek degerini de dusirmek istemigtir. Bir baska dnemli
amac da, o yillarda (Dunya Bankasi ile birlikte) yeni kurulan IMF’ye (Uluslararasi Para
Fonu) katihnmasi sonucunda artikdevallasyon yapilmasina kisitlama getirilecek
olmasidir. O yillarda gercekten de BrettonWoods duzeni denilen uluslararasi para
dizeni, ulkelerin tek baglarina devaliasyon yapmalarina olanak vermiyor; yizde
10’'un Uzerindeki devaltasyonlari, IMF’nin izni ile yapabiliyordu.Kisaca agiklamak
gerekirse, birinci devallasyon, déviz sikintisinin olmadigi bir ortamda gerceklestirildi.
Disalim ve dissatimda serbest piyasa kosullarinin islemesi sirecinde ise kararllik
saglamak ve IMF’ye katiimasiyla kisitlanacak olan yetkinin énceden kullaniimasi

amaci ile yapilan bir devalliasyondur.’

Turkiye, TBMM’'de 11 Mart 1947°de kabul edilen 5016 sayili yasa ile IMF’'ye 43
milyon dolarlik kota ile Uye olmustur. Ve TBMM'de onaylanan 5016 sayili yasa ve IMF
ilkeleri geregince kotanin 43 milyonunun, 10 milyon 750 bin dolarini altin olarak teslim
etmig, kalan %75’e karsilik olan 32 milyon 250 bin dolarin karsiligini ise 90 milyon

300 bin lira da TC. Merkez Bankasi'nda Fon adina agilan 6zel bir hesaba yatirmistir.”

Tarkiye'nin ilk istikrar programinin tarihi olan 1946’dan ginumuze kadar tarihin
farkl donemlerinde doviz kithgi ve 6demeler dengesi krizi ile karsl karsiya kalmistir.
Bu dénemlerde ortaya cikan istikrarsizligin ¢éziminde uluslararasi para fonu destekli
istikrar programlarinin yUrirlige konulmasi basvurulan yéntemlerden birisi olmustur.
Tarkiye, 6demeler bilangosunda dengeyi saglayamadigi ve bunun sonucunda ddviz
sikintisi yasadigi zamanlarda IMF’in onayini ile ya da dogrudan bu kurumla yapilan
anlagmalar sonucu istikrar programlarini uygulamistir. Stand-by anlagmalari
haricinde yurirlige girenfonun destegi disindaki tim programlarda da IMF ile

gorusllerek ve onay!i alinarak ekonomik tedbirler uygulanmaya baslanmigtir.”

Demokrat Parti 1950 yilinda iktidara gelmig, liberal bir ekonomi politikasi
uygulamaya baslamigtir. Hukimet, iktidara gelmesinden dort ay sonra, Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi'nin (OECD) %60 liberasyon tavsiyesine uymus ithal listelerine
serbest ithalat listesini ekleyerek ve doviz ihtiyacini planlayarak ithal listelerinin

duzenlenmesi igin Bakanliklar arasi Déviz Komitesi’ni kurmustur. Liberasyonun sabit

72 Yakup Kepenek, Nurhan Yenturk, Tiirkiye Ekonomisi, 11. Baski, Remzi Kitabevi, istanbul, 2000, s.
118-119.

73 Hasan Al_paga, IMF Tiirkiye ili§kileri, Otiiken Nesriyat Yaylne_vi, istanbul, 2002, s. 65.

I Y. Vural Istiklal, “Turkiye’de Uluslararasi Para Fonu Destekli Istikrar Programlari”, Afyon Kocatepe
Universitesi lIBF Dergisi, 2000, Cilt:2, Sayi:1, s. 185.
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kur sistemiyle birlikte islemesinin dogal sonucu olarak ithalat hizla artis gdstermigtir.
Bunun neticesinde, iki yil igerisinde ithalat %100, ihracat ancak %37 oraninda
geniglemigtir. Dig ticaret agigr 1952 yilinda ayni yilin ihracat gelirlerinin %50’sinin
uzerinde gerceklesmigtir. 1952 sonbaharindan baglayarak liberasyona kayitli
uygulamalar ile déviz kontrolli daha da serbestlesmistir. Clnku Tarkiye 1952 yilindan
baslayarak, énemli bir ddemeler dengesi darbogdazini yasamaya baglamistir.Déviz
talebi ve enflasyon sabit déviz kuru politikasi ile genislemis, kisa zamanda serbest
doviz piyasasinin olusmasina, kredili ithalatin yarattigi ¢ifte 6demelere, katli kur
uygulamasina, kisa dénemli borglarin artmasina, ithalatin glglikleri sebebiyle tGretim
kapasitesinin eksik kullanimina ve doéviz rezervlerinin azalmasina yol agmistir.”
Bununla birlikte, kéti hava sartlarinin tarimsal Uretimi olumsuz etkilemesi ve ihracat
hizinin yavaslamasi ile birlikte reel gelirde dusus yasanmistir. Para arzini arttirmaya
yonelik uygulanan para politikasi (hazine avanslari,destekleme alimlari finansmani
gibi) fiyatlar genel diizeyinde artis yasanmasina sebep olmustur. Fiyatlarda goézlenen
hizli artis yatirimlarin basarisizligi, ayni zamanda bu nedenlerle dis kaynakli gelirlerin
azalmasi ve 1954°den sonra dis pazarlarda gerceklesmeye baslayan olumsuz hava
sonucunda Hukimet, IMF’in destegini alacagi istikrar paketini uygulamak zorunda
kalmistir. Bu program dis ticaret rejimini dizenleyeci unsurlari, ihracattin arttirmaya
yonelik uygulmalari ve enflasyonu dlsuriici 6nlemleriigermektedir.”®Bu dénem
boyunca déviz politikasi, Tark Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu c¢ergevesinde

yarGtalmastar. 7

1954 sonrasinda ise, IMF ve Turkiye i¢in uzun sureler boyunca ¢alisacaklari
dénem baglamistir. Onerilen politikalarin igerigini devalliasyon ve ekonomiyi daraltici
Onlemler olusturmaktadir. Dénemin iktidari bu politikalari kabullenmek istememesine
ragmen (maalesef ki iktidarin baska ¢aresi olmadigi igin) 1958 yilinin Agustos ayinda

IMF ile masaya oturmak ve asagidaki 6nlemleri almak zorunda kalmistir. Bunlar;’®

1. Turk lirasinin degerinindisirialmesi,Para arzinin siki bir kontrol altina
alinmasi, bu nedenle emisyon hacminin ve kredi hacminin daraltiimasi, selektif kredi
politikasina gecilmesi,

2. ig piyasada Kamu iktisadi Kuruluglarinin Griinlerinin fiyatlarina zam

yapilarak, butce acgiklarinin azaltilmasi saglanacaktir,

5 Karluk,a.g.e., s. 314.

76 Lale Alkinoglu, “Tiirkiye'de Uygulanan Istikrar Politikalari ve Sonuglar”, Dokuz Eyliil Universitesi
I.B.B.F, https://dergipark.org.tr/download/article-file/508942 s. 3. (Erisim Tarihi: 06.06.2018)

77 Karluk,a.g.e., s. 315

8 Demirci ve Kutlu,a.g.e., s. 23-24.
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3. Tasarruf ve kredi faizlerinin yeniden dizenlenmesine karar verilmistir,

4. Bankalarin plasman miktarini 30.08.1958 tarihli seviyesinde dondurularak
kredi hacmine sinirlama getirilmesine karar verilmistir,

5. ithalat rejiminin yeniden diizenlenmesi 6ngoérilmis, ihtiyaglar G¢ aylik
kotalari iceren bir programa baglanacaktir,

6. Farkh bir kur sistemi uygulayarak ihracatinin hizlandirilmasi ve arttiriimasi
beklenmektedir,

7. Biriken mevcut dis borglarin konsolide edilmesine karar verilmigtir.

Yukarida belirtilen tedbirlerin alinmasi halinde vadesi gelen 400 milyon dolarlik
borcun 6denmesi ertelenebilecek ve OECD’den 359 milyon dolarlik yeni kredi olanagi
saglayabilecek olan Turkiye, Cumhuriyet tarihinde ilk bor¢ konsolidasyonunu bu

kararlardan sonra 1959 Mayis ayinda yururlige sokmustur.

Fon'un teklifi Gzerine Hikimet, ekonominin ic ve dis dengelerini yeniden
saglayabilmek icin 4 Agustos 1958’de bir istikrar paketini uygulamaya koymus ve
dolarin fiyati 2,80 TL’dan 9,00 TL'na ¢ikarilarak %221,43 oraninda fiili bir devallasyon
yapilmasina sebep olmustur. 4 Agustos Kararlari olarak bilenen kararlar, para arzi ve
bitge giderlerinin kisiimasi, Kamu iktisadi Tesebbisleri (KIT) Uriinlerine zam
yapilmasi, ithalatin yeniden serbest birakilmasi, banka kredilerinin dondurulmasi, dis
bor¢larin konsolidasyonu ve 1980’li yillara kadar uygulanacak yeni bir dis ticaret

rejiminin yurarlige konulmasi kabul edilmistir.”

Programin uygulanmasi ile enflasyonun artisi énlendi.ihracat ve ithalat
oraninda %48 artis gergeklesti. ihracatin artisinin yaninda ithalat da artig gésterdigi
icin dis ticaret acigl artmaya devam etmigtir. 1958 yilinda uygulamaya alinan
programla istikrar Onlemlerinde beklenen sonu¢ alinamamis, basarisizlikla
sonug¢lanmistir. Ekonomi uzun sire bir durgunluk sirecine girmigtir. Dig ticaret ile ilgili
problemi ¢6zmesi beklenen programda Tark parasi devalie edilerek degeri
dusurulmis, ihracatin artmasi beklenmigtir. Fakat sonug istenileni vermemigtir.
Sorunun sadece para sorunu olmamasi ve yapisal bir sorun olmasi bu sonuca sebep
olmustur.8°Progamin basarisiz sonuglanmasinin bir deger nedeni de faiz oranlarinin
arttirrlmamasidir. Gunku uygulanan program geregince reeskont oranlari ve faiz

oranlarinda artis yapmak gerekmekteydi. Program kapsaminda kamu harcamalarina

SAslan Eren, Tiirkiye'nin Ekonomik Yapisi ve Giincel Sorunlar, Mugla Universitesi Yayini, Mugla
1999, s. 154,
80 Karluk, a.g.e.,s.315.

34



dair alinan onlemler tam anlami ile uygulanmamig, para arzini daraltici 6nlemleri

almada gecikilmis bu nedenle fiyat artiglari dnlenememistir.8!

Tarkiye’de 27 Mayis 1960 yili sonrasinda planl bir iktisat politikasi anlayisina
yoénelinmistir. Ekonomiyi tekrardan genigleyen bir yapiya sokma ¢abalari baglamistir.
Bu gabalarin ilk kargihd 1962 yilinda alinmaya baslamisitr.82 Planli dénemde dis
ticaret, daha ayrintili bir bicimde programlanmaya baslanmistir. Turkiye’'nin planlama
anlayisina gecisini dis bor¢ saglayan cevrelerde istemekte ve Ozellikle kamu
harcamalarinin, basta yatirimlarinin, belirli bir kalkinma programina baglanmasini
onermiglerdir. Clnkl ekonominin belirli programlara goére hareket etmesi dis
borclanma ve yabanci sermaye acisindan daha guUvenilir bir ortam algisinin
olusmasini saglayacaktir.831960’h yillarda IMF ile Tirkiye arasinda iligkiler kolay ve
olumlu gerceklesmistir. Ve 1961-1964 doneminde IMF ile Tirkiye arasinda niyet
mektuplari gelip gitmisse de, heyet Tlrkiye’'ye gelmedigi icin denetim Washington’a

giden Tirk heyeti tarafindan yapilimistir.8*

Birinci Kalkinma Plani dénemi 1963 yili itibari ile baglamistir. istikrarli bir para
politikasinin uygulanmasi hedeflenmis ve enflasyonist bir ortamin olusmasindan
kaginilmigtir. Fakat uygulamanin ilk ¢ déneminde emisyon, para arzi ve kredi
hacimleri enflasyon Uzerinde bir baski olusturmustur. Bunun sonucunda enflasyon
oranlarinda artis meydana gelmistir. Kredi hacimlerindeki artista TCMB’nin kredileri
etkili olmustur. Bu krediler icerisinde kisa vadeli avans ve KIT kredilerinin artis
go6stermesi planli dénemin ilk 15 yili icin gevsek bir para politikasi uygulandiginin
goOstergesidir. Fakat uygulamanin ilk 10 yilinda belirlenen blylime hedeflerine

ulasildigi igin enflasyon tek haneli rakamlarda kalmigtir.8s

1964 yilinda baglayan bir enflasyon surecine girilmesi Turk Lirasini kisa slirede
asiri degerlendirmistir. Bununla birlikte, miktar kisittamalarina gidilmis, ithalata %5
oraninda yeni bir damga resmi koyulmus, dis gezilere %50 prim uygulanmasina karar
verilmigtir. Damga resmi 1967 yilinda %10’a ¢ikariimis ve deniz yoluyla yapilan
ithalata da %5 rnihtim resmi eklenmigtir. Bu kararlara ek olarak ithalatta teminat

oranlari bir kisim malda %125 oranina varincaya kadar yukseltilmistir. Liberasyon

81Alkinoglu, a.g.e., s. 3.

82 Sina Aksin, Cagdas Tiirkiye 1908-1980, 8. Basim, Cem Yayinevi, istanbul 2005, s. 349.

83 Kepenek ve Yentirk,a.g.e.,s.142.

84 Mustafa Ozgam, “Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Turkiye”, Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma
Raporlan, http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/945 (Erigim Tarihi: 06.07.2018).

85 Eren,a.g.e. s.155.
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dondurulmusg, kamu kesiminin liberasyon listesinden ithalatin Maliye Bakanhgr’'nin 6n
izin sarti konularak, yatirnmlarda yerli drin kullaniimasi i¢in de ithalatta 6n izin
alinmasi zorunlulugu getirilmigtir. Asiri degerlenmis olan TL'nin ihracat Uzerindeki
olumsuz etkilerini gidermek amaciyla, 1963 yilinda vergi iadesi sistemi getirilmistir.
1964 yilinda isci ddvizlerine, 1967 yilindan sonra turist ddvizlerine prim édenmeye
baslanmistir. 1963 yilinda reel ve nominal kur 1 dolar=9.00 TL iken, 1969'da reel kur
1 dolar=6.59 TL’ na kadar yuUkselis gOstermistir. Asiri degerlenmeyi, basit kur
ayarlamalari ile duzeltebilecekken, kath kur, prim, vergi iadesi gibi ¢ézimler

uygulanmistir.8

1960’h yillarin sonunda kamu maliyesinde olusan bozulmalar neticesinde IMF
ile gorusmelerin devallasyonun yaninda Merkez Bankasi kredileri ve kamu
kuruluglarinin finansmani glindeme gelmistir. IMF ile bu donemde yapilan ¢alismalar
sermaye piyasasl, yabanci sermaye, Merkez Bankasi ve bankacilik sektorinin

dizenlenmesidir.®”

Tark Lirasi 10 Agustos 1970’te %66 devalle edilmis ve bunun arkasindan bitin
urtnlere zam yapilmistir. Bu devaliasyon sonucunda 950 milyon dolar taze kaynak
saglanmis ve 1970 operasyonu, ddviz gelirlerini olumlu yénde etkilemesinin yaninda
ddéviz harcamalarini daraltmadigi i¢in IMF tarafindan énerilen program beklenilen net

sonucu yine saglamamistir.8

Turkiye’de 1973 yilinda cari islemler hesabi 900 milyon dolara yakin fazlahk
vermis, fakat ithalatin 2 milyar dolari asmasi sonucunda 750 milyon dolar dis ticaret
acigl gerceklesmistir. Ayni zamanda uluslararasi rezervler ve 6zel kesime verilen
kredilerin artmasi sonucu para arzinda artis meydana gelmis ve enflasyon
yukselmistir. Sonrasinda 1977 yilina kadar ithalat hizla artmis ve ihracatin yerinde
saymas! sonucu 4 milyar dolar dig ticaret acgigi olusmustur. Bunun sonucunda
rezervler hizla erimeye baglamig, dis bor¢lanma sudratle artmis, ithalat kisildig igin
ekonomide eksik kapasite kullanimina yol a¢iimistir. Devallasyon yapmanin zorunlu
oldugu bir dénemde politik sebepler nedeniyle yapilamamig, gercekgi olmayan kur
ayarlamalari daha fazla sorunun ¢ikmasina neden olmustur. TL’nin degeri yavas
yavas ufak oranlarda duasurilmus, 1973 yilindan sonra mini devallasyon

gerceklestirilmistir. Dolarin degeri, resmi kur olarak Eylul 1977 yilinda 19.25 TL'na, 1

86Karluk, a.g.e.,s.315.
8”MustafaOzgam, a.g.e
88Demirci ve Kutlu,a.g.e.,s. 25.
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Mart 1978'de ise 25.00 TL'na cikarilmistir. Yurt disina cikislar iki yilda bir defaya

indirilmis ve %50 oraninda dis seyahat vergisi konulmustur.®°

Ekonomi politikalari ile doviz politikalarinin tutarli olarak uygulanamamasi ve
kurlarin gergekgi olarak belirlenememesi nedeniyle dis denge saglanamamistir. 1973
yiinda dengeli doviz kurunu yansitmayan asiri degerlenmig bir doviz kuru
politikasinin izlenmis olmasi, resmi doviz kuruna paralel bir serbest déviz kurunun
olusmasina neden olmustur. Bu nedenle, ithalatta rantlarin, ihracatta ise kayiplarin
ortaya c¢lkmasina sebep olunmus ve ekonomide optimum kaynak dagilimi
bozulmustur. 1980 yilina kadar Turkiye’de gergeklestirilen kur ayarlamalari, aslinda
ticaret ortaklarimiz ile aramizda bulunan enflasyon oranlarini yansitmaktan cok
gapraz kurlarda meydana gelen degdismeleri gidermek icin yapildigindan gercekgi
olmamistir. 1964 yilindan sonra TL'de devamli deger artisi, 1977 yilindan sonra dis
rezervlerin hizla erimesine ve doviz sikintisi ¢gekmesi sonucu borglarini 6deyemez
duruma diusmesine neden olmustur. Bunun sebebi enflasyonist bir ortamda doviz
kurlarinin sabit tutulmak istenmesidir. Bu dénemde daraltici politika uygulanmasi
gerekirken yetkililer bunu gerceklestirmemis genislemeci para politikasi uygulamaya
devam etmislerdir.Bankacilik ve finans sektorinde kamu hakimiyeti devam etmistir.
Sabit kur uygulamasina devam edilmistir.Tlrkiye’'nin artan ddviz kuru sikintisi
nedeniyle, 17 Mayis 1978 yilinda OECD iginde Turkiye’nin Dis Bor¢lari Calisma

Grubu kurulmus, grup dis borglarin 6denmesi igin galismalar yapmistir.°

Tarkiye’nin IMF’ye Gye oldugu tarihten itibaren stand-by anlagsmasi yapmadigi
en uzun doénem 1970-1978 arasi donemdir. Bu dénemde uygulamaya alinan dig
ticarette korumaci politikalar ve devam ettirilen ithal ikamesine dayall sanayilesme
yerli sanayinin rekabet gucinu ayni zamanda da etkisini azaltmigtir. Dis agiklar ve
artmaya devam eden enflasyon disg kaynaklar ile birlesince ekonomide istikrarsizlik
yasanmis ve 1978 yilinda IMF ile 11. Stand-by anlagsmasi imzalanmistir. Bu anlagsma
ve sonrasinda 1979 yilinda yapilan Stand-by anlasmasi siyasi istikrarsizlik nedeni ile

iptal edilmistir.%t

Giderek yogunlasan ekonomik bunalimin etkisiyle 1977 ve 1978 yillarinda
alinan oOnlemlerin basarisiz olmasi sonucu hikimet, 24 Ocak 1980 tarihinden

baslamak Uzere yeni bir ekonomi politikasi uygulamaya baslamistir. Gegici bir

89Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 5. Baski, Remzi Kitabevi Yayinlari, istanbul, 2009, s. 62-63.
9OKarluk, a.g.e., s. 316-317.
91Albat vd., a.g.e s. 11
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kararlihk dnlemleri olarak alinan ve adina istikrar tedbirleri denilen dizenleme giderek

kalici bir nitelik kazanarak uzun dénemli ekonomi politikasina dénismustar.
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UCUNCU BOLUM

1980 SONRASI UYGULANAN IMF DESTEKLi PARA PROGRAMLARI
3.1.24 OCAK KARARLARININ PARA POLITIKASINA ETKIiSi

24 Ocak 1980 sonrasi uygulamaya alinan ekonomi politikasi, karar sireclerinde
piyasanin kendi isleyisine gore olusacak fiyatlarin tek yol gostericisi niteligindedir. Bu
kararlar ile her mal ve hizmetin arz-talep durumuna goére olusacak olan fiyatlar,
tlketim, yatinm ve yenidenuretim kararlarini belirleyecektir. Béylece Uretici ve
tlketiciler davranislarini fiyatlara gore diizenleyerek en yararli ya da karh bulduklari
girisimleri serbestce yapabileceklerdir. Denge fiyatlarindan sapmalari durumunda

uzun donemde piyasanin kendisini diizeltebilme sansi bulunmaktadir.®?

Alinan &6nlemlerle acgiklanan istikrar paketine zaman igerisinde sureklilik
kazandiriimis ve yeni onlemlerle desteklenen yapisal uyum slreci baslatiimistir.
Uluslararasi ¢evreler tarafindan Tirkiye’nin kisa vadede istikrar 6nlemleri almasi ve
uzun vadede ekonominin disa agiimasini saglayarak ithal ikameci sireci birakmasi
gerektigi dile getirilmistir. Programin temel hedefi, enflasyonu kontrol altina almak,
ddemeler dengesini iyilestirmek, KiT’lerin verimliligini arttirmak, piyasa ekonomisini
glglendirmek ve 6zel sektoérin etkinligini arttirmaktir. 1980 istikrar programi, ithal
ikameci modelden ihracata dayali sanayilesme modeline yonelmeyi ve kronik

o6demeler bilangosu sorununa ihracati arttirarak ¢ézim bulmayi amaglamistir.®3

1980-1983 yillar1 arasinda yururlige konan ve IMF ile imzalanan “stand—by”

anlasmasi gergevesinde belirlenen 6nlemlerin baglicalari asagidadir;®*

Para arzinin kisalmasi ve “serbest faiz’e gegilmesi,

Tark lirasinin yiksek oranda devaliie edilmesi,

Kamu harcamalarinin azaltilmasi, but¢e ac¢iginin kagultilmesi,

KIT driinlerine agiklarini kapatmalari igin zam yapma yetkisinin verilmesi,
Sibvansiyonlarin asgariye indiriimesi ve fiyat kontrollerinin azaltiimasi,

Esnek kur, gunlik déviz kuru uygulamasina gecilmesi,

N o o bk~ wDdPE

Yabanci sermaye girisini hizlandiracak énlemlerin alinmasi,

92Yakup Kepenek veNurhanYentlirk, Tiirkiye Ekonomisi, 24. Baski, Remzi Kitabevi, istanbul, 2011, s.
196-197.

93 Siverekli ve Ener,a.g.e.,s. 110.

9Erding Tokgdz, Tiirkiye’nin Iktisadi Gelisme Tarihi (1914—2007), 8. Baski, Imaj Yayinlari, Ankara
2007, s. 209-210.
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8. ihracata dayal sanayilesmeyi 6zendirirken, ihracata (vergi, ucuz kredi ve

doviz kullanim kolayliklari) surekli destek verilmesi.

1981 yili itibari ile anti enflasyonist ve disa yonelimi imrendiren bu 6nlemler
olumlu sonuglar vermistir. 30 Nisan itibari ile gunlik déviz kuru ilanina baglamig, 30
Temmuz da Sermaye Piyasasi Yasasi ydrurlige girmistir.  Uygulamaya alinan
programla kamu aciklari kontrol altina alinmistir. Fakat piyasa sartlarina goére faiz
oranlarinin serbestce belirlenebilmesinin tek sarti; kamu aciklarina finansman
saglanmasinda i¢ ve dis borglanmanin segilmesidir. Ancak daha sonraki yillarda
yapilan borglanma sebebiylekamu aciklari yeniden artmistir. Alinan bu kararlar ile
bankalar faizlerini ylkseltmis ve para piyasalari yeniden canlanmistir. Gerekli yasal
duzenlemelerin yapilmamis olmasi nedeniyle bu durum banker krizini ortaya
¢lkarmistir. Bu nedenle mevduat sigortasini kapsayan yeni bir dizi dnlemler alinmistir.
Bu kapsamda kararname cikarilarak banka kredi faiz hadleri serbestlestiriimis ve
mevduat faizlerini belirleme yetkisi Merkez Bankasr'na verilmistir. Bu dénemde
yetkililer enflasyon oraninda uzun dénemde disislin saglanabilmesi i¢in kisa dénem
faizlerine 6ncelik vermislerdir. 24 Ocak Kararlari emisyon ve para arzinin kontrol
edilmesini amaclamistir. Bdylece para ve kredinin enflasyon oranin altinda
seyretmesi hedeflenmistir. Fakat bu hedef sadece 1984 ve 1988 yillarinda
gerceklestirilebilmistir. Diger yillar incelendiginde enflasyon oraninin tzerinde para ve
emisyon hacmi gézlemlenmektedir. Bu sebeple bu yillarda gevsek para politikasi
izlenmistir.®> 1980-1984 yillari arasinda IMF Tirkiye’'de para miktarini denetim altina
almigtir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin kamu kesimine verdigi kredilere ve
net i¢ varliklara getirdigi sinirlamalar enflasyon oranlarini etkilemistir. 1980 vyili

kararlari sonrasi 1981-1983 arasinda enflasyon oranlarinda diisiis gézlemlenmigtir.

Tablo-4 1980-1990 Yillari Arasindaki Enflasyon ve Para Gostergeleri (%)%’

9 Bakir, a.g.e, s. 32. _
9 Gllten Kazgan, Tanzimat’tan XXI. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Akdeniz Yayincilik, Istanbul 1999,
s.154.
97 Yasar Sari, "Cumhuriyetten Giiniimiize Uygulanan Para Politikalari”, Mugla Universitesi
Fethiye Ati Sitki Mefharet MYO, https://dergipark.org.tr/download/article-file/183241 s. 9 (Erisim Tarihi:
05.04.2019)
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YILLAR TEFE TOPLAM MEVDUAT NET KREDI EMISYON HACMI
1980 98.8 72.4 77.0 52.3
1981 355 102.5 67.0 38.7
1982 26.5 56.2 36.9 40.4
1983 29.7 28.8 33.9 33.3
1984 49.5 58.7 30.3 32.2
1985 41.6 64.3 76.6 41.6
1986 27.9 49.4 81.6 40.0

Yukarida 1980-1986 yillari arasinda uygulanan politikalarin ekonomik verilere
yansimalari verilmistir. 1980 yilinda gergeklesen yuiksek enflasyon orani, uygulamaya
alinan program sonrasi 1981 yilinda %35,5 oranina inmigtir. Enflasyon oranlarindaki
iyilesme 1984 yilina kadar devam etmistir. Fakat programin uygulandigi dénemde
1984 yili itibari ile enflasyon verilerinde yeniden bozulmalar baglamigtir. Bu nedenle
uygulanan para poltikasi enflasyon oranlarinda istikrari saglayamamistir.
Uygulamanin ilk zamanlarinda olumlu yansimalar yasansa da ertesi yil rakamlar 2-3
katinda gerceklesmis ve rakamlar iki haneli oranlarda gergeklesmistir. Toplam
mevduat hesaplarinda ve emisyon hacmi rakamlarina baktigimizda istikrarl bir
dizelmeden bahsetmek mumkin degildir. 1981 yilinda programin etkisi ile toplam
mevduat oranlarinda iyilesme goriimussede takip eden yillarda bu oran 1984 yilina
kadar azalarak devam etmistir. TCMB parasal buyukliklerin yil icerisindeki
degisimlerini 6n gbren para politikasini ilk kez 1986 yilinda uygulamaya baglamistir.
Ayni zamanda 1986 yilinda agik piyasa islemleri tam anlamiyla serbest birakilmigtir.
Ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yeniden isleme agiimistir. 1987 yilinda faizlerin
serbestlesme karari basarili sonuglanmayinca 1988 yilinda ikinci kez denenmis ve
olumlu sonuglar alinmigtir. Bdylece tum mevduat ve kredi faizleri 1989 yilinda
serbestlestiriimistir. Merkez Bankasi 1988 yilinda kur belirleme ¢alismalarina, déviz
ve efektif piyasa faaliyetlerini baslatmistir. Bdylece 24 Ocak Kararlari ile baglayan

ticari serbestlesme 1988 yilinda mali alanda da gergeklestirilmistir. Ekonomik
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istikrarsizlik doneminde olugan yeni yapi ne yazik ki yeni bir istikrar programinin

hazirlanmasina neden olmustur.®®

3.2 5 NiSAN iSTIKRAR KARARLARI VE PARA POLITIKASI UYGULAMASI

1991 yilinda Koérfez Savasl gerceklesmis, savasin Tarkiye’de etkisi Merkez
Bankasi tarafinca kamu aciklarinin karsilanmasina neden olmustur. Sonug¢ olarak
Merkez Bankasr'nin parasal genigleme ve likidite konusunda bilangosunu yonetmesi
zorlagsmistir. 1993 yilinda dis ticaret ve cari islemler agiklarinda yiksek oranda artis
meydana gelmesinin sebebi liranin reel olarak degerlenmesidir. Buna karsin faizlerin
baski altinda tutulmasi sonucu dévize yonelis gerceklesmistir. Kriz yasanmadan 6nce
26 Ocak 1994'te TL'nin degeri %14 devalle edilmis ve takip eden aylarda deger kaybi
yasanmaya devam etmistir.**Tlrkiye ekonomisi 1970’lerin sonlarinda yasadigi
sikintilari, 1980’lerin sonuna dogru tekrardan yasamistir. 1994 yilindaki ekonomik
gelismelerin sebebi 1993 sonrasinda giderek artmaya devam eden butge aciklari,
yuksek fiyatlarin yol actigi i¢ dengesizlikler, ithalat artisi ve agir dis bor¢ 6deme

sonucu bozulan dis dengedir.1®

1994 yilinin baslarinda Turkiye tekrardan bir ekonomik krize sirtklenmis, ¢ok
uzun bir zamankararli devam eden dolar-TL paritesinde sikintilar bas gdstermis,
enflasyonist beklentilerde buylk o6lglide artis gdzlemlenmistir. Hazine iceride
borgclanamaz duruma gelmistir. Bunlarin yani sira ABD’li kredi degerlendirme
kurumlarinin Tarkiye'nin kredi degerliligini arka arkaya dugurmesi sonucu dig kredi
bulma imkani da kalmayinca siyasal iktidar bir ekonomik istikrar paketini yururlige

koymak zorunda kalmistir. IMF ile yeni bir stand—by diizenlemesine gidilmistir.1%!

1994 Krizinin akabinde uygulamaya konulan 5 Nisan 1994 istikrar Programi
cercevesinde alinan tedbirlerin amaci, ekonomik dengeyi kurmak, istikrari saglamak,
kamu gelirleri ve giderleri arasinda dengenin saglanmasi, 6demeler dengesi
bilangosunun agiklarinin kapatiimasinin saglanmasi ve ekonomide yapisal

diizenlemelerin yapiimasidir.1©

9 Giinay Dingel, 75 Yilda Paranin Seriiveni, Tiirkiye is Bankasi-Tarih Vakfi Yayinevi, istanbul 1998, s.

199

9 Mustafa Ozgam, “Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Tiirkiye,” Sermaye Piyasasi Kurulu Aragtirma
Raporlari, http:/iwww.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/945 (Erisim Tarihi: 06.07.2018)

100 Sjverekli , Ener, a.g.e.,s. 115-116

101 Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F Dergisi, 2013, Cilt: 18
Sayi: 1,s.17.

102j|ker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Yayinevi, Bursa, 1995, s. 142.
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Tablo-5 Nisan Kararlari ve Temel Hedefler'??

Ekonomik Denge ve lstikranin | *KiT Griinlerine yapilan zamlar
Saglanmasi *Doviz alim-satiminin arz-talep
kosullarina gore belirlenmesi

*Faiz oranlarinin yukseltiimesi
*Tasarruf ~ mevduatlarinin  sigorta
kapsamina alinmasi

Kamu Gelir ve Gider Dengesinin | *Devlet butgesinde tasarruf anlayigi
Saglanmasi *KIT artnlerine yapilan fiyat
ayarlamalari

*Vergilendirmenin etkinlestiriimesi

*EK vergi uygulamalari

Odemeler Bilangosu Aciklarinin | *Enflasyon ile uyumlu kur politikasi
Kapatilmasi *Uyumlu doéviz kuru ve Ucret faiz
politikalari uygulamasi

*Inracat turizm gelirlerinin tesviki
Yabanci sermaye giriglerinde tesvik
EkonomideYapisalDiizenlemeler *Merkez Bankasi kaynaklarinin
kullaniimamasi

*Merkez Bankasinin 6zerkligi
*Sermaye  piyasalarinda  etkinligin
arttirlmasi

*Ddviz kazandirici hizmetlerin tesviki

Merkez Bankasi alinan bu kararlarin ardindan uygulamaya baslanilan tedbirler
ile mali piyasalarda istikrari saglamayi ve doviz rezervlerini arttirmay hedeflemistir.
Para politikasinin etkinliginin devam edebilmesi icin mali piyasalarda yeni
dizenlemeler yapilmistir. Bu dizenleme kapsaminda merkez bankasi hazine ve
kamu kuruluslari arasindaki kredi iliskisine yeni bir uygulama getirilmistir. Bu
uygulama ile Hazinenin Merkez Bankasindan kullandigi kredilere 1995 yili itibari ile
kisitlama getirilmigtir. Merkez Bankasi yeniden guven ortaminin olugmasi ve para
kontrolinl  yapabilmek icin bankalarin tim pasifleri (zerinde disponilibite

uygulamasina gegmistir.1%4

103 Sjverekli ve Enera.g.e., s.115.
104Mehtap Kesriyeli, 1980’li Yillardan Giiniimiize Para Politikalari, T.C.M.B Genel Mudirligu
Yayinlari, Ankara, 1997, s. 27.
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Tablo-6 1990-1995 Yillari Arasindaki Enflasyon ve Para Gostergeleri (%)%

Yillar TEFE TOPLAM MEVDUAT KREDILER FAIZ ORANI
(Devlet Tahvili)

1990 52.3 39.9 39.9 54,0

1991 55.3 63.1 53.1 80,5

1992 62.1 60.0 78.5 87,7

1993 58.4 56.7 99.4 87,6

1994 120.7 121.9 85.3 164,4

1995 88.5 100.9 149.9 121,9

1990-1995 yillariarasinda uygulanan politikalarin ekonomik verileri yansimalari
verilmistir. Enflasyon rakamlarindaki énlenemez artis 1994 yilina gelindiginde U¢
haneli rakamlara ulasmis ve daha fazla bu sekilde devam edilemez duruma gelmistir.
Ayni zamanda tahvil faiz oranlarina da dikkat edildiginde 1994 yilinda yuksek
oranlarda gergeklesmistir. Her ne kadar faiz oranlari ve enflasyon oranlari kontrol
altinda tutulmak istensede mevcut artiglar buna engel olmustur. Tedbirlerin
uygulamaya konulmasina ragmen, Ulke ekonomisindeki ylksek enflasyon oranlari
gibi bazi sorunlar giderilememis ve ulke stagflasyonist bir strece girmistir. Enflasyon
orani kriz 6ncesi donemden daha yuksek gerceklesmis ve mevcut kredi orani
artmistir. Krizin dnlenmesi icin alinan kararlar 1994 secimleri sebebiyle tam anlamiyla
uygulanamamis, butce harcamalari kontrol altina alinamadigi i¢in secimlerden sonra
istikrar tedbirlerinin yani sira yapisal reformlari da igeren bir programin
uygulanabilmesi i¢in IMF ile gériismelerde bulunulmustur. Tarkiye IMF ile imzalanan
stand-by anlagsmasi sayesinde Temmuz 1994’ten itibaren 14 aylik bir zaman dilimi
icin 509,3 milyon SDR (742 milyon dolar) tutarinda yeni kaynak saglamigtir. Boylelikle
Tirkiye, IMF ile 16. Stand-by diizenlemesini yapmistir.1%

Bu 6nlemlerin hemen ardindan 14 Nisan’da IMF’ye bagvurularak kredi siniri

kotasi %68’den %100’e ¢ikariimasi ile anlasma 1995 yilinda yeniden dizenlenerek

105T C.M.B, Yillk Raporlar (1994-1995),
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/,

(Erigim Tarihi: 18.04.2019).

106 Sjverekli ve Ener,a.g.e., s.115-116.
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slire 20 aya cikariimigtir.2” 1995 Yilinda IMF ile yapilan stand-by kapsaminda
hareketli kur sistemine gecilmistir. Dolar-mark sepetine bagh olarak déviz kurlarini
enflasyon oraninda arttirimasina karar verilmistir. Boylelikle 6nceden belirlenen ay
icindeki ve sonundaki kurlara ulagilabilecekti. Ancak gerceklesen ylksek enflasyon

oranlari sebebiyle bu uygulama basariya ulasamamistir.1%®

Aslinda 1995 yilinin basinda ise ilimh bir ortam yakalanmisti. Bu ortamin iki
sebebi vardi. Birincisi, 06zellestirme vyasasinin c¢ikartilarak ve 0zellestirmeyi
hizlandiracak KiT’lerin yUkinin azaltimasi sebebiyle borglanma gereginin
dusurilmesi, digeri ise gimruk birliginin gercekleserek ekonomiye yeni bir ivme
kazandiriimasidir. Bu yapisal degisikliklere ek olarak Turkiye’de zihniyet degisikligi de
gerekmekteydi. Bu degisikligin gergeklesmesi icin vergisini veren, galisarak kazang

saglayan, Ureterek tiiketen bir toplumsal yapiya sahip olunmasi gerekmekteydi.1°°

1995 yili ekonomik blylimenin yeniden basladigi bir yil olarak gegmistir. Ancak
fiyatlar, 1995 yilinda yeniden istikrar programi éncesindeki durumuna geri dénmustar.
Bu uygulamada enflasyonu o6nlemesi hedeflenmis, fakat enflasyonu ylkseltici

sonuglar vermistir.11°

3.3.1999 YILI ENFLASYON ILE MUCADELE PROGRAMI ONCESI YAPILAN
YAKIN iZLEME ANLASMASI

Turkiye ekonomisinde 1996 ve 1997 yillarinda ekonomik istikrari korumaya
yonelik alinan énlemlere ragmen olumsuz gelismeler bas gdstermis ve 1998 yilinda
da yasanmaya devam etmistir. Bu donemde Merkez Bankasi’'nin piyasalarda istikrari
saglayacak politikalar uygulayarak belli élcide basarili olmasina ragmen ekonomik
istikrarin saglanabilmesi amaciyla Turkiye IMF ile 26.06.1998 tarihinde “Yakin izleme
Antlasmasi” imzalamistir.1998 yilinin ikinci yarisina ve 1999 yilina iliskin ekonomik
hedeflerin belirlendigi Yakin izleme Programinin éncelikli hedefi enflasyon ile
miicadeledir. Bunun yani sira, Yakin izleme Programinin igeriginde konsolide biitge
gelirleri, konsolide butge harcamalari ve bultge temel fazlasi ile birlikte Merkez
Bankasi'nin net i¢ varliklarina iliskin olarak, Uger aylik rakamsal hedefler

belirlenmigtir.11!

107Albat vd., a.g.e., s. 12

108Haydar Kazgan, Murat Oztiirk, vd., Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Creative Yayinevi, istanbul
2000 s. 239.

109Tokgoz, a.g.e.,s. 270-271.

110Egilmez, a.g.e.,s. 72.

111 Siverekli , Ener, a.g.e.,s. 122
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Tarkiye'nin 6zellikle son yirmi yilinda gerceklesen yuksek enflasyon rakamlari
ekonominin dengelerini alt Ust etmis ve dlkenin ileriye dénuk yatirim planlarini
olumsuz etkilemistir. Bu nedenle 3 yillik sureci kapsayan IMF ile yapilan bu anlagma
kapsaminda oncelikli hedef enflasyon oranlarini kalici olarak asagi ¢cekmek olmustur.
Program kapsaminda belirlenen enflasyon hedefleri 1998 yili igin %50, 1999 yili i¢in
%20 ve programin son yili i¢in tek haneli rakamlarin goérilmesi olarak
belirlenmistir. 1998 yilinin istenilen sekilde 1hmli gegmesi sonucu programa olan inang
artmis ve anlasma kapsaminda yeni hedefler belirlenmistir. Belirlenen hedeflerden
bazilari; GSMHnin %4 oraninda fazla vermesi, 6zellestirmeden elde edilecek
gelirlerin enflasyon ile micadelede kullaniimasidir. Sosyal glivenlik aciklarinin bitce
Uzerindeki yukunun hafifletiimesi ve emeklilik yasinin yukseltiimesi éngoralmustar.
Bankacilik sektoriinde yeni yasal bir dizenleme getiriimesine karar verilmistir.Kur
politikasinin 6ngorilen enflasyon orani ile birlikte paralel seyretmesi kararina

variimistir.112

Yakin izleme Anlasmasi ile lzerinde calisilarak uygulamaya alinan yeni
ekonomik dénidsim programi, ilerleyen stand-by anlagmalarinca da, ciddi bir sekilde
takip edilmisg, Turkiye’'nin dénidslime uygun hareket etmesi saglanmistir. Ekonomideki
yeni donusum asamasi, neoliberalizmin ihtiyaclarina gére guncellenmis ve Turkiye
ekonomisine etkisi olmustur. Bu nedenle 1998 Anlasmasinin, Turkiye'nin yeni
neoliberal ekonomik anlayisa gegcisinin temelini olusturmaktadir. Yakin izleme
Anlasmasi da diger standby anlagsmalarinda oldugu gibi enflasyon hedeflemesi olan
bir uygulamadir. Diger g 6zelligi ise; Ozellesmenin hizlandiriimasi, yapisal reformlar
ve faiz digi butce fazlasi (FDBF) odakh siki maliye politikasinin olmasidir. Bu
anlasmada FDBF (1998 yili icin GSMH'’ nin %4’0) odakli siki maliye politikasi, bltce
aciginin enflasyona neden oldugu goérusunden hareketle enflasyonla micadelenin bir
pargasi olarak goriimustir. Programin uygulanis surecinde, borglarin finansmaninda
Ozellestirme gelirleri kullanilacak, bankacilik sektorl, sosyal guvenlik ve tarimda
yapillmasi dusunllen yapisal reformlar ile ekonominin daha saglam olacagi
dusunulmektedir. Antlasmada borglarin 6denmesine ydnelik 6nerilen politik
uygulamalar harcamalari azaltici yonde mudahaleleri icermekte fakat gelir artici

yonde bir miidahale 6nerilmemigtir.}*®

112T.C.M.B “Yillik Raporlar (1998)",
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/,
s. 73 (Erisim Tarihi: 08.04.2019).

113Eren Kirmizialtin, 1980 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi Tiirkiye’nin Neoliberal Déniigiimiine IMF ve
Diinya Bankasi Etkisi,Maki Basim Yayin, Ankara, 2012, s. 159-160-161.
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1998 yilinda TCMB’nin para politikasi Gzerindeki en 6nemli hamlesi Acik Piyasa
islemleri (izerinden gergeklesmistir. Déviz rezervlerindeki artis sayesinde 1.9Kkatriyon
TL’lik strelizasyon gergeklesmistir. 1998 yilinin ikinci yarisinda ise 2.9 katrilyonluk
fonlama yapilmistir. Béylece yil icerisinde emisyon hacminde %71.3, rezerv para
oraninda ise %78.7 artis go6zlemlenmistir. Ayni zamanda 1998 vyili igerisinde
uygulamaya alinan program enflasyon oranlarini da kontrol altinda tutmayi

hedeflemistir.114

1999 yilinda yasanan kuresel kriz ve Turkiye’de gerceklesen deprem felaketi
Tuarkiye ekonomisini kotl etkilemistir. Sonucunda borg artiglari bas gostermistir. Yilin
ilk yarisinda piyasalarda istikrarin saglanmis olmasi ve enflasyonda az da olsa dlsus
egilimi gorulmesine ragmen, Haziran sonuna dogru Rusya’da ortaya cikan krizin
yarattigi ekonomik belirsizlik ve ikinci yarida artan siyasi belirsizlik sonucunda erken
secim karari alinmisg ve beklentiler degismistir. Piyasalarin tamamen belirleyicisi
secim olmustur.t*1999 yilinin sonu Tirkiye ekonomisi igin daha belirsiz bir hal almis,
ekonomi yizde 6 oraninda ku¢lulmus, enflasyon (TEFE) %70’e ulasmig, bltce aciklari
surdurulemez bir duzeye gelmis, Hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik orani %100’U
asmigtir. Yaklagik 30 yildir iki haneli yiksek enflasyon yasayan Turkiye’nin bu yapisi
daha fazla surdulrtlemez bir noktaya dogru hizla ilerlemistir. Bundan sonraki asama

hiper enflasyona gecis asamasi olarak gorilmustir.11°

Yakin izleme Anlasmasi bir buguk yil sonra bittiji zaman, IMF ve Diinya
Bankasi kaynaklar ile desteklenecek orta vadeli bir Enflasyonla Micadele Programi
2000 yili itibariyle uygulanmaya devam edilecektir. Yakin izleme Anlasmasinda alinan
kararlarin yaninda anlagmaya ek olarak Ekonomik Politikalar Bildirgesi hazirlanmistir.
Bu bildirgede 55. Hiukumetin taahhut ettigi bes alanda (bankacilik, sosyal guvenlik,
tahkim, 6zellestirme ve tarimsal destekleme alanlarinda) siyasal nitelikler tasiyan
kararlar yer almigtir. Ekonomik Politikalar Bildirgesi'nde yer alan kararlara gore
hukumet; bankacilik ve sosyal glvenlik alanlarinda yapisal degisiklikler getiren yeni
yasal duzenlemeler yapacak, tahkim ile ilgili Anayasal degisikliklerigergeklesgtirecek,
Ozellestirme ile Petrol Ofisi Anonim Sirketi (POAS), Turk Hava Yollari (THY), Eregli
Demir ve Celik Fabrikalari (ERDEMIR) hisselerini satacak, Tirkiye Elektrik Dagitim
isletmelerinin (TEDAS) isletme hakkini devredecek, Telekom‘da yiizde 49 hissesini

114 Gari, Yasar, “Cumhuriyetten Glnimize Tirkiye'de Uygulanan Para Politikalan”,
https://dergipark.org.tr/download/article-file/183241, s. 12.

115 Siverekli ve Ener, a.g.e.,s. 122 — 123.

116Egilmez, a.g.e.,s. 74.
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satacaktir. HuklUmetin idari kararlar ile 1999 sonuna kadar mevcut tarimsal

destekleme araclarinin timana yararlikten kaldirmasina karar verilmistir.*t’

2 Temmuz 1999 tarihinde IMF ile yeni bir mutabakat yapilmigtir. Tekrarlanan
segimler ve neticesinde gelen farkli hikiimetler dolayisiylayakin izleme
Anlagsmasrndan geri kalan mali ve parasal hedefler gbzden gegirilmistir. Bu
uygulamaya 1999 yilinin Temmuz ve Aralik dénemleri itibari ile devam edilecegine,
ayni zamanda anlasmanin eki olan Ekonomik Politikalar Belgesi’nde ele alinan bes
taahhudin bu slre icerisinde yerine getiriimesine karar verildi. IMF yetkilileri bu
uzlasmanin aciklanmasinin ardindan, sirdiriiimeye devamedilen Yakin izleme
Anlagsmasr’nin IMF ve Diinya Bankasi tarafincafinansal olarak
destekleyecekleriEnflasyonla Mucadele Programi arasinda kopru gorevi gérmesini

benimsediklerini agikladilar.!!®

3.4. ENFLASYON ILE MUCADELE PROGRAMI KAPSAMINDA UYGULANAN
PARA POLITIKASI UYGULAMASI

Tarkiye ekonomisinin sosyal ve politik sorunlarinin yani sira Glineydogu Asya
ve Rusya krizlerinin olumsuz etkileri de eklenince, 1998 yilindan itibaren her gegen
glin durum daha da kétlilesmeye baglamistir. Trkiye, IMF ile bir stand-by anlagmasi
imzalamak Uzere harekete gecti ve yapilan gériismeler sonucu 6nce, Haziran 1998’de
18 aylik Yakin izleme Anlagmasi imzalandi sonra ekonomide istikrari tesis etmeyi
hedefleyen ve sirdirilebilir blyime icin gerekli yapisal reformlari iceren yeni bir

ekonomi programinin uygulanacagi duyuruldu.*®

Haziran 1999°da “4. Madde Olagan Konsiltasyon Goérismeleri” igin Turkiye'ye
gelen IMF heyeti ile Turk yetkililer arasinda yapilan gérismeler sonucunda Fon
destekli bir ekonomik programin cercevesi Uzerinde anlasmaya variimistir. 1999
yitlinin ilk dort ayinda Turkiye’nin gelismesini olumlu bulan IMF, Turkiye'nin Stand-
byAnlagsmasi yapilmasi talebini olumlu karsilamistir. Kasim ayi icerisinde IMF ile Niyet
Mektubu taslagi Uzerinde yapilan gorusmelerin ardindan, 2000-2002 yillari arasini
kapsayacak U¢ yillik stand-by anlagsmasi imzalanmasina karar verilmistir. HikUmetin

IMF‘e sundugu ve kabul gérdigl Niyet Mektubuna gore!?°;

117Bagimsiz Sosyal Bilimciler IMF Gézetiminde On Uzun Yil 1998-2008 Farkl Hiikiimetler Tek
Siyaset, 2. Baski, Yordam Kitap, istanbul, 2012, s.19.

118Bagimsiz Sosyal Bilimciler, a.g.e., s. 20.

11%Hiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi — Tarihsel Gelisimi — Bugiinkii Durumu, 16 Baski, Ezgi
Kitabevi, Bursa 2016 s. 240.

120sjverekli ve Ener,a.g.e., s. 125-126.
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1. Merkez Bankasi tarafindan agiklanan para ve kur politikalarina kararlilikla
uyulmasi,

2. Kamu harcamalarinin azaltilmasi,

3. Ozellestirme uygulamasinin hiz kazanmasi,

4. Kamu mali kesimindeki yapisal reformlar kapsaminda, oncelikle tarim,
sosyal glvenlik, kamu mali yonetimi ve seffaflik, vergi politikalar ve idaresi,

bankacilik reformlarinin gerceklestiriimesi 6ngoérilmustar.

Boylece Ocak 2000°'de Enflasyon ile Micadele Programi adi verilen bir
ekonomik doénlisim ve istikrar programi uygulanmaya baslandi. Enflasyon ile
Mucadele Programi 2000-2002 vyillari arasinda uygulanacaktli. Uygulamanin Gguncu
yilinda enflasyonun tek haneli rakamlara indiriimesi hedeflenmistir. IMF, Tirkiye'nin
program donemindeki finansman ihtiyaclarini karsilayabilmek adina yaklasik 7,5
milyar dolar ek rezerv kolayligi ve 2,9 milyar dolar stand-by kredisi olmak tzere 10,4
milyar dolar kredi imkani saglamistir. IMF ile yapilan stand-by anlagmasindan
saglanacak olan kredinin yaninda uluslararasi finansal piyasalarda Turkiye'nin

kredibilitesi yiikselecek ve daha kolay kredi bulabilecektir.*?

Uygulamada belirlenen kur politikasi ise iki farkli ddnem igin hazirlanmstir. ilk
déneminde uygulanacak olan kur sepeti enflasyon hedeflemesine yénelik olmustur.
Haziran 2001’de tamamlanacak olan 18 ayi kapsayan uygulama sonrasi asamal
olarak genigleme gdsteren bant uygulamasina gegilmis ve bu uygulamanin 2002
yihinin sonuna kadar devam etmesi planlanmistir. Program kapsamindafaiz digi fazla
ve Ozellestirme adina belirlenen hedef GSMH icerisinde%7.25 gibi bir orandir. Verilen
sure igerisinde ele alindiginda bu oran en dusiuk ylzde 6 seviyesinde olmasi
beklenmistir. istikrar ile yapisal reform arasinda bulunan baglilik, éziinde bu noktada
ortaya ¢cikmaktadir. Yapisal reformlar ile kamu ekonomisinin faaliyet alani daraltilarak
piyasalarin faaliyet alani genigletiimesi ve 6zellestirmeler ile i¢ borg stoku azaltilarak

kaynak saglanmasi hedeflenmigtir.?2

Enflasyon ile micadele programi kapsaminda para ve déviz kuru politikasi igin
uygulama kararlari TCMB'’ye verilmistir. Para politikasi, déviz kuru nominal ¢apasini
esas alan, Para kurulu benzeri bir politika ile para arzinin siki kontrolline

dayanmaktadir. TCMB, Net i¢ Varliklari (NiV) bir zamana gére, bir st limit

121Sahin, a.g.e.,s. 240.
122 Bagimsiz Sosyal Bilimciler,a.g.e.,s. 22.
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belirlenerek kontrol altinda tutulmasini belirlemistir. Net i¢ Varliklarin toplam parasal
tabaninin -+ %5’ine esdeger bir bant icinde seyretmesine karar verildi. Programda
Net i¢ Varliklar siki kontrol altinda tutulacaktir. Bunun sebebiise ara¢ degiskeni
olmasi, parasal geniglemeye ve ekonominin likidite ihtiyacini tamamen Net Dig
Varliklardaki (NDV) artisa endeksli hale getirmesidir. SOyle ki, parasal genisleme
TCMB'nin dig yukumluluklerinin artmasina neden olmayan doviz giriglerine
endekslenmisti. Banka sterilizasyona gitmeyerek ve doviz girisine bagli olarak parasal
genisleme ile faiz haddinin disurtlmesini hedeflemistir. Fakat bu politika ile TCMB’ye
Para Kuruluna benzer bir gérev verilmistir. Bu gorev Turkiye'yi dis dinyadaki soklara
ve kisa vadeli para girislerine karsi hassas hale getirmistir. Net i¢ Varliklar'da
gelismeler 2000 yili boyunca performansi etkileyen unsur olarak belirlenmistir.1?3
Doviz kuru capasi yontemi ticarete konu olan mal ve Urlnlerin fiyatlarinin istikrara
kavusmasi sonucu enflasyon oranlarinda dislis yasanmasi bdylece cari islemler
kaleminin iyilesmesi hedeflenmistir. Programa sadik kalindigi stirece para politikasina
olan glven artacak ve enflasyonist beklentiler kiriimis olacaktir. Béylece enflasyon

kontrol altina alinacak fiyat genel dlizeyinde istikrar saglanacakti.'*

Enflasyon ile Mucadele Programinda Para Politikasi ile ilgili iki énemli nokta
vardir. Birincisi; D&viz kurunun nominal capasina dayali para programinda ele
alinmasidir. ikincisi ise; Merkez Bankasi’na Para Kurulu benzeri bir gérevin yiiklenmis
olmasidir. Programda nominal gapaya bagli déviz kuru belirlenmis, 1$ + 0,77€ olarak
tanimlanan bir sepet yaratilarak, sepetin gunlik asinmasi 2000 yilinin sonuna kadar
Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis ve %20 oraninda deder kaybedecek sekilde
planlanmistir. Nominal ¢apa olarak kullanilan déviz kurundaki bu dizenlemenin
yaninda, Merkez Bankasi’'nin ise Para Kuruluna benzer ¢alismalarini, para tabanini
sadece net dig varliklara bagh olarak arttirilacak sekilde belirlenmigtir. Merkez
Bankasi'nin ekonomi durumu ile ilgili son bor¢ veren yetkili olma iglevini yerine
getirmeyen ve sterilizasyon yapamayan bir yonetim olarak yansitiimigtir. Merkez
Bankasr’'nin uygulamaya aldigi bu programdan beklenilen faiz oranlarinin piyasa
tarafindan belirlenmesi ile faiz oraninin disurilmesi, disen faiz oranlarinin ise

yatirimlari etkilemesidir.?

1233ahin, a.g.e.,s. 241.

124B{ilent Dogru ve Burcu Kiling Savrul, “Nominal Capalar ve Tirkiyede'ki Uygulama Sonuglari”,
Gimiishane Universitesi, I.I.B.F Iktisat Bélimd, file:///C:/Users/Admin/Downloads/21730-47311-1-
SM.pdf, (Erisim Tarihi: 08.05.2019) s. 5.

125Kirmizialtin, a.g.e.,s. 162.
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Gelecegin belirsizligini azaltabilmek igin, doviz kurunun belirlenmesinde
gecmise yonelik endekslenmeden vazgegilecegine, gelecekteki makro hedeflere
uygun kurun belirlenmesine karar verilmigtir. Kurun dnceden ilan edilmesi ile reel ve
finansal piyasalarindaki enflasyon oraninda disis yasanacagi dusunidlmustir. Doviz
kurunda belirsizligin yok olmasiyla, risk priminin azalmasi, faiz haddinin dismesi,
sermaye girisinin  yUkselmesi, ekonomide reel kredi stokunun bollasacagdi
beklenmistir. Sonug itibariyle mali derinlesmenin Uretim maliyetini, dolayisiyla
enflasyon oranini olumlu yénde etkileyecegi dustnutlmustir. Boylece, dis ticarete
yonelik mal Ureten firmalar daha sert bir rekabete ¢ekilecek enflasyonu dislnerek
Onlemlerini almak zorunda kalacaklardi. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
libarellestigi bir ortamda ve uluslararasi finansal piyasalar ile butinlesmis bir
ekonomide, vyurtici faiz orani, yurtdisi faiz oraninin doéviz kurunda beklenen

degismelerin ve risk priminin fonksiyonudur.12

Doviz kurunda ¢apa sisteminin uygulanmasi ithal trtnlerin fiyatlarini daha cazip
hale getirmistir. Ve ithalatta yiiksek oranda artis meydana gelmistir.*?” Hazirlanan
para ve doviz kuru politikalari TCMB tarafindan kararhlikla uygulanmig fakat
enflasyon ile mucadele programi basariya ulasamamigtir. 2000 yihinin Temmuz
ayinda programa dair ilk basarisizlik emareleri ortaya cikmistir. Kasim ayina
gelindiginde TCMB, NiV hedefini asmamak igin ekonomiye likidite vermeyerek likidite
sorununa sebep olmustur. Bu sonuglarin ortaya ¢ikmasi programin igsel tutarsizhgi
oldugu ve emniyet supabinin olmadidini ortaya ¢ikarmistir. Program kapsaminda
NiV’e tavan sinir belilenmis ve parasal genislemenin Net Dis Varliklara (NDV)
endekslenmesi ile TCMB, Para Kuruluna benzer duruma getirilmigtir. TCMB
pasiflestiriimis ve bu nedenle ekonomide likidite ihtiyacini karsilamak sikintili hale
gelmistir. TCMB’nin son kredi veren kurum olma yetkisi de kaldirilinca, parasal taban
kisa vadeli sermaye giris ¢ikisina ¢ok daha fazla duyarl hale gelmistir. Programin
basarisizliga ugramasinda likidite sikintisida 6nemli bir etken olmustur. TCMB’nin dis
soklara karsi dengeleyici acgik piyasa iglemleri (API) politikasini uygulama imkani
ortadan kalkmis, TCMB’ye bu imkan Turkiye ekonomisi agir krizin esigine gelinceye
kadar verilmemigtir. Programin ilk yili son on dért yilin en dusuk enflasyon orani
gerceklesmis olsa da %25 olarak belirlenen hedef gergeklestirilememistir. Enflasyon
orani 2000 yilinda %55 oranini ge¢cmigtir. Nominal ddviz kuru yukselme orani ile
enflasyon orani arasinda 14 puana yakin fark olmustur. Programin basinda asiri

degerli olan reel efektif déviz kuru endeksi, 2000 yilinin sonunda yukselme gostermis

126 Sahin,a.g.e.,s. 242.
127 Siverekli ve Ener, a.g.e.,s. 131-132.
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ve TL daha da degderlenmistir. Bu durum karsisinda toplumda devalliasyon beklentisi
olusmustur. Bu durum i¢ talebi kisa vadeli bor¢glanmaya yoneltmis ve cari iglemler
acigl artmistir. Bankalar ve 6zel kesim disg piyasada ddviz ile borglanmaya ilimli
yaklasmis, bu dénemde enerji Grtnleri ithal fiyatlarinda gérilen artis yiksek oranda
cari acigin buyimesine sebep olmustur. Buna karsilik, program 7-8 ay sure ile uzun

doénemli dis borglanmaya dayali sermaye girisi sayesinde uygulanmisti.*?®

Bankacilik kesiminin ihtiya¢ duydugu kaynaklar kamu maliyesi icin ciddi bir ylk
olmustur. O doénem yapilan hesaplamalarin neticesinde sermaye yeterliligini
kaybettikleri icin TMSF’nin el koydugu 6zel bankalarin zararlari ve kamu bankalarinin
gorev zararlari ekonomiye yaklasik 46 milyar dolara mal olmustur. Bu yukun 2001 yil
GSYH’sine orani %30°dur. Tuarkiye, Temmuz 2000 tarihinde Euro piyasasinda
borclanma tahvillerini satmakta zorlanmistir. Bu durum Turkiye’'nin dis dinyadaki
kredisinin dustugunun gostergesidir. Ayrica dis piyasada Programin basarisina olan
inancta zayiflamistir. Banka sektoriinde baslayan sikintilar, bankalarin hakkinda
ortaya ¢ikan yolsuzluklar ve bankalarin TMSF’ye devredilmesi kamu bankalarinin
nakit sikintisina dusmesine neden oldu. Ve bankacilik sistemi icerisinde gorevlerini
yerine getiremedikleri igcin Kasim 2000’de (lkeden para cikisi yiuksek miktarda
gerceklesti. Borsa endeksi dustu, faiz ve déviz kurlari yikseldi. Bu kriz TCMB’nin son
anda sagladigi ek likidite kolayligi sayesinde Subat 2001’e kadar ertelenebilmigtir.
IMF programa ek rezerv kolayhgi ile destek olmustur. Fakat bu destek ne yazik ki ge¢
kalinmis bir destek olmustur. Subat 2001’de tekrarlanan krizde ise TCMB programi
kararlilkla uygulamis ve piyasaya tekrar likidite sunmamuistir. istikrarli bir ilerleyis
gbsteremeyen Tlrk ekonomisi 19 Subat 2001°’de, cumhuriyet tarihinin en agir
ekonomik krizlerinden birisi ile karsilagmistir. Ustelik bu kriz istikrar programi

uygulaniyorken, belirtileri hissediliyorken yagsanmisgti.12°

3.5.KASIM 2000-SUBAT 2001 KRIiZLERI

2000 yilinda uygulamaya alinan istikrar programinin basarili olacagina
inanildigi igin ilk altl ayda kisa vadeli yabanci sermaye girigsinde 6nemli 6l¢cude artis
gOzlemlenmistir. DOviz girisinde goérulen hizlanma para arzini arttirmis ve faiz
hadlerinde diislis gézlemlenmistir. Ortiik para kurulu uygulamasinda para arzi déviz

giris cikislarina bagl belirlenmis ve Eylll ayina kadar basari ile uygulanmaya devam

1283ahin, a.g.e.,s. 245.
129Mahfi Egilmez,Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 18. Basim, Remzi
Yayinevi, Istanbul 2016, s. 277-278.
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edilmigtir. Sermaye girigi para arzini artirmig bunun yaninda TL’nin Eylil ayi itibariyle
asiri degerli bir hale gelmesine sebep olmustur. Bunun neticesinde faiz agigi
bayimuastir. Ayni zamanda ddviz gelirlerin de dnemli boyutlarda azalma meydana
gelmigtir. Dig ticaret agidinin devalliasyon beklentisi olusturmasi, kisa vadeli yabanci
sermayenin Ulkeden ¢ikmasina sebep olmustur. Bu durum para arzinin azalmasina
ve ekonomide likidite probleminin ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Net i¢ varliklara
tavan siniri belirlenmesi Merkez Bankasr’nin likidite problemini ortadan kaldiracak
onlemleri alabilmesine engel olmustur. Kasim ayinda faiz hadleri ylikselmis, piyasada

faiz soku yasanmistir.13°

Kasim ayinda ortaya c¢ikan finansman sorunu programda belirlenen para
politikasinin uygulanmasini zorlastirmistir. Ekim ayinin sonunda Etibank ve Bank
Kapital'le baglayan bankalarin TMSF’ye devredilmesi, programin guvenilirligini yok
etmistir. Bu nedenle faizlerde ani yikselis yasanmistir. Programin basariya
ulasabilmesi beklentilerin iyilestiriimesi ve piyasalara guven verilebilmesi icin BDDK,
Merkez Bankasi ve Hazine krize ge¢ kalinmis bir midahalede bulunmustur. Gecelik
faizler bir ara %1000’lere kadar ¢ikmig, bu durum karsisinda Merkez Bankasi 6 milyar
dolarlik doviz satmak durumunda kalmistir.**'Piyasaya gereken likidite zamaninda
verilmis olsaydi, bu kriz engellenebilir ya da sonuglari bu derece agdir olmayabilirdi.
Fakat IMF, Merkez Bankasr’nin piyasa icin gerekli olan likiditeyi vermesini
engellemistir. Boylece kriz, kamu otoritesince yanlig algilanmis ve dolayisiyla yanhsg
¢6zime yoOnlenilmistir.Bu durum bankalarin bazilarinin batmasina, batmayanlarin ise
olumsuz etkilenmesine sebep olmustur. Yanhs uygulama, sorun henlz énlenemez
boyutlara ulagmadan mudahale edilmesine izin verilmedidi igin, ekonomiye buyuk

maliyetler yiklemistir.32

IMF’nin yanhs ydnlendirmesi ve tereddutleri yuzinden Turk 6zel sermayeli
bankalarin besincisi durumundaki DEMIRBANK fon yetersizligi gerekgesiyle
yukumlGlGklerini yerine getiremedi ve BDDK tarafindan 6 Aralik'ta Fon’a devredildi.

Ayni gun Park Yatirim Bank’in yatirim izni kaldirild1.33

2000 yilinin finansman sikintilarinin yaninda tek olumlu gelisme ddnemin
bagsbakanininda degerlendirmede bahsettidi tzere enflasyon oraninda %40’in altina

inmesidir. 18. Stand-by Anlasmasi ile 6nerilen tedbirler ve iktisat politikasi araglarinin

130Kepenek, Yentiirk,a.g.e, s. 593
131Tokgoz, a.g.e.,s. 294
132Egilmez, a.g.e.,s. 78

133 Tokgoz, a.g.e.,s. 294
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etkisi artirllarak surdirulmustar. Aslinda 2000 yihina damga vuran Kasim krizinin
neden oldugu sikintilar ve tim hesaplar yeniden ele alinarak devam edilmesi
gerekmekteydi. Tarkiye hikimeti mevcut ortamdaki dengesizlik ve belirsizlikte, IMF
veDB’den belirli zaman araliklari ile gelecek dis finansmana glvenmis o ylzden
uygulamada olan dezenflasyon programini sdrdirmuastir. Ekonomideki durum
gbzetiimeden 2001 yilina iliskin makro goéstergeler ve bltge hedefleri gercekgi
olmayan sekilde belirlenmistir. Mevcut durum hakkinda dénemin Maliye Bakani
Sumer Oral'in “Devlet butgesinin faiz ipoteginden c¢ikarilarak saghkl bir yapiya
kavusturulmasinda fevkalade énemli bir merhalenin asiimasi saglanmistir. 2001 yili
blatgcesi, uzun yillar 6zlemi c¢ekilen saglikli bir kamu maliyesine dayali, istikrari
hedefleyen bir iktisadi politikanin araci olarak hazirlanmistir.”seklindeki séylemin
dogru bir degerlendirme olmadigi, Subat 2001 krizi ve kamu mali dengesinin

bozulmasiyla anlagiimigtir.34

Tuarkiye’de 1999 ve 2000 yilinda yasanilan krizler ekonomide izler birakmistir.
Ekonomide ddviz sikintisi yasanmis, dis agik ve cari agikta artiglar meydana gelmistir.
Odeme guinii gelmis borglarin olmasi, ekonomide kirilganhigin devam etmesi, Glkede
ekonomik givenin yitirilmesi sonucu kriz hissedilmeye basglamistir. Tim bu olanlarin
sorumlusu olarak da 2000 yilinda uygulamaya alinan istikrar programi goralmustar.
CuUnkU Turkiye’de doéviz kurunu capaya baglayarak ekonomi c¢ikmazin igerisine
surtklemistir. Cari islemler acgigi giderek artmis ve yil sonunda 9,8 milyar dolar cari
acik ortaya ¢ikmigtir. Toplam kisa vadeli borglar 28,9 milyar, toplam dis bor¢ stoku da
114,3 milyar dolar olmustur. Yabanci bankalar vadesi gelmemis kredilerini geri
istemis, gecelik faizler hi¢ gériilmemis seviyelere ¢ikmistir. Ve bu durum sonucunda
tarihe ‘Kara Carsamba’ olarak da gecen 22 Kasim 2000’de bir para krizi meydana
gelmistir. Odeme sikintisi geken bankalar i¢ pazarda daralma yasanmasi sonucunda
vadesi gelmemis kredileri geri cagirmistir. 3,5 milyar dolarlik net sermaye cikisiyla
déviz fiyatlari ve faizler yukselise ge¢cmistir. Kriz dncesi 670 bin TL olan dolar 1

milyona ulagsmis ve IMF programi ¢okmusttr.

Kasim ayinda yasanan bu krizin ardindan 19 Subat 2001’de Milli Guvenlik
Kurulu toplantisinda dénemin Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer ile Bagbakani
Billent Ecevit arasinda yasanan tartisma sonrasi Bagbakanin toplantiyi terk etmesi
ile Turkiye beklemedigi bir durumla karsilagsmisti. Mali piyasalar yapilan

aciklamalardan etkilenmis, IMKB endeksinde %14,6 oraninda diisiis gerceklesmis

134 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, a.g.e.,s. 74
135 M. Veysel Kaya, 2008 Kiiresel Krizi ve Ekonomik Co6kiig, Adalet Yayinevi, Ankara, 2009, s. 129.
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repo faizleri de  %760’a yukselmistir. TL'den doévize hizla gegilmis Merkez
Bankasrndan 7,6 Milyar dolar gekilmisti. Kriz, 20, 21, 22 Subat glnlerinde etkisini
surdirmeye devam etmis ve ekonominin dengelerini yok etmistir. iki biyik kamu
bankasi olan Ziraat Bankasi ile Halk Bankasi tarihlerinde ilk kez takas islemlerinde 3
milyar Dolar agik vermislerdir. Krizin etkisiyle TCMB’nin ddviz rezervinde azalma
meydana gelmigtir. 20 Subat gunu 27,9 milyar dolar olan TCMB doviz rezervi, 23
Subat'ta 5,3 milyar dolar azalarak 22,6 milyara inmistir. Kasim Krizi'nde ddviz sikintisi
sadece yabancilarin talepleri ile olusurken, Subat krizinde ise bankalar ile birlikte
tasarruf yapmak isteyenlerin etkisi olmustur. Yasanan bu durum karsisinda
Bankalararasi Para Piyasasi’nda gecelik faiz 6nce %3.000’e, sonra %7,500’e ¢ikmis,
Hazine %144 faiz ile borglanmistir. Oysa krizden sadece bir ay 6nce borglanma faizi
%65 idi. Bu ylksek faiz, doviz piyasalarinda kisa surede dengenin kurulmasini
saglamis ve TL’den kacgis durmustur. Ongériilmeyen ve hizla artan mali krizi ortadan
kaldirmak icin TCMB, IMF’nin de onay! ile21 Subat gecesi doviz kurlarini
dalgalanmaya biraktigini ilan etmistir. Tark Lirasi %40 oranina yakin deger kaybi
yasadi. Bunun neticesinde biranda devletin dis borg toplami TL cinsinden 29 katrilyon
artti. TCMB ABD Dolari satis kuru, 19 Subat'ta 686.500 iken, 23 Subat gini 920.000
TL dizeyine ¢iktl. Yasanan bu kriz ile birlikte ddviz gapasina dayandirilan Enflasyon
ile Miicadele Programi terk edilmek zorunda kaldi. IMF tarafindan verilen mali
destegin piyasalara given vermesi gerektigi Subat krizinin ddéviz piyasalarinda
yasanan olumsuzluk sonucu anlasildi. Cinkl TL piyasalarinda faiz yuUkseltiimis

olmasina ragmen dovize olan talep istenilen diizeyde azaltilamadi.**®

Programda yasanan ¢dékmenin sonucunda 2001 yilinin Nisan ayinda Gugli
Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) adiyla yeni bir program hazirlandi ve bu program
15 Mayis 2001 tarihi itibari ile IMF tarafindan onay aldi. Gugli Ekonomiye Gegis
Programr’'nin temel hedefi kamu borglarinin olaganustlu boyutlara ulagsmasina yol
acan bor¢ dinamiginin énlenmesi olarak agiklanmistir.’¥’Yeni aciklanan istikrar
Programinin temelini, dalgal kur politikasina gegis sonrasindameydana gelebilecek
sorunlar icin ele alinacak tedbirler ile guven ve istikrarl kamu mali disiplinin
saglanmasi yer almistir. Ekonomide yeniden yapilanma anlayigi igerisinde hazirlanan
istikrar Programina siyasi olarak tam destek verilmis olmasi, kaynak tahsisi siiresince
seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanarak, rasyonel olmayan mudahalelerin geri

donus olmayacak sekilde onlenmesi, iyi yonetim ve yolsuzlukla mucadelenin

136 Fatih Ozatay,Parasal Iktisat Kuram ve Politika, 5. Baski,Efil Yayinevi, Ankara, 2018 s. 542.
137 Bayraktar, a.g.e.,s.150.
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guglendiriimesi hedeflenmistir.81981-2002 yillari arasinda uygulamaya alinan iktisat
politikalarini inceledigimizde “yapisal uyum” olarak tanimlanan serbestlesme

boyutunda bir sireklilik gézlemlenmektedir.13°
3.6.GUCLU EKONOMIYE GEGiS PROGRAMI (2001-2008 YILLARI ARASINDA)

Gucli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) metni 1990-1999 ddneminde
ekonomide olusan temel sorunlarin analizi yapilarak baglamaktadir. Program
Tarkiye’nin 1990-1999 arasi yasanan temel sorunlarin devam ettirilemez hali i¢ borg
dinamigi ve mali sistemdeki sorunlari belirli bir baslik altinda toplamaktadir.
Sirdurtlemez i¢ borg dinamigini ise harcamalar ve gelirler acisindan ele almaktadir.
Sirdurtlemez i¢ borg dinamigine yol agcan harcamalarin olumsuzluklar sonucunda,
kamu bankalarina bltce digi fonlar, déner sermayeler ve mali idarelerin harcama
artiglarina kosut olusan goérev zararlarini karsilama goérevinin  verilmesini
kapsamaktadir. Verimlilikle uyumlu olmayan Ucret ve maas artislari, kamu
sektorindeki asiri istihdam politikasi, kamu yatirrm proje stokundaki asiri artis ve
yatirim projelerinin yliksek maliyetli yapisi, sosyal glivenlik agiklarinin artmasi, gercek

ihtiyaci karsilamayan tarimsal destekleme politikasi gibi konulara yer verilmistir.24°

Tuarkiye ekonomisi vyetkilileri, yapisal reformu iceren guc¢li bir program
hazirlayarak dis kaynak destegi ile krizi asmayi hedeflemiglerdir. Ve bu programin
hazirlanmasi icin Dinya Bankasi Baskan Yardimcisi goérevini strdiren Dr. Kemal
Dervis davet edilmistir. Kemal Dervis, ekonomi bakani olarak géreve baglamis ve bir
ekip kurarak Guc¢li Ekonomiye Gegis Programrni hazirlamaya baslamistir. Kemal
Dervis, Temmuz ayi itibari ile ekonomiyi normale déndlrecek krizden ¢ikis programini
14 Mart 2001 tarihinde agiklamistir. Program, bankacilik sektériine iligkin tedbirlerin
hizla yUrdrlige konularak piyasalarin normallegsmesini, faiz ve déviz kurunda istikrari
yakalayarak ekonomide karar mercilerine orta vadeli bir iyilesme kazandiriimasini
hedeflemektedir. Ayrica programda makroekomide yeniden denge saglanarak, yilin
ikincisi yarisi itibari ile ekonomide buyumeye gecis ortaminin olusturulmasi
belirtiimistir. Kemal Dervig bu yontemler sayesinde, krizin agilacagini ayni zamanda
enflasyon ile mucadelenin ciddiyetle surdurilecegini vurgulamistir. Uygulanmasi
planlanan siki para ve maliye politikalarinin yani sira bankacilik sektorunun saglikh

bir isleyise kavusturulmasinin saglanmasi ile enflasyonda dususin gergeklesecegini

138 Sjverekli ve Ener a.g.e.,s. 132. _
139 Sina Aksin, Bugiinkii Tiirkiye 1980-2003, 8. Basim, Cem Yayinevi, Istanbul 2008 s. 199.
140K irmizialtin, a.g.e., s. 167-168.
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belirtmigtir. Tlrkiye Gugli Ekonomiye Gegis Programina 15 Mayis 2001 tarihinde
IMF’in onayini almistir.IMF ve Dunya Bankasi Turkiye'ye tahmin edilenden ¢ok daha
fazla toplamdal9 milyar dolar kadar bir krediyi vermeyi Ustlendi. Beklenilenin ¢ok
ustinde finansal destek verilmesinde yeni ekonomi bakaninin uluslararasi platformda
sayginhiginin etkisinin yani sira ABD ydnetiminin ve G-8 Ulkelerinin destek vermesi
etkili olmustur. 18 Mayista krediye dair ilk dilim tutarn3,9 milyar dolar TCMB’nin

hesabina aktariimigtir.14!

Enflasyon ile Micadele Programinin hazirlanisinda oldugu gibi, Gugla
Ekonomiye Gecis Programi‘da IMF ile isbirliginde hazirlanmigtir. IMF; Turkiye'ye
1999-2003 déneminde net 20,4 milyar dolar kredi verilmesine olanak saglamistir.
IMF’'ye olan borcun 6demesi ise, programin uygulanmasindan sonra, 2005-2007

yillari arasinda yapilacaktir.14?

Gucli Ekonomiye Gecis Programrnin kurumsal catisi, IMF’nin &nerileri
dogrultusunda ve kisa surede c¢ikariimasi kararlastirilan 15 yasa ile kurulacakti.
Henlz O&zellestirimemis olan, TEKEL, Turkiye Petrol Rafineri Anonim Sirketi
(TUPRAS), Petrol Ofisi Anonim Sirketi (POAS), Tirkiye Petro Kimya Anonim Sirketi
(PETKIM), TELEKOM, Tirrk Hava Yollari (THY) vb. gibi biiyiik KiT’lerin ve kamu
bankalarinin 6zellestiriimesi kisa slrede tamamlanacakti. Yabanci sermayeye bu
kurulusglari satin alma olanagdi verilecekti. Tarim destekleme politikasi dedisecek, Urin
ve girdi fiyat destekleme politikasina son verilerek, Dogrudan Gelir Destegi (DGD)
politikasina gegilecekti. Daha dnce devletin mutlak hakim (tekel) oldugu tatin, seker
endustrilerinde, enerji vb. piyasalarda denetlemenin ve dizenlemenin bagimsiz Ust

kurullara birakilmasina karar verilmistir.14

IMF tarafindan onaylanan bu yeni programin en 6nemli iki 6zelligi vardir.
Birincisi, ekonominin yeni bir ydnetim grubu tarafindan olusturulmasi; ikincisi ise,
guglendirilmis bir program olmasidir. Bu programla, dalgali kur politikasina
gecildiginde meydana gelebilecek guvensizlik ortaminin kaldiriimasi, olusabilecek
istikrarsizligin 6nlenmesi amaclanmistir. Programda borglanma ile ilgili olarak, kamu
kesimi faiz disi fazlasinin 2002 yilindan itibaren %6,5 seviyesinde gerceklestiriimesi
ve yurtigi piyasalardan borglanma imkaninin daralmasindan dolay! uluslararasi

piyasalardan bor¢lanma imkaninin genislemesine imkan saglamasi hedeflenmistir.

141Tokgoz, a.g.e.,s. 303—-304-306.
142 Egilmez ve Kumcu, a.g.e.,s. 259.
1433ahin, a.g.e.,s. 248.
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Bu dénemde IMF, yapilan bu Stand-by Anlagsmasi gergevesince Turkiye'ye 7,5 Milyar
Dolarlik ek kredi imkani saglanmistir. 2001 yilinda yogun sekilde ihra¢ edilen 6zel
tertip i¢c borglanma senetleri faiz yiktunin 2002 yilina yansimasi sonucunda bu yildaki
finansman ihtiyaci ve piyasanin elinde bulunan i¢ bor¢ stokunda artis meydana
getirmigtir. Guclu Ekonomiye Gegis Programinin niteligi yapisal reformlara bir hazirhk
agsamas! ozelligi olmasidir. Oyle ki program Aralik 1999'da uygulamaya konulan
programdan 6nce hazirlanmali ve uygulanmaliydi. Ozetle sdylemek istenen bu

reformlar gecikmeli olarak hayata gegirilmistir.144

Program sadece krizi agsma amaci ile degil, benzer nitelikte krizlerin gelecekte
tekrarini 6nlemek igin bir dizi yapisal reformlarla ekonomik sistemi degistirmeye
yonelik reformcu bir programdir. Bu kapsamda kamu sektériinde, ekonomik rekabeti
ve etkinligi arttirmaya yonelik birgok duzenleme getirmistir. Program Turk
ekonomisinin U¢ 6nemli guncel sorunu ile birlikte ele alinmistir. Bunlar; ekonomik
istikrari  saglamak, enflasyon ile micadele, piyasa ekonomisine gegcisi
gerceklestirebilmek ve ekonomik biylimeyi saglayabilmektir. Ayrica, kamu aciklari
Uzerinde etkili olan ve kamu mali disiplinin bozulmasina neden olan bazi durumlar
belirlenmigtir. Bunlar; sosyal glvenlik kurumlarinda ortaya ¢ikan agiklar, kamunun
agir istihdam politikasi, yuksek maliyetli ve verimsiz kamu yatinm projelerinin
sayisinda artis olmasi, déner sermayeler bitge digi fonlar gibi bitge disiplini bozan
uygulamalar, kamuda seffafligin saglanamamis olmasi ve vergi tabaninin darligi gibi
konular kamu agiklarinin sebepleri olarak gosterilmektedir. Program kapsaminda bu

konulari ele alacak 6nlemlere yer verilmigtir.24°

Bu programin temel amacinin ifade edildigi cimle sdyledir; “Nihai amacimiz,
ekonomide surdurdlebilir bir gelisme ortamini saglayarak kaynak kullanma
surecindeki verimliligini arttirmak, disa acik bir yaklasimla piyasa kosullarinda rekabet
glcumuzu geligtirmek ve boylece ekonomide buyumeyi, yatirim ve istihdami artirarak
halkimizin gelecege umutla bakmasini ve refah duzeyini kalici bir bigimde yukseltmek

olacaktir.”146

144 Bayraktar, a.g.e.,s. 150-151.

145Tyfan Blylkcan, IMF Destekli Yapisal Uyum Programi lle lliskili Olarak Tiirkiye'de
Gergeklestirilen Yasal Diizenlemeler (1999/2004), No: 121, TBMM Kiltir Sanat ve Yayin Kurulu
Yayinlari Ankara 2007 s. 89-90.

146 Demirci, Kutlu, a.g.e.,s. 40
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3.6.1 2001-2008 Yillari Arasinda uygulanan Para Politikasi: Fiyat istikrarini

Saglamada Enflasyon Hedeflemesi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 2000 yili 6ncesinde ele aldigi para
politikalari temel hedefi finansal piyasalarda istikrari saglamakti. Fakat ekonomiyi
derinden etkileyen enflasyon oranlari nedeniyle 2000 yilinda doviz kuruna
dayandirilan istikrar programi uygulamaya alinmistir. Fakat 2000 yilinin sonlarinda
ve Subat 2001’de ortaya kriz ¢cikmis ve program sonlandiriimistir. Bunun sonucunda
22 Subat 2001 tarihinde doéviz kurlarinin dalgalanmaya birakildi§i ilan edilmistir.
Ekonomide ele alinan yapisal donusim ile birlikte Merkez Bankasi Kanunu'nda
onemli degisiklikler yapilmistir. Ayrica Merkez Bankasrnin temel amacinin fiyat
istikrarini saglamak oldugu acik bir sekilde belirtiimistir.Merkez Bankasi bu kapsamda
belirleyecegi para politikasi uygulamalari ve kullanacagi araclari mevcut duruma
uygun belirlemektedir. Merkez Bankasi’'nin Fiyat istikrarini saglayabilmek amaci ile
hikimetin buylme ve istihdam politikalarini destekleyecedi hikme baslanmistir.
Merkez Bankasrnin kamunun finansal ihtiyacini karsilamada bir kaynak olmasi
engellenmistir. Para politikasi kurulu kurularak para politikasi stratejilerinin ve karar

alma mekanizmalarinin kurumsallagmasi amaglanmistir.'4’

Tarkiye ekonomisi, 1998 sonrasinda yasanan daralma politikasinin etkisinden
2002 yil ve sonrasinda ¢ikabilmistir. 2002 yilinda agiklanan para politikasinin amaci
” ekonomide dengeyi bulmak” olarak ilan edilmistir. Cikarilan 4651 sayili kanun ile
fiyat istikrarinin dnemi vurgulanmis ve enflasyon hedeflemesine gegisi saglayacak
yeni dizenlemeler yapilmistir.Bu kanun enflasyon hedeflemesine gecis dncesi 6nemli
bir adim olmustur. Boylelikle Merkez Bankasrna fiyat istikrarini saglama gorevi
verilmis oldu.}*®Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglamada segilen yeni yontemde
gerektiginde kisa vadeli faiz oranini kullanabilecektir. Ayni zamanda belirli bir hedef
cercevesinde iktisadi ongorulebilirligi saglayarak beklentilerin rasyonel olmasina
yardim etmektedir. Bu bakimdan Merkez Bankasi gerekli durumlarda belirli kural

cercevesinde ekonomiye miidahalelerde bulunmaktadir.4°

147T.C.M.B, “2001 Krizi ve Sonras!”,
www.tcmb.gov.triwps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarihce, (Erisim
Tarihi: 08.04.2019).

18K rmizialtin, a.g.e.,s. 177

149Tugce Yontem, “Fiyat Istikrarinin Saglanmasinda Beklentilerin Onemi”, Inénii Universitesi
Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, 2013, Cilt: 2, Sayi: 1, s. 115.
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Modern bir para politikasi stratejisi olarak gosterilen enflasyon hedeflemesi,
Merkez Bankasi'nin hikimet ile birlikte veya sadece merkez bankasi yada hiukimet
tarafindan kisa ve orta vade de enflasyon rakamlarinin belirlenerek kamuoyuna
aciklanmasidir. Merkez Bankasi, faiz oranlarini da belirlenen enflasyon hedefi ile ileri
tarihli enflasyon tahminleri arasinda olusan farka gore belirlemektedir. Para politikasi
kurulu tarafindan faiz kararlari dnceden belirlenmektedir. Enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilirliginin strdurulebilmesi igin, finansal yapinin saglam olmasi, Merkez
Bankasr’nin arag bagimsizligina sahip olmasinin yani sira seffaf ve hesap verebilirlik
ilkelerine sadik kalmasi gerekmektedir. Bu sebeple Turkiye'de rejime hazir
olunmamasi ve gerekli alt yapi ¢alismalarinin yapilabilmesi ayni zamanda hazirlik
sureci olmasi agisinda 2002-2005 yillari arasinda ortik enflasyon hedeflemesi
uygulanmistir. Bu kararin alinmasinda bankacilik alaninda var olan sorunlarin tam
¢6ziime ulasmamis olmasi, gegcmis dénemlerden kalan enflasyona dayali fiyatlama,
déviz kurlarinda gerceklesen degisikligin enflasyonu etkilemesi etkili olmustur. Ortiik
enflasyon denmesinin para politikasi kurulu faiz karari almamasi, ileriye yonelik
tahminleri aciklamamasi ve TCMB'’nin Uger aylik enflasyon raporlari yayinlamamasi

sebebiyledir.'%°

IMF ile uyumlu calisiimasi, buna ek siyasal istikrarinda saglanmis olmasi
piyasalarda glvenli ortami kalici hale getirince, piyasalarda olumlu gelismeler
yasandi. 2003 yilinda yasanan olumlu ve olumsuz ekonomik gelismeleri, 6ngorilen

hedefleri ve gerceklesmeleri asagidaki tabloda gérmek mimkandar.

150 Ozatay, a.g.e., $.399.
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Tablo-7 2003 Yilinin Temel Gostergeleri®!

Gostergeler Hedef Gergeklesme (1)

Biyume GSMH (%) 5 9
Enflasyon (TUFE) 17,4 18,4
Enflasyon 20,0 13,9
ihracat (MilyonDolar) 39 400 47 500
ithalat (MilyonDolar) CIF 55 600 69 500
CariislemlerDengesi -3500 -7 700
KonsolideButceAcigi/GSMH 12,6 11,5
K. BltceFaizDisiDenge/GSMH 5,8 51
KamuBor¢lanmaGeregi/GSMH 10,0 8,7
issizlikOrani (%) 9,5 11,2

Yukarida tabloda yer alan verilere dayanarak 2003 yili sonuna gore ortaya ¢ikan

makro gostergeler asagidaki sekilde yorumlanabilir'®?:

1. Ekonomide buyumeye devam edilmis ve belirlenen hedeflere ulasiimistir.
BlyUme ihracatta olumlu yénde blylk bir etki yaratmis, bunun sebebi olarak da 6zel

kesim stok artiglari, toplam yurtici talepteki yikselme gdsterilmigtir.

2. Turk ekonomi yénetimi, ekonomi tarihinde enflasyon ile micadelede yerli ve
yabanci tahminlerinin ¢ok Uzerinde basarili sonuclar elde etmistir. Mali ve parasal
disiplinin kararlilikla uygulanmasinin yaninda TL'nin Dolar kargisinda deger
kazanmaya devam etmesi enflasyonda beklentinin altinda olacagina dair olumlamalar

sagladi. Cok uzun yillar sonunda TUFE %20°nin altina inmigtir.

3. Dig ticarette basari yakalanmis ihracatta belirlenen hedef yakalanmistir.
Fakat ithalatta belirlenen hedef yakalanmamis olsa da yaklasiimistir. Her ikisinde de
bir 6nceki yila gére %30’u gegen yiikselis gdzlemlenmistir. ilk kez dis ticaret hacmi
100 milyar dolari gegmistir. Yl igerisinde Dolar/Euro paritesinin Euro lehine gelismesi
Euro fiyatiyla yapilan ihracatin Dolar cinsinden karsiliginin daha hizli artmasina
sebep oldu. Turkiye ihracatinda en énemli kisim Euro cinsinden, ithalatta énemli kisim
ise dolar cinsinde olmaktadir. Gelismeler 2003 yilinda ithal girdi kullanan ihracata

yonelmis dretim birimlerinde maliyet avantaji saglamigtir. Dis ekonomik iligkilerde

151B{jitce Mali Kontrol Genel Midirliigii Resmi Internet Sayfasi, “Temel Ekonomik Biiyiklikler”,
http://www.bumko.gov.tr/TR,7044/temel-ekonomik-buyuklukler-2000-2019.html (Erisim Tarihi:
16.09.2018).

152Tokgoz, a.g.e.,s. 325-326.
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temel gosterge sayabilecegimiz Cari islemler Dengesi bakimindan program
hedefinden bulylk sapma oldugu gézlemlenmistir. 2002 yilinda 1,5 milyar dolar olan
cari aclk, 2003 yilinda 8 milyar dolara yaklagsmistir. Bu sonug¢ toplam dis borg
stokunun artarak 138 milyar dolara yiikselmesine neden oldu. Ote yandan ters para
ikamesi ve dis kaynak girisinin artmasi ddviz piyasasinda arz fazlaligina sebep oldu.
Bu gelisme T.C Merkez Bankasi rezervlerinde rekor dizeyde artig gorulmesini

sagladi.

4. Kamu maliyesinde mali disiplin saglandigi icin programda belirlenen
hedeflere gore daha olumlu sonuclar elde edildi. Yil icinde enflasyonda yasanan
dislse bagli olarak kamu dusuk faizlerle borgclanmis ve neticesinde %10 olarak
ongorulen Kamu Kesimi Borglanma Geregi/ GSMH oraninin %8,7 kadar inmesini

saglamistir.

2003 yihinin eylul ayinda IMF Baskanligi Turk ekonomisinin gidisini ¢ok iyi olarak
degerlendirmistir. Fakat devam eden bazi risklere de isaret etmis, Turk hikimetinin
programi uygulamaya devam etmesini istemistir. Bu dénemde Diinya Bankasrnin
2001 yilindaki verilerinde satin alma glci paritesine goére hesaplanan milli gelir
siralamasinda Tulrkiye yirminci olmustur. Dinya ekonomilerinin rekabet gucu
acgisindan incelendidi geleneksel arastirmada ise; Turkiye bu dénemde 102 Ulke
arasinda ticari rekabet siralamasinda 54. siradan 52. siraya yukselmistir. Dinya
Ekonomik Forumu tarafindan yayinlanan 2003-2004 Kiresel Rekabet Raporu’na
gobre, Turkiye BlyUme Rekabeti endeksinde bir dnceki yilda 65. olan sirasini

korumustur.®3

2001 yilindan 6énce ekonomide gorulen her buyime déneminde sadece kriz
donemlerinde kaybedilenler geri alinarak, daha once ulasilan duzeylere geliniyor
fakat bir ilerleme kaydedilemiyordu. 2004 yilinda ise ekonomi yerinde saydidi ve
ilerlemeyi mevcut durumunu koruma olarak gergeklestirebildigi konumdan
kurtulmustur.2004 yili Turkiye ekonomisi igin ylkseligi yakaladigi bir yil olmustur.
Turkiye 2004’te ylzde 9,4’luk blylime performansi gdstermigtir. 2002-2004 yillari
arasindaki Ug yillik strede ortalama yuzde 7,9’luk bir buyime hizina erigmistir. 1980

sonrasinin buyime rekortmeni olan Cin ise 2004 yilinda yuzde 9,1 oraninda biyime

153 Siverekli ve Ener, a.g.e.,s. 135
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gOstermistir. Bu sebeple Tuarkiye'nin gostermis oldugu buyume orani 6nem arz

etmektedir.*>*
Tarkiye ekonomisi, 2003 yilinda basarili sonuglar elde etmis bunun yaninda i¢
ve dis piyasalardan gelen destedi iyi degerlendirmistir. 2004 yili icin asagidaki

makrohedefler belirlenmistir;

Tablo-8 2004 Yilinin Temel Gostergelerit>®

Gostergeler Hedef Gergeklesme
Blyume (%) (GSMH) 5,0 9,9
Enflasyon (TEFE) 12,0 9,4
ihracat (MilyarDolar) 51,5 63,1
ithalat (MilyarDolar) (CIF) 75,0 97,5
Carilslemler (MilyarDolar) -7,6 -15,7
KonsolideButgeAgigr / GSMH 11,1 7,7
KonsolideButgeFaizDisiDenge/ GSMH 5,0 6,1
KamuKesimiBorclanmaGeregi/ GSMH 8,1 4.7
issizlikOrani 11,2 10,5

Yukarida verilen hedeflerin belirlenmis olmasi gelecek donemin olumlu devam
edecegdi hakkinda bilgi vermigstir. Belirlenen hedeflere gore enflasyon dusuriimus,
ekonomi biyimeye devam etmis ve buna bagli olarak ihracatta artis gergeklesmistir.
Ayrica dusen enflasyona bagli olarak faiz oranlarinda da disls gézlemlenmis ve borg
yuku azalmistir. TCMB enflasyon hedefiyle uyumlu bir faiz politikasi uygulamis, para
tabani politikasinin nominal ¢ipasi olarak kullanmaya devam etmesine karar
verilmigtir. BOylece dalgall kur rejimi korunmaya devam edecektir. IMF ile 18. Stand-
by (2004-2007 dénemini kapsayan) gorismeleri sonucunda anlagsma yapildi. IMF on
milyar dolar mali destek verdi. BUyume hizinda programin hedefi %95 iken,
gerceklesme %9,9 gibi bir oranda oldu. Yurtiginde ve AB ¢evrelerinde hizli baylime
ve verimlilik artisi olumlu karsilandi. Bunun yaninda dis ticaret ve i¢ talep hacminde

beklenenin Uzerinde bir oranin olmasi olumlu goérlslerin olusmasinda etkendir.

154Dlnya Arsiv Dokiimantasyon Servisi, Diinyanin Tanikhginda Tiirkiye Ekonomisi 1980-2010
Déniisiimiin 30 Yili, Dinya Yayincilik, istanbul, 2010, s. 281.

155Bijitge Mali Kontrol Genel Midiirliigii Resmi internet Sayfasi, “Temel Ekonomik Biiyiiklikler”,
http://www.bumko.gov.tr/TR,7044/temel-ekonomik-buyuklukler-2000-2019.html (Erisim Tarihi:
16.09.2018)
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Enflasyon orani %12 dizeyinde olmasi tahmin edilirken uzun yillar sonra %9,4‘e
inmistir. Yuksek buyime hizi olan dénemlere ragmen enflasyonun 1970 yilindan bu
yana ilk kez tek haneli bir orana dustugu gézlemlenmistir. Programda kamu maliyesi
ve IMF‘e taahhut edilen hedefler dikkate alindiginda uygulama basarili sonuglara
ulagmigtir denebilir. Ozellestirme gelirleriyle, vergi gelirlerinin yetersizliginin neden
oldugu bitce acigini kapatmaya yonelik calismalara devam edilmigtir. Olumlu
gelismelere ragmen toplam i¢ borg stoku 194,4 milyar YTL'den 224,5 milyar YTL'ye

ylUkselmistir.1%6

Fiyat istikrarini saglayabilmek icin uygulamaya alinan ortik enflasyon
hedeflemesinin basarili sonuglar vermesi sonucu Turkiye'nin ekonomi tarihi stirecinde
uluslararasi piyasalarda kredi riski en disuk seviye gelmistir. Kamu borcunda dnemli
derecede duslUs gorulmesi, bankacilik sektérinde saglikli bir yapinin olusmasi gibi
gelismelerin yasanmasi acik enflasyon hedeflemesine gecisin adimlari olmustur.
Enflasyon hedeflemesi ile ekonomik rejimde kurumsallasma, teknik kapasite,
saydamlik, hesap verilebilirlik gibi hususlara bu sekilde yakinlasacagi dngoralmustar.
Turkiye'de ortuk enflasyon hedeflemesinin basariyla uygulanmasi ile Merkez Bankasi
enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in deneyim saglamigtir. Toplumda enflasyon rejiminin
o6grenilmesine ve bu rejimin guvenilir oldugunun anlasiimasini saglamistir. Bu
kapsamda 2005 yilinda yapilan para reformu ile TL’den alti sifir atiimistir. TUrkiye'de
ortik enflasyon hedeflerin uygulandiyi dénem de (2002-2005) enflasyon orani

(%7,72'ye) Tirk ekonomi tarihinde son 37 yilin en diisiik seviyesine inmistir.1%’

Enflasyon oranlarinin iyilesmesi ve istikrarli blyume hedeflerinin gerceklesmesi
ile birlikte yUksek duzeylerde gerceklesen reel faiz hedefleri IMF’'nin Tarkiye
hakkindaki analizini gdstermektedir. Turkiye’nin bagimli ekonomik yapida
buyuyebilmesi icin sermaye girisine ihtiyacina vardir. Sermaye giriginin
saglanabilmesi ise ancak ylksek reel faiz ile saglanabilir. IMF, Turkiye’'nin ekonomik
yapisindaki bu soruna ¢6zum olarak duruma uygun yuksek reel faize bagh sermaye

girisi ile desteklenen bir bliylime énermigtir.1°8

Turkiye ekonomisi yetkilileri, 2005-2007 dénemini kapsayan 19. Standby
dizenlemesinde de fazla borg ve istikrarsizliktan ¢ikigi baz alarak mali toparlanmayi

hedeflemistir. Bu hedef kapsaminda buyime surdirilirken enflasyon oranlarinin

156Tokgoz, a.g.e., s. 330-334.

157 7eynel Dinler vd., Tiirkiye Ekonomisi, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir 2010 s. 230.

158Bahar Burtan Dogan, Zeki Akbakay, © Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ile Fiyat Istikrarinin
Saglanmasi”, Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi, 2016, Cilt: 6 Sayi: 3, s. 633.
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dugurulmesine, mali ve parasal disiplinin uygulanmaya devam edilmesine karar
verilmigtir. Ayni zamanda belirlenen yuksek faiz digi fazlaya (FDF’ya) ulagiimig
bor¢clanmanin sudrdurdlebilirligi saglanilarak bor¢ stoku azaltiimis bu cergevede
makroekonomik hedefler belirlenmigtir. 2005 yilinin Nisan ayinda IMF’e verilen Niyet
Mektubu'nda bazi noktalar Uzerinde &zellikle durulmustur;Agiklanan program ile
borcu azaltabilmek adina faiz digi fazla Uzerinde durulacaktir. Kamu politikasi
kararlihginda yuksek faiz digi fazla énemli bir ikaz niteligindedir. Bltcede esnekligi
saglamak adina sosyal glvenlik ve kamu sektorlerindeki reformlarin hayata
geciriimesi, ayni zamanda saglk ve egitim alanlarinda yapilacak harcamalarin
verimliliginin arttirilmasi saglanmistir. 2005 yilina ait batgede konsolide kamu alanina
dair oranda ylzde 6.5 faiz disi fazla hedeflenmistir. Niyet Mektubu’'nda ylizde 6.5
oraninda FDF’ya dikkat cekilmekte ve kamu maliyesine rahatlik getirecek yapisal
reformlarin yurirlige girecegdi belirtiimistir.En son yapilan stand—-by diizenlemesinde
Ozellikle belirtilen konu, kamu maliye anlayisinin mali disiplin alaninda ve neoliberal
reformlarina odaklaniimasidir.***Hiikiimet, programin uygulanmasinda IMF, Dinya
Bankasi ve uluslararasi gevrelerin destegini almistir. Bu ¢evreler ile beklenmeyen bir
sekilde uyum iginde calisiimis ve Program ciddi bir kararllikla uygulanmis bunun
neticesinde IMF ve Dunya Bankasi da ongérilen kredi dilimlerini kullandirmistir.
2005’te hukumete yeni kredi dilimi tutari olan 10 milyar dolari vermistir. IMF ile Mayis
2005-Mayis 2008 doénemini kapsayan yeni bir orta vadeli standby anlagsmasi

yapilmigtir.16°

2005 yilinin genelinde finansal piyasalarda beklentiler olumlu yénde gelismis,
yllsonuna dogru bazi kiiguk sorunlar algilanmig fakat olumlu gidisat etkilenmemistir.
Para reformu, enflasyondaki basarili goérinti ve makroekonomik istikrar
unsurlarindaki fark edilen iyilesme ve yakalanan istikrar ile T.C Merkez Bankasi
(TCMB) 2006 itibariyle enflasyon hedeflemesine gegcildigini ilan etmigtir. BOylece, para
politkasinda  seffafigin  saglanmasi, belirsizliklerin  ortadan  kaldirilmasi
hedeflenmistir.2005 yili para piyasalarinda meydana gelen baglica gelismeler su
sekildedir;6?

1. Yilsonunda hedeflenen enflasyon rakamina ulasilacaginin yihn ortasindan

itibaren anlasiimis bu sebeple, fiyatlandirmalar bu yonde revize edilmistir.

159Tlrk Muhendis ve Mimar Odalari Birligi, Bagimsiz Sosyal Bilimciler 2007 Yili Raporu - 2007
llkyazinda Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Bakig, Ankara 2007 Kardelen Ofset s. 69

160Sahin, a.g.e.,s. 264.

161\Miistekil Sanayici ve Isadamlari Dernegi, Tiirkiye Ekonomisi 2006 Istikrar Icinde Kalkinma
Arayiglari, Sayi: 50, Mavi Ofset, Istanbul 2006 s. 53—54-55.
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2. Devam edilen disipline paralel, mali hedeflerin tutturulacag! yil boyunca

gucld bir hedef olmus ve beklentiler de bu yénde olmustur.

3. Uluslararasi kuruluglar tarafindan da belirtilen bu iyi gelismeleri teyit eder
nitelikteki degerlendirmeleri yilin tamaminda goérulmustur. Bu nedenle Uluslararasi
Para Fonu ile iliskilerin uygulanabilir bir reform takvimiyle yeniden belirlenmesi

glindeme gelmis ve yeni bir anlagsmaya imza atiimistir.

4. AB uyelik surecinde nihai muzakerelerinde bu doénemde baglamasi
yonundeki gugclu beklentiler ekonomik ivmenin devam etmesine onemli katkilar

saglamistir.

5. Milli gelirin yizde 6,4'U0 oraninda gerceklesen cari aciga ragmen, agigin
finansman yénu giderek zayiflamis, hem de vadeleri uzamistir. Ulkeye giren yabanci
direkt sermayede ise onemli bir artis meydana gelmistir. Bunun temel gerekgesi
olarak ozellestirmeler ile 6zel sektérdeki satin alma ve birlesmeler, kismen de

gayrimenkul alimlari gésterilebilir.

Merkez Bankasi yonetiminin 2002 yilindan itibaren uygulanan enflasyon
hedeflemesi programini ilk dénemde o6rtik uygulamasi, kamu bor¢ dinamiklerinin
piyasalar Gzerinde baski olusturmasi sebebiyle faiz politikalarinin etkisiz kalacagini
disinmesi Uzerinedir. Enflasyon hedeflemesinde basariya ulasabilmek igin
politikalarin guven etkisinin zamanla tesis edilebilecegi Uzerinde durulmustur. Rejimin
amaci; dusuk ve slrdurllebilir enflasyon oranini saglamak ve ekonomik birimlerin
gelecege donlik daha saglikh kararlar almasina yardimci olmaktir. Bu rejime
gecebilmek icin 2005 yili hazirlik yil olmustur. Bu kapsamda, iki 6nemli yapisal
politika 2005 yilinda uygulanmaya baslamistir. Uygulamaya gegirilenlerden birinci,
yapisal reform enflasyon hedeflemesinin temel araci olan faiz kararlarinin alinma
sureci ve zamanlamasi yonunde yapilan adimlardir. Bu ¢ergevede Para Politikasi
Kurulu'nun islevi artmig ve karar alma sureci daha seffaf hale getirilmistir. Yine bu
kapsamda Merkez Bankasrnin enflasyondaki gidigsat hakkinda géruglerinin ayni
gizgide devam ettirilmesi saglanmigtir. ikinci yapisal reform ise, 2004 yilinda baglayan
ve hayata gegirilen para reformudur. Turkiye’de 2005 yili itibari ile paradan alti sifir

atilmis yeni para birimi 2009 yilina kadar “YTL” olarak ifade edilmistir.16

1623ari,a.g.e, s. 18
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2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gecilmis, Para Tabani ve Net i¢
Varliklar hedeflerinin yerine enflasyonu gézden gecirme olcitleri dikkate alinmistir.
Net Uluslararasi Rezervleri ise performans 6l¢itl olma niteligine devam etmistir. 2005
yilinda uygulanan para politikasi, bir gecis yili 6zellikleri tagsimanin yani sira temel
politika araci olarak faiz politikasi kullaniimigtir. Serbest kur rejimi ¢cercevesinde bir
taraftan parasal hedeflerin belirlendidi, diger yandan da agik enflasyon hedeflemesine
gegcis hazirhginin yapildigi dénemde Merkez Bankasi yogun olarak bu araci 6n planda
tutmustur. Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini, fiyat istikrari amacini yonelik
gercgeklestirmis ve ikisi arasindaki baglantinin birkag¢ nokta Uzerinden yurayebilecegini
ongormustur. Ancak bu mekanizmalarin Turkiye sartlarinda ne denli etkili oldugu ya
da olabilecegi belirtiimemistir. Bu kapsamda faizler genel diizeyi ile Merkez Bankasi
kisa vadeli faiz orani arasinda kuvvetli bir iliski olusmamistir. Yapisi nedeniyle bu

aracin toplam talep Gzerine etkisi de sinirli diizeyde kalmistir.1®3
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Sekil-1 Enflasyon Hedeflemeleri ve Gergeklesme'®

2006 yih itibari ile enflasyon hedeflemesi nokta hedef olarak belirlenmis ve
TUFE Uzerinden tanimlanmigtir. Nokta hedefin %2'lik belirsizlik bant araliginda
seyretmesine karar verilmistir. 2006 yili igin belirlenen %5 enflasyon orani i¢ ve dis
piyasalarda yasanan olumsuzluklar nedeniyle yakalanamayacagi anlasiimis ve yilin

ikinci yarisindan sonra %9-10,5 arasinda bir oran belirlenerek revize edilmistir.

163 T{irk Mihendis ve Mimar Odalari Birligi a.g.e, s. 70

164TCMB, “Yillik Raporlar-Enflasyon Raporlari”,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/enflasyon+raporu,
(Erigim Tarihi: 15.04.2019)
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Ongorilen sekilde 2006 yili igin enflasyon orani %9,65 olarak gergeklesmistir.1%52007
yiliitibariyle ise enflasyon oraninda sapmalarin yasanmasina uluslararasi piyasalarda
petrol ve emtia fiyatlarinin artisi sebep olmustur. Gida fiyatlarinda gergeklesen
yiikselisin enflasyon oranlarina etkisi sebebiyle TUFE oranlarinda sapmalar meydana
gelmistir. 2006 ve 2007 yillarinda arz yonli talep soklarinin olmasi hedeflenen
enflasyon rakamlarinin asiimasina sebep olmustur. 2008 yilinda kuresel krizin
derinden etkilemesi sonucu verilen hedefin tutmayacagi anlasiimis ve ikinci donem

sonrasi hedef oran revize edilmistir.16°

Enflasyon hedeflemesi rejimini fiyat istikrarini saglamada araci géren Merkez
Bankalarinin temel politikasi kisa vadeli faiz oranlaridir. Nitekim T.C Merkez Bankasi
da fiyat istikrarini saglama amaci ile kisa vadeli faiz oranlarini para politikasi araci
olarak kullanmistir.2672006-2008 doéneminde politika faizi dalgali seyretmis,
ekonomide daralma goézlemlenmeye baslamistir. Bu sebeple TCMB Kasim 2008
itibari ile faiz oranini disirmeye baslamistir. Ayni zamanda bu dénemde enflasyon
orani hedeflenen oraninin Uzerinde gergeklesmistir. Hedeflenen oranda sapmalarin
yasanmasi sonucu beklentiler yuikseltilmistir. 2009 yilina gelindiginde ise acik
enflasyon rejimine gecildigi sure¢ igerisinde ilk defa belirlenen hedefin altinda

kalmigtir.168

Turkiye'de fiyatlar genel dizeyini déviz kurundaki hareketlilik énemli dlgide
etkilemektedir. Bu sebeple anti-enflasyonist yaklagimi benimseyen Merkez
Bankasrnin kura olan midahalesi énem tasimaktadir. Uluslararasi piyasalarda
g6rilen olumsuzluklar ve i¢ piyasalarda gerceklesen ani degisimler déviz kurlarinin
dalgal seyretmesine neden olmustur. 2006-2008 yillari arasinda yasanan gelismeler
ve 2008 krizi sebebiyle gerceklesen doviz ¢ikigi doviz kurunda gerceklesen degisime
sebep gosterilebilir. Bu ylzden o yillarda belirlenen enflasyon hedefleri yeniden
revize edilmis ve revize edilen rakamlara yakin enflasyon oranlar gézlemlenmigtir.

T.C. Merkez Bankasi doviz piyasasindaki likiditenin durumuna ve ddviz kuru

165Cansu Sarkayalgellioglu, * Finansal Istikrar ve Tiirkiye Merkez Cumhuriyet Bankasr’nin Para Politikas!
Stratejisi’, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt: 9 Say:
20, s. 34.

166Alper Yakupoglu, “Merkez Bankasi’nin 2002-2009 Yillari Arasinda Uyguladigi Para Politikasi ve Kur

Rejiminin Genel Analizi”, https://dergipark.org.tr/download/article-file/150751, s.44.

167Nagihan Keskin, “ Kiresel Kriz Sonrasi Tirkiye'de Yeni Para Politikasi Yaklasiminin
Benimsenmesinde Sermaye Akimlarinin Rolii ve Sermaye Kontrollerine iliskin Bir Degerlendirme”,
Yoénetim Bilimleri Dergisi, 2018, Cilt: 16 Sayi: 31, s. 167.

1683arkayalgellioglu, a.g.e., s. 35.
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seviyesine gore mudahalede bulunmustur. Merkez Bankasi olusabilecek her iki yonli

hareketlilikte piyasalara miidahale edebilmek igin déviz kurlarini takip etmektedir.1%°

Tablo-9 Ekonomik Gdstergeler (2000-2009)7°

Net Emisyon |TUFE [KONS. KONS. VERGI FAIZDISI [iC BORG [DIS KAMU [FAiz
Ulus. Hacmi 12 Ay |[BUTGE BUTGE GELIR. DENGE STOKU BORG |[KES. |ORANI
Rezerv Ort. GiD. GEL. STOKU |BORG. | (DEVLET
GER./ |TAHVILL
GSYH |ERI)
Milyon § Milyon TL | % Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Milyon Milyon % %
TL TL

2000 34.350 | 3.772.411 | 54,9 46.705.028 [33.440.143 | 26.503.698 |7.174.977 | 36.421 27.347 8,9 38

2001 30.334 | 5.328.876 | 54,4 80.579.065 [51.542.970 | 39.735.928 |12.026.13 | 122.157 56.022 12,1 96,2

2002 38.059 | 7.702.082 | 45,0 115.682.350(75.592.324 | 59.631.868 11.780.63 149.870 93.242 9,7 63,8
2003 44.953 | 10.844.508| 25,3 140.454.842[100.250.427 | 84.316.169 i8.404.74 194.387 88.847 7,1 52,91
2004 53.754 | 13.465.237| 8,6 141.020.860[110.720.859 | 90.076.861 26.188.48 224.483 92.489 3,5 24,95
2005 69.994 | 19.612.019| 8,2 146.097.573[137.980.944 | 106.926.227| 27.562.90 244,782 87.157 -0,1 17,38
2006 92.336 | 26.815.151 9,6 178.126.033[173.483.430| 137.480.292 211.320.10 251.470 94.032 -1,8 15,47

2007 110.992( 27.943.811| 8,8 204.067.683[190.359.773 | 152.835.111| 35.044.98 | 255.310 78.552 0,1 19,20
1

2008 116.916( 32.724.754| 10,04 | 227.030.562209.598.472| 168.108.960| 33.229.21 | 274.827 106.002 | 1,5 17,99
5

2009 112.225| 38.340.278| 6,3 268.219.185P215.458.341 | 172.440.423| 440.050 330.005 112.044 | 4,8 13,59

*Merkez Bankasi Resmi Rezerv Varliklari Merkez Bankasinin altin ve déviz varliklarindan olusmaktadir.

2000-2009 vyillari arasindaki ekonomik gdéstergeler yukarida verilmistir.2000-
2001 vyillarinda yasanan para krizi TUFE oranlarina olumsuz yansimistir. Yeni
program sonrasi enflasyon oranlarinda disis gézlemlenmistir.2003 yilinda bir dnceki
yil gergeklesen enflasyon oraninin %55'i oraninda bir oran yakalanmis ve TUFE
%25,3 olmustur. 2004 yilinda gergeklesen tufe orani ise Turkiye’nin uzun yillar
cabaladigi tek haneli rakama diusmustir. Uygulanan para politikasi aracinin olumlu
yansimalari kendisini gostermis ve TUFE %8,6 oranina inmistir. 2008 yilina kadar tek
haneli rakamlarda seyreden oran 2008 kuresel kriz nedeniyle %10,04 olarak
gerceklesmistir. Fakat Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin ivedilikle konuya
miidahale etmesi sonucu yeniden TUFE %6,3 oranlarina inmistir. Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi sonrasi ekonomik verilerde olumlu yansimalar gdézlemlenmistir.
Enflasyon oranlari ile ayni sekilde tahvil faiz oranlari da 2004 yilina kadar yuksek
oranlarda gergceklesmis ve 2004 yil itibari ile ciddi anlamda dislis gozlemlenmigtir.

Enflasyon oranlarindaki gibi %52,91 oraninda gergeklesen tahvil orani 2004 yilinda

189Miizeyyen Ozlem Cetin, “ Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi
Uygulamalarinin Gelisimi”’, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2016,Cilt: 8, Sayi: 14, s.
83.

170Bitge Mali Kontrol Genel MidurlGga, Ekonomik Gostergeler (1950-2019),
http://www.bumko.gov.tr/TR,7045/ekonomik-gostergeler-1950-2019.html (Erisim Tarihi: 18.09.2018),
TCMB Resmi Sitesi, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/1397 (Erisim Tarihi:
14.05.2019).
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%24,95 oraninda gergeklesmis ve 2007 yilina kadar dusus gézlemlenmigtir. 2007
yilinda bir 6nceki yila gore %4’luk bir artis %19,20 oraninda gerceklessede sonraki
takip eden yillarda disls devam etmistir. Programda kamu borglanma gereginin
azaltilmasi gerektigi vurgulanmis Ozellikle 2004 yili sonrasi gerceklesen oranlar bu
konuda hassas davranildigini gostermektedir. Bir diger dnemli husus olan vergi
gelirlerinin arttinimasina yénelik yapilan reformlarin ciddiyetle uygulandigini gésteren
vergi gelirlerindeki artistir. 2008-2009 vyillarindaki vergi gelirleri 2000-2001 yilindaki
gelirin 6 katidir.Programin verilere yansimasini inceledigimizde kullanilan para
politikasi aracglari mevcut durumu iyilestirici araglar tercih edilmis ve kararlilikla
uygulanmistir.’*TCMB enflasyon hedeflemesi rejimini basari ile uygulamistir. 2008
yilinin dérduncu ¢eyreginden itibaren giderek etkisini arttiran kuresel kriz 2009 yilinda
da devam eden siire¢ icerisinde uygulanan para politikasi test edilmistir. Oyle ki
TCMB yasanan kriz surecinde ivedilikle hareket etmistir. Aktif bir para politikasi
izleyen TCMB vyasanan kriz slrecinde iktisadi faaliyet Uzerinde olsabilecek
olumsuzluklari en aza indirmeye gayret gostermistir. Bu sebeple 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren parasal genigleme baslatiimistir. Bu suregte, T.C. Merkez
Bankasi enflasyon hedeflemesini uygulayan diger ulke merkez bankalari igerisinde

en erken faiz indirimlerine baslayan kurumlardan biri olmustur.”?

Tarkiye’de 2002 yilina kadar IMF destedi ile yaritilen programlar ekonomik
gbstergelere olumlu yansimalari olmamistir. istenilen sonuglar alinamamis hatta
programlarin uygulandiyi dénemde ddviz sikintisi ve yiksek enflasyon oranlari
ekonomiyi krize sureklemigtir. 2002 yili Oncesi uygulamaya alinan istikrar
programlarinda saglanamayan enflasyon oranlarinin aksine GEGP ile baslayan
suregte oranlarda olumlu gelismeler yasanmistir. 2002-2008 vyillari arasinda
uygulanan program ile i¢ ve dis piyasalarda yasanan olumsuzluklara ragmen

enflasyon oranlari tek haneli seviyelerde gergeklesmistir.

Tablo-10 Gergeklesen Ortalama Enflasyon ve Enflasyon Degiskenligi (1990-2008)173

171 Duygu Giines Inal, Tirkiye’de Para Politikasi ve Faiz Kararlarinin Uzun Dénemli Faizler Uzerindeki

Etkisi, T.C.M.B Dis lliskiler Genel Miidiirligli Ankara 2006 s. 10 ( Yayimlanmis Uzmanlik Tezi)

172TCMB, Enflasyon ve Fiyat Istikrari”, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/06084069-3751-44a3-

ba98-fc5a65b908ba/Enflasyon_Fiyatlstikrari.pdf?MOD=AJPERES&CVID=, s. 23 (Erisim Tarihi:

08.05.2018)

173T.C.M.B “Enflasyon Verileri 2003=100",
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Enflasyon+Verileri/
Tuketici+Fiyatlari,Bitce Mali Kontrol Genel Mudurligl, Ekonomik Gdstergeler (1950-2019),
http://www.bumko.gov.tr/TR,7045/ekonomik-gostergeler-1950-2019.html (Erisim Tarihi: 05.05.2019).
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(%100) ORTALAMA DEGISKENLIK | ORTALAMA DEGISKENLIK
(AY) (AY) (YIL) (YIL)

1990-2002 4,7 2,6 71,1 21,3

2002-2006* 1,3 1,1 16,3 10

2006-2008* 0,2 2,4 9.4 0,76

ORTALAMA** | 0,75 1,65 12,85 5,38

** Ortalama: 2002-2006 ve 2006-2008 verilerinin ortalamasi olarak verilmistir.

Yukaridaki tablo da IMF destekli programlarin etkili oldugu dénemde 6zellikle
1990 yil itibari ile etkili olarak uygulanmaya baglanilan para politikasi yontemlerinin
enflasyon verilerinin yillik, aylik ortalamalari ve degigkenlik yizdeleri hesaplanmistir.
Fiyat istikrarini saglamada segilen para politikasi ydntemlerinin verilere yansimasi
2002 yili sonrasinda olumlu gerceklesmistir. Turkiye’de 2002 yili itibari ile
uygulanmaya gegilen enflasyon hedeflemesi ilk ddnemde 6rtlik olarak uygulanmis ve
ortalama enflasyon bu dénemde %16,3 olarak gerceklesmistir. Uygulama &éncesi
doéneme baktigimizda %71,1 olarak gerceklesmis ve 2002 sonrasi segilen ydntemle
gerceklesen rakam arasinda %55 oraninda bir fark gézlemlenmistir. Gerekli sartlarin
olusmasi sonucunda 2006 yili itibari ile acik enflasyon hedeflemesine gegilmis ve IMF
destekli programlarin uygulandigi surecte yillik ortalama da segilen yontemin basarili
gidisati devam etmistir. 2006-2008 yillar1 arasinda yillik ortalama enflasyonun % 9,4’e
distigu gozlemlenmistir. Enflasyon degisikligi ne kadar yuksek gerceklesirse
enflasyon ile ilgili beklentiler de olumsuz dogru orantili artig gdstermektedir. Bu
nedenle oOzellikle bu degiskenlik oraninda 2002 ve 2006 sonrasinda dususlerin

gbzlemlenmesi secilen yontemin olumlu ve istikrarli ilerledigini gostermigtir.

GEGP uygulamasinda, EMP’nin olumsuz sonucundan ders alinarak, oncelikli
olarak yapisal ve kurumsal reformlarin yasal dizenlemesi ele alinmisg,
enflasyondaartisin  durdurulmasi icin gerekli para ve maliye politikalarinin
uygulamasinda ikinci siraya konulmustur. 2001-2002 yillari yapisal duzenlemelerle
gegirilmig, surdurtlebilir borg yonetiminin ve ekonomik istikrarin ¢ yil iginde
uygulanacak kararl para, maliye ve gelirler politikasi ile saglanmasi ve GEGP’nin
Uglncl yilinda, 2004°de, enflasyonun tek haneli diizeye indiriimesi hedeflenmistir.
Uygulama stratejik agisinda GEGP daha tutarli ve gtiglendirilmistir. Nitekim 2002’den
itibaren ekonomi, hizla toparlanma slrecine girmis ve temel makro degiskenlerde
olumlu yansimalar gézlemlenmistir. 2004 yilinda enflasyon hedeflenen oraninda

altina, tek haneli diizeye indirilebilmigtir.
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GEGP’nin temelinde ulke ekonomisinin krizden gikmasi igin énceligi KKBG’nin
asag! indirilmesine ve mevcut borclanma sistemine bir son verilmesine karar
verilmistir. Bunun i¢in dncelik siki bir mali disiplin ve faiz digi fazla saglamak, KKBG'yi
azaltmak ve finansal piyasalara iglerligin kazandiriimasidir. Programda reel kesimin
canlandiriimasi ile ilgili politikalar diger onceliklerden sonra Uglncl olarak ele
alinmigtir. Nitekim krizden ¢ikig, enflasyonun kontrolinin saglanmasi, strdurulebilir
baylime dinamigi, istihdam artisi, yonetilebilir cari agik pozisyonun saglanmasi ile

gercgeklesebilmigtir.

Turkiye ekonomisinin yetkilileri 2002 yih itibariyle uygulanmaya baslanilan
programi sadakatle devam ettirmiglerdir. Programin devami niteliginde 2005 yilinda
yapilan stand-by anlasmasi 2008 yilinda son bulmustur. Boylece Turkiye ekonomisi,
1998-2008 yillar1 arasinda araliksiz IMF destekli programlar ile yon almistir. Yapisal
reform olarak nitelendirilen diizenlemelerin blyik ¢ogunlugu Diinya Bankasi patentli

uygulamalardir.t’

Tarkiye’nin IMF ile Yerlesik Temsilciligi program iligkisi 2008 yili itibari ile sona
ermistir. 2008 yili itibari ile Tarkiye IMF ile Gyelik iligkileri kapsaminda faaliyetleri
devam etmektedir. Turkiye ekonomisinde istikrarin saglanmasi ve surekli hale
getirilmesi icin uygulanan politikalar, alinan tedbirler ayni zamanda yapilan reformlar
sonucunda Turkiye IMF ile 2008 sonrasi yeni bir anlasma yapmamistir. Merkez
Bankasrnin daha bagimsiz yapiya kavusmasi sonucu Turkiye ekonomisi gugli bir
yapilya kavusmus ve IMF anlasmasi sonrasinda da para politikasina yén verebilecek
durusa sahip olmustur. Kiresel krizin ekonomik etkilerinin ciddi olarak hissedildigi
2009-2010 yillarinda 6demeler dengesinde ve fiyatlar genel dizeyinde sorun
yasanmamasl! ayni zamanda IMF anlasamasi olmadan atlatiimasi bundan sonraki

slrecte IMF olmadan devam edilecegi diisiincelerini glglendirmistir.1®

174 Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2009, 18. Baski, imge Kitabevi, Ankara, 2013, s. 197.
175 Erdal Tanas Karagdl, Ahmet Semih Bingol, “Tirkiye IMF lligkilerinde Yeni Donem”, Seta Analiz
Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalari Vakfi, 2013,s. 29
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Tablo-11 Ekonomik Géstergeler (2010-2018)176

Net Emisyon TUFE 12 | Kons. Biitge | Kons. Biitge | Vergi Gelir. | Faiz Disi | ig Borg | Dis Borg | Kamu
Uluslararasi | Hacmi AY Ort. | Gid. Gelir. Denge Stoku Stoku Kesimi
Rezerv Borg./
GSYH
Milyon $ Milyon TL % Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Milyon | Milyon TL | Milyon TL
TL
2010 | 85.967 48.937.560 | 8,6 294.358.724 | 254.277.435 | 210.560.338 | 8.217.473 | 352.841 | 121.305 2,2
2011 | 88.340 55.103.174 | 6,5 314.606.792 | 296.823.602 | 253.890.179 | 24.448.368 | 368.778 | 150.291 0,1
2012 | 119.167 61.349.451 | 8,9 361.886.686 | 332.474.895 | 278.780.848 | 19.004.256 | 386.542 | 146.359 0,9
2013 | 141.694 75.974.383 |75 408.224.560 | 389.681.985 | 326.169.164 | 31.443.475 | 403.007 | 183.185 0,4
2014 | 127.308 86.453.035 | 8,9 448.752.337 | 425..382.787 | 352.514.457 | 26.543.767 | 414.649 | 197.868 0,5
2015 | 110.533 103.042.636 | 7,7 506.305.093 | 482.779.900 | 407.818.455 | 29.479.046 | 440.124 | 238.121 0,0
2016 | 106.111 122.959.913 | 7,8 584.0.71.431 | 554.139.502 | 459.001.741 | 20.314.608 | 468.644 | 291.306 11
2017 | 107.730 131.457.662 | 11,1 678.269.193 | 630.489.857 | 536.617.206 | 8.932.467 | 535.448 | 341.045 1.8
2018 | 93.028 132.261.772 | 16.22 830.449.500 | 757.834.311 | 621.310.598 | 1.346.003 | 586.142 | 480.971 2.7

*Merkez Bankasi Resmi Rezerv Varliklari Merkez Bankasinin altin ve ddviz varliklarindan olusmaktadir.

176 B{itge Mali Kontrol Genel Midurliigl, Ekonomik Gostergeler (1950-2019), http://www.bumko.gov.tr/TR,7045/ekonomik-gostergeler-1950-2019.html (Erisim Tarihi: 18.09.2018),

TCMB Resmi Sitesi, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/1397 (Erigim Tarihi: 14.05.2019).
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Yasanan 2008 krizi sonrasi Merkez Bankasi tarafindan alinan oOnlemler
neticesinde yukaridaki ekonomik gostergeler ortaya ¢ikmistir. Derinleserek artan
krizin etkilerine ragmen 2010 yilinin enflasyon ortalamasi %38,6 olurken, 2011 yilinda
uygulanan krizden ¢ikis stratejisi ile enflasyon orani % 6,5 olmustur. 2012 yilinda bu
oran %8,9 oraninda yukselmistir. Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi
uygulamasina devam etmis, fiyat ve finansal istikrarin devamlilidi i¢in yeni politika
araclari geligtirirek midahalelere devam etmistir. 2010-2013 yillar1 arasinda %10
altinda kalan enflasyon oraninda inigler ve c¢ikiglar olsa da mevcut durum igerisinde
degerlendirildiginde elde edilen oranlar diger kriz dénemlerine goére basaril
bulunmaktadir. Ozellikle FED’in 2013 yili sonrasi faiz oranlarinda artis karari almasi
Turkiye’de sermaye cikiglarina neden olmus ve bu durum ekonomik verilere
yansimistir. Cunki son ekonomik programin temellendirmesinde IMF’in tespiti;
Turkiye’nin sermaye sikintisi oldugu ve faiz orani araci ile sermaye girisine endeksli
bir politika uygulanmasini gerektigidir. Fakat FED’in bu karari sonrasi ekonomik
konjonktorde farkl etki yaratmistir. TCMB olusan durum karsisinda fiyat istikrarini ve
finansal istikrari saglayabilmek adina yeni araclar gelistirmis ve tedbirler almigtir. Belli
bir bant aralijinda dalgalanma gésteren TUFE orani 2013 sonrasi %9’lara yaklagmis,
yapilan midahaleler ve yeni politika araglari ile bu durum 2015 yili i¢in ortalama %7,7
seviyelerine indirilmigtir.Her gecen yil artis gdsteren uluslararasi rezervier 2015
yilinda (uzun yillar sonra) 128.052 milyon dolara gerilemigtir. Fakat kriz ortamina
ragmen artan vergi gelirleri yapilan tegvik programlarinin basariya ulastigini
go6stermektedir. 2015 yili ve sonrasinda vergi gelirlerinde dizenli bir sekilde artis
g6zlemlenmigtir. IMF’in gbzetimlerinde sik sik hatirlattigi en énemli unsur olan kamu
kesimi borclanma geredi oraninda 2015 yilina kadar her gegen yil disUs
gozlemlenmigtir.Fakat 2015 sonrasi kamu kesimi borglanma geredi oraninda artis
meydana gelmigtir. 2015 yili sonrasi sadece kamu borglanma geregi oranin artisinin
yaninda TUFE oranlarinda diger ekonomik verilerde de bozulmalar meydana
gelmistir. Konsolide butce giderleri giderek artmig 2018 yilinda 830 milyon TL'ye
ulagmigtir. Uluslararasi rezervler her gegen yil azalmig 2018 yilinda 93.028 milyon
dolara gerilemigtir. Faiz digi dengede Ozellikle 2016 sonrasinda gok buylk oranda
dusus gozlemlenmistir. Bunun en temel sebebi faiz giderlerinde meydana gelen artis
sebep olmustur denebilir. Vergi gelirlerinde gozlemlenen artis biutceye olumlu etkide

bulunsada faiz giderlerindeki artis faiz dis1 dengeye olumsuz yansimistir.

2008 itibari ile baglayan IMF’siz ddnemde yasanan kuresel kriz tum dinyadaki
Merkez Bankalari gibi Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ni da ortaya c¢ikan

konjonktdr sonrasi alternatif arayisina striklemistir. Bu nedenle Tlrkiye Cumhuriyet
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Merkez Bankasi 2010 yih itibari ile yeni bir para politikasi duzeni olusturmus ve
uygulamaya almigtir. Merkez Bankasrnin yeni uygulama arayiginin temel nedeni
2008 kuresel krizinin neden oldugu olumsuzluklar ve gelismis Ulkelerin uygulamis
olduklari politikalar etkili olmugtur. 2010 yili itibari ile enflasyon hedeflemesinin genel
yapisini inceleyerek, finansal istikrari destekleyici bir amag olarak kabul etmigtir. Bu
amaci saglamaya yonelik ek politika araglari eklenmistir. Tasarlanan yeni politika
tasariminda, dis denge, kredi genislemesi ve sermaye akimlarinin neden oldugu
kirilganliklara kargi ekonominin gu¢li kalmasi amacglanmistir. Bu sayede ekonominin
denegeli bir buyime gostermesi ve dis finansman kaynaginin daha saglikh bir hale
getirilmesi hedeflenmistir. Yeni uygulamaya alinan politika cercevesince kullanilan
temel araclar; faiz koridoru (haftallk repo faizi ve likidite yonetimi), zorunlu
karsiliklardir. Bu araclar ile fiyat istikrari ve finansal istikrarin Uzerinde olumlu
gelismeler yasanmasi beklenmistir. Secilen araclar ile nihai amaclar arasinda krediler
ve doviz kuru kanali kopru gorevi goérmektedir. Merkez Bankasi bu karari alirken orta
vadeli enflasyon goérinimunuin hedefle uyumlu olarak ilerlemesine 6nem vermektedir.
Enflasyon talep ve maliyet kanallar Uzerinden kontrol edilmektedir. Bu kapsamda
krediler ve déviz kuru énem arz etmektedir. Clnku kredi oraninin 2011 sonunda
%50Q’lere ulasmis olmasi, kredinin tiketim ve yatirimlarin finansmaninda énemli
oldugunu gdstermigstir. Kredi kanali para politikasi agisindan ¢ikti agigini ve dolayli
yonden orta vadeli enflasyon dinamiklerini etkileyen énemli bir etmendir. Déviz kuru
ise, daha ¢cok maliyeti etkileyen bir unsur olmanin yani sira diger unsurlara nazaran
hemen etkisini yansitmaktadir. Bu durumun nedeniise; Turkiye’'de Uretimde ithal nihai
ara girdi mallari yogun olarak kullaniimaktadir. Kisaca belirtmek gerekirse, kredi ve

déviz kuru kanallari enflasyonu talep ve maliyet agisindan etkilemektedir.2’”

Sonug¢ olarak son yapilan IMF programi kapsaminda daha badimsiz olan
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, para politikasi ve araglarini gelisen duruma
uygun belirlemektedir. Bu sayede gunumuiz ekonomilerinde olusan ya da
olusabilecek her turll riske kargi dolayh para politikasi aracglarini kullanabilmekte ve

para politikasini daha etkin bir sekilde yurutebilmektedir.

177 Hakan Kara, “Kiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Galisma
Tebligi No: 12/17, Haziran 2012, s. 12.
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SONUG

ikinci Diinya Savasrnin etkisi ve sonrasinda ortaya gikan tim Dinya'yi etkisi
altina alan ekonomik bunalim sonucu gergeklesen édemeler dengesi problemleri, dis
ticaret daralmalari, uluslararasi sistemde yasanan dengesizlikler yeni bir uluslararasi
para sisteminin olusmasina sebep olmustur. Bu sebeple 1944 yilinda 44 Ulkenin
temsilcilerinin katihmi ile ABD’nin BrettonWoods kentinde yeni bir ulusal para
sisteminin temelleri atilmis ve neticesinde sd6zlesmenin ana hatlarinin belirlenmesi ile
27 Aralik 1945’te IMF ile birlikte Diinya Bankasi kurulmustur.

IMF, 1944 yilinda temelleri atilmis bir kurulus olmasina ragmen aktif olarak 1947
yilinda calismaya baslamistir. Turkiye IMF’in kurulusunun ardindan Uye olmasi ve
o6demeler dengesi problemleri yasadigi donemlerde IMF’in destegini almasi IMF
Tarkiye iligkilerinin ¢cok eskiye dayandiginin kanitidir. Turkiye’nin sikintili oldugu
donemlerde IMF’den destek gérmesi olumlu bir unsur olmak ile birlikte ayni zamanda
Tarkiye’nin yakin gegmisi incelendiginde en blylk sorunun ekonomi politikalarinda
yasanan istikrarsizlik oldugunu gdstermektedir. Her Ulke ekonomisinde yasanan
sorunlar belirlenirken, Glkenin ve sorunlarin temeli dikkate alinarak farkh oncelikler
belirlenip farkh araglar kullanilmaktadir. Ozellikle Uyelik tarihinden sonra sik sik
yasanan O6demeler dengesi problemleri Turkiye'yi IMF ile stand-by dizenlemesi
yapmak zorunda birakmistir. Turkiye IMF ile ilk stand—by anlasmasini 1961 yilinin
Ocak ayinda imzalamistir. ilk stand—by anlasmasinin ardindan Tirkiye ve IMF
arasinda bir¢ok kez niyet mektuplari gelip gitmis olsa da yapilan stand—by anlagmalari
fazla dGmdarli olmamis ve hemen hemen her yil yeni bir anlagsma yapilmistir. Turkiye
ekonomisinin istikrarli bir program arayisinin temelinde, yliksek enflasyon, TL’nin asir
degerlenmesi, yasanan Odemeler dengesi problemleri ve doéviz sikintisi yer
almaktadir. Belirlenen istikrar programlarinin hedefi var olan sorunlara ¢éziim olmasi

ve istikrarl bir ekonomik buyumeyi gergeklestirmesidir.

Turkiye ekonomisi yagadigi istikrar arayiglarinin neticesinde IMF ile yaptigi
stand—by anlagmalarinin igerigi ekonomik dengelerin yeniden kurulmasini saglayacak
kararlardir. Ozellikle 24 Ocak Kararlari piyasa ekonomisi temelleri {zerine insa
edilmesini gerektiren ve sebest piyasa ekonomisi sisteminin islemesi ile sonug elde
edilebilecek politikalarin temelini olugturmustur. Program antienflasyonist politikalart,
ihracati arttirmaya yonelik uygulamalari ve dis piyasaya agilimi gergeklestirecek
unsurlari ele almistir . Bu nedenle Turkiye ekonomi anlayigi i¢in degisimin 1980 yih
itibari ile basladigini séylemek mimkuinddr.
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IMF ile yapilan istikrar programlarindaki para politikasi ciddi anlamda 1980 yili
itibari ile uygulamaya alinmistir. 24 Ocak Kararlari ile siki para politikasi uygulanmaya
baslamis ve enflasyon artisi engellenmeye calisiimistir. Ekonomide kdkten yapisal
degisim anlamina gelen bu kararlar faiz ve déviz kurunun serbestleserek yukseligine
el vermistir. Faiz hadleri yUkseltilerek banka mevduatlarinda artis yasanmasi
beklenmistir. Uygulanan ddéviz kuru rejimi serbest doéviz kuru anlayisina
yaklastiriimistir. Program kapsaminda alinan tedbirler 1980’li yillarin sonuna kadar
etkili olmus fakat 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi sebebiyle ekonomik
gostergelerde yeniden bozulmalar bas gdstermistir. Mevcut olan durumunun daha da
surdarilemez bir hal almasi sonucunda para poltikasi uygulamalari agisindan énemli
olan gelisme 1990’ yillar itibari ile yasanmistir. Clinki Merkez Bankasi ilk kez 1990
yili itibari ile secilen para programini kamuoyuna ilan etmistir. Bu slrecte finansal
piyasalarda bas gosteren baskilar sonucu yeni bir IMF destekli istikrar programina
gecilmek zorunda kalinmistir. 1994 yilinda 5 Nisan Kararlari olarak anilan istikrar
programi aciklanmistir. Program dahilindemali piyasalarda bir ¢ok yeni kararlari
alinmistir. ilk olarak Merkez Bankasr'nin Hazine ve kamu kuruluslari arasindaki kredi
iliskisine yeni duzenleme getirilmigtir. Boylece Hazine’nin Merkez Bankasi’'ndan
kullandigi kredilere kisitlama getirilmistir. Merkez Bankasr'nin parasal kontrollinu
arttirabilmek ve kaybolan istikrari yeniden saglayabilmek adina tedbirler alinmistir. Bu
tedbirler kisa bir sire enflasyon oranlarini da olumlu etkilemistir. Fakat 1997 yilinin
sonuna dogru gerceklesen surdirilemez yiksek enflasyon oranlari IMF ile yeni bir
anlasmanin yolunu agmistir. 1999 yili itibari ile uygulamaya alinan Enflasyon ile
Micadele Programi parasal ve mali alanlarda yapilan reformlar ile desteklenmistir.
Bu programin oncelikli hedefi enflasyonun kontrol altina alinmasi ve piyasalarda
guvenli ortamin saglanmasidir. D6viz kuru icin belli bir sepet kuru olusturulmus
bodylece kur belli bir ¢cipaya dayandiriimistir. Fakat Rusya’da yasanan kriz, tlkeden
sicak paranin ¢ikisini hizlandirmig ve uygulanan para politikasinin strdurilemez hale
gelmesine neden olmustur.Ayni zamanda yasanan olumsuzluklar neticesinde Turkiye
ekonomisi istikrar programi uyguladigi donemde kriz ortamina suruklenmigtir. Doviz
kurunda yasanan sikinti neticesinde 2001 yili itibari ile kur dalgalanmaya birakilmigtir.
Ulke ekonomi tarihinin en agir para krizini IMF destekli programi uyguladigi dénemde

yasamistir.

2002 yili 6ncesine kadar IMF ile yapilan istikrar programlari yurticinde ve yurt
disinda gelisen olumsuzluklar nedeni ile basariya ulasamamistir. Yiksek enflasyon
oranlarina ¢ézum olabilmesi ve fiyat istikrarini saglayabilmek amaci ile uygulanan

program kriz ile sonuc¢lanmigtir. Bunun neticesinde mevcut durumdan kurtulusu
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saglayacak olan yeni program hazirlanmis ve IMF’in onayina sunulmustur. Bu
programin oncelikli hedefi; enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek ve yapisal
reformlarin  gerceklesmesini saglamaktir. Merkez Bankasrnin bagimsizhigini
saglayan kanunlar yurarlige konmustur. 2001 yili itibari ile kurun dalgalanmaya
birakildidi ilan edilmis, arz ve talep dogrultusunda karsihdini bulmasi hedeflenmistir.
Siki maliye ve para politikasi uygulanmis bdylece i¢ talep kontrol altina alinarak

enflasyonda dusus saglanmistir.

Gucli Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda uygulamaya alinan para
politikasinin amaci yluksek enflasyon oranlarini tek haneli rakamlara indirerek fiyat
istikrarini saglamaktir. Gelismis diger ulkelerin 1990’ yillarda uygulamaya basladigi
modern fiyat istikrarini saglama yéntemi olan enflasyon hedeflemesi uygulanmaya
baslanmistir. Merkez BankasI'nin ve piyasalarin uygun hale getiriimesi amaci ile ilk
donem de (2002-2005) “ortik enflasyon hedeflemesi” para politikasi stratejisi
secilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin yaninda ek bir capa 6zelligi olarak para
tabani secilmigtir. Boylece Merkez Bankasi, tutarli enflasyon ve buyime hedeflerinin
yani sira gelecek donem enflasyon oranlarinida éngdren bir politika izlemigtir.
Program uygulandigi ilk yil itibari ile piyasalarda yagsanan olumlu geligsmeler
sonucunda, belirlenen hedeflere ulasmistir. Dalgali kur rejiminin kararlilikla
uygulanmasi para piyasalari tarafindan da olumlu karsilanmis ve enflasyonun
disusinde etkili olmustur. Uygulanan programin kisa slirede olumlu sonuglar

vermesinin en dnemli 6zelligi hedefle tutarl bir para ve maliye politikasini icermesidir.

Program uygulanmaya basladiktan kisa slre sonra secilen para politikasina
karsi glven olugmasi sonucunda ulusal paraya dénus baslamistir. Boylece Merkez
Bankasr’'nin para politikasi Uzerindeki kontrolt artmistir. Kamuoyununda enflasyon
hedeflemesi kavramina alismasi ve Merkez Bankasrnin gerekli alt yapilarinin
olusturulmasi sonrasinda 2006 yili itibari ile agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir.
T.C Merkez Bankasr'da artik modern ekonomilerdeki gibi para politikalari uygulamaya
baslamis ve fiyat istikrarini saglamada goérevlendirilmigtir. Olusan istikrar ortaminin

gOstergesi olarak faiz oranlarindaki digtis devam etmisgtir.

2002-2008 yillari arasinda uygulanan IMF destekli programin istenilen sonuca
ulasmada ki en onemli 6zelligi maliye ve para politikasinin uyumlu bir gekilde
surdirdlmesidir. Piyasalarda yeniden guven ve istikrar ortaminin olusmasini

saglamistir.
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Bu ¢alismada 6zellikle Tarkiye’nin IMF ile 1980 sonrasi gerceklestirdigi stand—
by anlagsmalari ¢ergevesince uygulamaya basladigi para programlari ele alinmigtir.
Calismamizda oOzellikle iki ayri donem olarak belirlenen suregte Turkiye’de Guglu
Ekonomiye Gegis Programi ile uygulanmaya baslanilan para politikasi ile baslayan

reformlarin enflasyonizerindeki etkisi ele alinmistir.

Calismanin, 1980 vyili itibari Turkiye'de IMF destekli uygulanan istikrar
programlarinin para politikalari ve fiyat istikrarini saglamaya yonelik segimler tizerinde

etkisi ve uygulama sonuglari hakkinda fikir vermesi beklenmektedir.

Calismada ozellikle 1980 yih itibari ile incelenen dénemlerde IMF destekili
programlarda yer alan para politikalarinin segilen yontemleri etkilemekten ziyade;
yapisal olarak bir ¢ok yenilikler saglamasi, siyasi istikrarsizliklar sonucu bozulan
ekonomik dengeleri yeniden saglamak uzere olmasi ve fiyat istikrarini saglamaya
yonelik olarak uygulandigi sonucuna ulasiimistir. Ayni zamanda Merkez Bankasi'nda
gbzlemlenen degdisim hakkinda bilgi verilmistir. Son programda fiyat istikrarini
saglamaya yoénelik secilen enflasyon hedeflemesi ydntemi sonucu gerceklesen

enflasyon oranlari Gzerindeki olumlu yansimalar gozlemlenmistir.

Calismada elde ettigimiz bulgular; Turkiye ekonomisinde 1980 yili itibari ile
baslayan digsa donuk sanayilesme ve ekonomide liberallesmeyi saglayan ekonomi
politikalari son IMF destekli programa kadar devam etmistir. Sonug¢ olarak
liberallesme kapsaminda para politikalarina dair gelismelere baktigimiz zaman,;
Tarkiye’de 1990 itibari ile Merkez Bankasrnin bagimsiz olmasi gerektigi gindeme
gelmis ve bu konu ile ilgili GEGP kapsaminda ¢ikarilan 4651 sayili kanun son nokta
olmustur.inceledigimiz dénemlerden 6zellikle 1994, 2000 ve 2001 yillarinda IMF
destekli programlar uygulamada iken ekonomi krize siiriiklenmistir. Ozellikle 2001
yilinda yasanan krizin sebebi ddviz kurunun para sepeti gibi sabit bir pariteye
baglanmasi oldugu anlagiimigtir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin daha
bagimsiz bir yapiya kavugmasinin ve 2001 yili itibari ile serbest kur anlayiginin
benimsenmesinin sonrasi fiyat istikrari Uzerine olumlu etkileri olmustur. Serbest kur
anlayisinin ani soklar ile ortaya cikabilecek dalgalanmalarin para krizine
dénusmesine engelleyebildi§i ve enflasyon oranlarina olumlu yansidigi
g6zlemlenmistir.Son uygulanan istikrar programi dncesi uygulamalarin fiyat istikrarini
saglamada secilen para politikalari yéntemlerinin basariya ulasamamasinin nedeni
yurticinde yasanan siyasi istikrarsizlik ve yurt disinda gergeklesen olumsuzluklar

olmustur. Ayni  zamanda uygulamada karar verilenpara ve maliye
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politikalariyetkililerce uyumlu bir sekilde uygulanamamistir. Turkiye’de 1980 yih
sonras| uygulanan para politikalarinda fiyat istikrarini saglamada parasal buyaklik
hedeflemesi ve déviz kuru hedeflemesi yéntemi segcilmistir. incelenen dénemlerde
gbzlenen enflasyon oranlari bu uygulamalarin fiyat istikarini saglamada basarili
olmadigini kanitlamaktadir. Ozellikle basarisizlikla sonuglanmis bir uygulama sonrasi
yeniden IMF destekli programla yeni bir ddneme baglamak ve olumlu gelismelerin

yasanmasi dikkat ¢ekicidir.

Ozetle séylemek gerekirse uzun yillar dnlenemeyen yiiksek enflasyonsorunu
son IMF programinin ve Merkez Bankasrnin basarisi ile tek haneli rakamlara
indirilmistir. Merkez Bankasl bagimsiz bir yapiya kavusmanin sonucunda daha
modern para politikalari secebilmistir. Dolayisiyla 2008 sonrasi IMF’siz dénemde
mevcut kiuresel krizin yasandigi donemde sectidi para politikasi ve gelistirdigi araclar
ile duruma ivedilikle mtudahale edebilmistir. Fiyat istikrarini saglamanin yanina 2010
sonrasi finansal istikrari saglama amacini gergeklestirebilmek icin para politikasina
ekledigi faiz koridoru, likidite ydntemi rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglari
kullanmaya baglamistir. Yeni araglar kiiresel veya ulusal olusabilecek herhangi olasi

soklara kargi miidahale yontemi olarak gelistirmistir.
2015 yih itibari ile degisen kuresel ekonomik egilimler Turkiye’nin ekonomik

verilerine olumsuz yansimigtir. Bu nedenle 2015 yili itibari ile uygulanan politikalari

ve fiyat istikrarini ayri bir calismada ayrintili incelemek gerekmektedir.
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