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ABSTRACT

In 1990’s, emerging markets had been shaken too many times by financial crises.
As they became frequent, it brought discussions about predictability of the crises. In this
sense, a lot of theoretical and empirical studies have been done. The widest and detailest
study is Kaminsky, Lizondo and Reinhart’s leading indicators approach. For this reason,

same approach has been used in this study.

The aim of the study is to search predictability of Turkey’s 2000 November and
2001 February crises by that approach. With this aim, the indicators which was claimed
to lead crises have been examined separately by using data between 1995 and 2001. Data
mentioned have taken us to reliable signals. Over and above these, in fact, crises had

been predicted twenty four months before those crises.

Another aim of this study is to examine if there is a probability of a new crisis for
the existent term by using the same approach and data between 2001 and 2003, for the
next twenty four months. Finally, we came to an interesting and significant result.
Although Turkish economy is improving positively in 2003, certain indicators had given
signal for a crisis in 2001 and 2002.
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GIRIS

90’1 yillarda piyasa ekonomisine dayali gelismekte olan iilkelerde (yiikselen
piyasalar), ekonomik ve sosyal ¢okiintiilerle sonuglanan ¢ok sayida kriz yasanmustir.
1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte, Tiirkiye de
giderek siklasan araliklarla kriz ortamina girmistir. Tiirkiye ekbnomisi son olarak 2000
yilinin Kasim ve 2001 yilinin Subat ayinda ¢ok siddetli iki finansal kriz ilé kars1 karsiya

kalmistir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde finansal kriz tiirleri ve finansal krizleri
agiklamaya yonelik kuramsal ve ampirik modeller tamtildiktan sonra, ampirik kriz
modelleri igerisinde en genis ve kapsamli olan “Oncii Gostergeler Yaklasimi”
incelenecektir. Sinyal yaklagimi da denilen bu yaklasim, kriz oncesi doénemde
olagandisi davramig egilimi gosteren birkag gOstergenin gelisimini yansitmayi
amaglamaktadir. Yaklasima gore, bu gostergelerden biri esik degeri olarak da bilinen
normal degerinden yiizde 10 ile 20 arasinda aynldiginda, yirmi dért ay igerisinde bir
krizin olabilecegi ile ilgili erken uyarn olarak algilamir. Birinci boliimde ayrica dncti

gostergeler yaklasiminda kullanilan gostergeler de tek tek tamitilacaktir.

Ikinci béliimde 1999 yilimin Arahik ayinda uygulanmaya konulan sabit déviz
kuru sistemine dayali “2000 Yili Enflasyonu Diistirme Programi” incelenecektir.
Program uygulanmaya basladiktan bir sene sonra, 2000 yilinin Kasim ayinda, Tirkiye
ekonomisi gok ciddi bir krizle karsilagmistir. Kasim 2000 krizinin yasattig1 hassasiyeti
ve kinlganlig1 tizerinden atamamis olan piyasalar Subat 2001 krizi ile yeniden altiist
olmustur. Bu baglamda programda alinan kararlardan ve programin uygulama
sonug¢larindan yola ¢ikilarak program degerlendirilecektir. Bu noktada Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinin ne kadarinin modelin igsel tutarsizliklarindan kaynaklandigi ve
ne kadarinin kendi hatalarinin sonucu oldugu sorusu cevaplandirilmaya ¢alisilacaktir.
Ikinci bolimde daha sonra dncii gostergeler yaklasimi ger¢evesinde 2000 Kasim ve
2001 Subat krizlerine 6nciililk edebilecegi iddia edilen gOstergeler ayr ayr

incelenecektir.




Calismanin tglincli bolimiinde, 2001 Mayis ayinda uygulanmaya bagslanan
“Giclii Ekonomiye Gegis Programi”nin amag ve hedefleri ile program uygulamasi 6ncii
gostergelerle degerlendirilecektir. Bu baglamda, program amag¢ ve hedefleri
degerlendirilirken programin uygulanma asamasinda Uluslararas: Para Fonu’na sunulan
niyet mektuplarinin revizyonlarindan da bahsedilecektir. Program uygulamasinin
degerlendirilmesi sirasinda ise programin baglangi¢ tarihi olan 2001 Mayis ayindan

2003 Nisan ayina kadar 6ncii gostergeler yeniden incelenecektir.
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Birinci Boliim
FINANSAL KRIZLERIN ONCU GOSTERGELERI

1. FINANSAL KRiZ TURLERI VE FINANSAL KRIiZLERI ACIKLAMAYA
YONELIK MODELLER

1.1. Finansal Kriz Tiirleri

“Finansal Kriz, finansal piyasalarda ahlaki tehlike ve ters se¢cimden kaynaklanan
sorunlarin artmastyla ortaya ¢ikan bir olgudur. Ctinkii finansal kriz ortaminda finansal
piyasalar en verimli yatirim firsatlarina sahip fon kanallarina ulagsamamakta, islevlerini
etkin bir sekilde yerine getirememektedir. Sonugta finansal kriz, ekonomiyi yiiksek bir
tiretimin varoldugu dengeden, hizla azalan bir tiretimin varoldugu bir noktaya dogru

siiriiklemektedir.”’

Giiniimiizde finansal sistem igerisinde, finansal krizler farklilik gostermektedir.
Biitlin krizlerin kendine has bir takim ozellikleri olmasina karsin bazi ayut edici
ozellikleri vardir. Literatiirde ¢ok sayida ekonomik ya da finansal kriz tiriinden séz
edilmektedir. Bunlarin en Onemlileri para krizleri, bankacilik krizleri, sistematik

finansal krizler ve dis borg krizleridir.

Para Krizi: Ulusal paraya spekiilatif bir saldirt sonucunda iki bi¢imde ortaya
¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi paranin devaliiasyonu (hizla deger kaybetmesi) ikincisi
ise otoritelerin ya uluslararasi rezervleri biiyiik 6lgilide tiiketerek ya da faiz oranlarim
hizla yiikselterek paralarini savunmak zorunda kalmasi ile olusmaktadir.” Para krizi
sadece sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi ilkenin parasina yonelik spekilatif

saldirilar degil, ayni zamanda belli bir bandin diginda biiylik ¢apta bir devaliiasyona

! Frederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, NBER
Working Paper Series, (No: 5600, May 1996), s. 17,18.

1 IMF, “Financial Crises; Characteristics and Indicators of Vulnerability”, World Economic Outlook
1998, s. 74.




sebep olan spekiilatif saldirilari da kapsar. Para krizinin en onemli gostergeleri, d6viz

kurunda ani hareketler ve sermaye hareketlerindeki ani ve keskin yon degistirmelerdir.’

Bankacilik Krizi: Ger¢ek ya da potansiyel banka iflaslart ve bagansizliklarn,
bankalarin sorumluluklarini ertelemelerine sebep olur ya da bankalar bu durumdan
korunabilmek igin hiikkiimetin biiylik 6l¢ciide yardimlarimi arttirarak miidahale etmeye
zorlar. Iste bu durumda ortaya bir bankacilik krizi ¢ikabilir. Bankacilik krizinin ampirik
olarak tanimlanmasi daha zordur. Bunun nedeni biiylik élgiide problemin dogasindan ve
konu ile ilgili verilerin yetersiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Cogu iilke i¢in banka
mevduatlarinin verileri elde edilebilir ve bdylece mevduat kagiglan ile 6zdeslesmis olan
krizler tanimlanabilir. Ancak, son zamanlardaki ¢ogu bankacilik krizleri, bankalann
bilangolarindaki yiikiimliiliiklerinden degil varliklarindan kaynaklanmaktadir.® Iste bu
yizden bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda, banka portfoylerindeki geri dénmeyen
kredilerin payi, gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar ve firma

basarisizliklan gdsterge olarak kullanilabilir.”

Sistematik Finansal Krizler: Finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevierini kesintiye ugratan
bir sok seklinde tanimlanabilir.® Finansal piyasalarin kétillesmesi, piyasalarm etkinligini
azaltarak reel ekonomi iizerinde biiyiik yan etkilere sebep olabilir. Sistematik finansal
kriz, para krizini icerebilir ancak bir para krizinin i¢ ddeme sisteminin onemli bir

bi¢imde kotiilesmesini yani sistematik finansal krize yol agmas: gerekmez.

Dis Bor¢ Krizi: Bir lilkenin 6zel kurum ya da hitkiimetlere olan dis borglarini

karsilayamamas: durumudur.

¥ Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar1 Ve Finansal istikrar Saglamaya Yonelik
Politikalar, (Birinci basim. Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi yaymnlari ; no. 1096. Iktisat Fakiiltesi
yayvinlari : no. 02, 1999), s.30.

*IMF. a.g.e., s. 74. 76.

* Turan Yay. Gilstin Yay ve Ersan Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler (Birinci basim. [stanbul: istanbul Ticaret Odas: Yaynlari, 2001), s.21.

® Giilten Demir. Asya Krizi ve IMF (Birinci basim. {stanbul: Der Yayinevi, 1999), s. 65.




Biitiin bu kriz ¢esitlerinin ¢ogu zaman ortak kokenleri vardir: Sirdiiriilemez
ekonomik dengesizligin g¢ogalmasi, varlik fiyatlarinda ya da déviz kurlarinda yanhs
ayarlamalar, finansal sektoriin genel durumunda bozulmalar ve yapisal rijitlikler
(yapiskanliklar) krizlere neden olabilir. Bir kriz, iilke parasinda ya da bankacilik
krizinde ani bir giliven kaybindan dolayr baslayabilir. Varlik fiyatlanindaki ani
degismelerle iilkenin finansal ve ekonomik yetersizliklerinden kaynaklanan nedenler
sonucunda, lilkeye giren yabanci kaynak azalir ve i¢ kredilerdeki genislemeyle beraber
sisteme karsi giivensizlik duyulmaya baglanir. Krizler, varlik fiyatlanindaki ani
diisiisleri, finansal ve finansal olmayan kurumlarin basarisizliklarini kapsayabilir.” Yeni
Keynesyenci F. Mishkin, finansal krizleri agiklarken asimetrik enformasyon teorisini
kullanmistir. Asimetrik enformasyonun finansal piyasalarda yarattig1 iki temel problem,

ahlaki tehlike ve ters segimdir.

“Ahlaki tehlike, taraflar arasinda s6zlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikan bir
asimetrik enformasyon olup, eksik bilgiden kaynaklanmaktadir. Eksik bilgi, ekonomik
iliskide bir tarafin faaliyetinin, digeri tarafindan gdzlenememesidir. Omegin agin risk
almak gibi bor¢ alanin borcunu 6demesini zorlastiracak her tiirden faaliyettir. Ters
se¢im ise, sOzlesme vyapilmadan Once ortaya ¢ikmakta ve eksik bilgiden
kaynaklanmaktadir. Eksik Bilgi bu anlamda, piyasadaki taraflardan birisinin kendisi

hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi fakat 6grenemedigi seydir.” 8

George Akerlof ikinci el otomobil piyasasinda ortaya ¢ikan limon probleminin
finansal piyasalar icin de gecerli oldugunu 6ne siirmektedir. Otomobil alicilari, almak
istedikleri otomobilin iyi durumda mi yoksa sorunlu mu (limon) oldugunu
bilmemektedir. Yani otomobil alicisi ve saticist arasinda asimetrik enformasyon s6z
konusudur. Bu yiizden alicilar bir zarara ugramaktan kagindiklan i¢in ortalama bir fiyat
odeme egiliminde olacaklardir. Ancakvotomobili iyl durumda olan saticilar, alicilarin
tdemek istedikleri bu ortalama fiyattan satis yapmak istemeyeceklerdir. Boyle bir

piyasada tyi durumda olan otomobillerin satist sinirlt kalacakur.’

"IMF. a.g.e.,s. 75.

* http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/10-kutlw/kutlu.htm (17 Subat 2003)

'Gokhan Karabulut. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri. (Birinci basim.
istanbul:Der Yayinlan, 2002), s. 7,8.




Benzer sekilde limon problemi menkul kiymetler piyasasinda da ortaya
¢ikmaktadir. Potansiyel bir menkul kiymet yatirimcisi, beklenen getirisi yiiksek ve

(1M

riskleri diisiik olan “iyi” firmalar ile beklenen getirisi diisiik ve riskleri yliksek olan
“kotll” firmalan ayiramayabilir. Bu durumda yatirimcei, menkul kiymet ihrag eden
firmalarin ortalama kalitelerini yansitan bir fiyat diizeyinden 6deme yapmaya istekli
olacakur. Bu fiyat iyi firmalarin hisse senetlerinin yiiksek fiyati ile kotii firmalarin hisse
senetlerinin diisiik fiyati arasinda ortalama bir fiyattir. Ancak, iyi firmalarin sahipleri ya
da yodneticileri, menkul kiymetlerini bu fiyattan satmay1 istemezler. Bunun nedeni,
onlarin firmayla ilgili olarak potansiyel yatinmcidan daha fazla bilgi sahibi olmalan ve
firmalarinin gercekten iyi bir pozisyonda oldugunu bilmeleridir. Alicinin teklif ettigi
fiyat, firma menkul kiymetlerinin gergek (olmast gereken) degerinin altindadir.
Dolayisiyla bu fiyattan satis miimkiin degildir. Bu durumda, piyasada menkul
kiymetlerini satmak isteyenler sadece kotii firmalar olacaktir. Clinkii alicinin teklif ettigi
fiyat, onlarin menkul kiymetlerinin gergek degerinin iizerindedir. Kot firmalann
sahiplerinin ya da yoneticilerinin, menkul kiymetlerini satmak i¢in agir1 tsrarci bir tutum
izlemeleri, potansiyel yatirimcilara bu menkul kiymetlerin gergek degerleri hakkinda
isaretler verecek ve onlar da bu piyasada yatinm yapmaktan vazgececektir. Sonug,

menkul kiymet piyasasi isleyisinin aksamasi ve bu piyasada ¢ok az sayida firmanin

menkul kiymet ihrag edebilmesi olacaktir.'®

1.2. Finansal Krizlere Yol Acan Faktorler

Ekonomik ortamda ters se¢im ve ahlaki tehlikenin 6nemli bir bi¢cimde kétiileserek
bir finansal krizin ortaya ¢ikmasina bes faktor yol acabilmektedir. Finansal krizlere
neden olan bu faktdrler: faiz oranlarimin artmasi, hisse senedi fiyatlarinin diismest,
belirsizliklerin artmasi, banka panikleri ve toplam fiyat diizeyinde beklenmeyen

azalislardir.

1.2.1. Faiz Oranlarinin Artmasi
Riski yiiksek olan birey ve firmalar, en yiiksek faiz oranini 6demeye razidir.

Piyasa faiz orani, kredi talebi arttig1 ya da para arzi azaldig1 i¢in artarsa, kredi riski ¢ok

' F. Mishkin, Money, The Economics Of Money, Banking And Financial Markets. (4.basim. New
York: HarperCollins College, 1995),s. 212,213.



olanlar hala kredi almaya istekli iken, kredi riski az olanlar kredi almaya daha az istekli
olurlar. Ters secimde artig sonucunda, kredi verenler artik kredi vermek istemeyecek,
muhtemelen kredilerdeki bu diigiis yatinmlarda ve toplam ekonomik faaliyetlerde bir

azalisa neden olacaktr.'"

1.2.2. Hisse Senedi Fiyatlarinin Diigmesi

Hisse senedi fiyatlarindaki keskin bir diisiis, finansal piyasalarda ahlaki tehlike
ve ters se¢im problemlerine neden olabilir. Ciinkii bu diigiis, firmalarin net degerinin
piyasa degerinin biiyiik &l¢lide altina diiymesine neden olur. Varlik degerindeki bu
azalig bu varliklarin gelecekteki gelir akimlarinin daha diisiik olacagi beklentisinden,
gelecekteki gelir akimlarinin simdiki degerini diisiiren piyasa faiz oranindaki bir artistan
ya da her ikisinden kaynaklanabilir. Hisse senedi fiyatlanndaki diismenin bir sonucu
olarak net degerlerdeki azalig, kredi veren birimlerin kredi verme istegini azaltacaktir.
Ciinkl firmalarin net degeri, teminatlan ile benzer gorevi gérmektedir ve teminatlarin
degeri azaldiginda kredilerdeki kayiplar artabilecegi igin kredi verenleri daha
savunmasiz birakmaktadir. Kredi verenler ters se¢imin sonuc¢larina karsi daha az
korunduklart i¢in kredi arzlarini azaltirlar. Bu siireci, yatinmlarin ve toplam iiretimin
azalmas: takip eder. Ahlaki tehlikenin artmasi, kredi vermenin cazibesini azaltir ve hisse
senedi fiyatlarinin diismesine neden olur. Béylece net degerlerdeki azalis, kredi verme

ve ekonomik faaliyetlerin azalmasi ile sonuglanir. 12

1.2.3. Belirsizliklerin Artmasi

Finansal piyasalarda belirsizligin bilyiik 6l¢iide artmasi, finansal ya da finansal
olmayan kurumlarin basarisizligindan, resesyondan ya da borsanin dismesinden
kaynaklanabilir. Bu durum, borg¢ verenlerin riskli ve risksiz kredileri ayiramamasina
neden olur. Kredi kurumlarinin ters se¢im problemlerini ¢6zmede basansiz olmast, kisi
ve kurumlara daha az kredi vermeye istekli olmalarina, kredilerdeki azahs da

yatirimlarin ve toplam faaliyetlerin azalmasina sebep olur."

"' Frederic S. Mishkin. “Anatomy Of A Financial Crisis”, NBER Working Paper Series, (No: 3934,
December 1991), s.8.

. Ayny, s.8.

" Mishkin, “Understanding ...”, s. 19.




1.2.4. Banka Panikleri

Verimli yatinm firsatlarinin elde edilmesinde bilgi saglama faaliyetlerinde
bulunan bankalar, 6nemli bir finansal araci rolii iistlenirler. Banka panigi sonucunda
ortaya ¢ikan finansal krizlerde, bankalarca iistlenilen finansal aracilik azalhir ve boylece
yatinmlarda ve toplam ekonomik faaliyetlerde bir azalis meydana gelir. Banka
paniginin kayna@: yine asimetrik enformasyondur. Bir panik aninda mevduatlarinin
glivenliginden korkan banka miisterileri, mevduatlarini bankalardan ¢eker. Bu durum,
kredilerde daralmaya ve arkasindan mevduatlarda daha biiyiik bir daralmaya yol agar ve
bir banka basarisizlig: (iflasi) ile son bulur. Asimetrik enformasyon bu siiregte kritik bir
onem tasir. Clnkii mevduat sahipleri, aralarindaki farki ayiramadiklart igin
mevduatlarini, 6deme giicii olmayan bankalardan gektikleri gibi 6deme giicii olan
bankalardan da cekerler. Banka paniginin net sonucu, kredi yaratmak i¢in bankalara
saglanan fonlarin azalmasi, finansal aracilik maliyetlerinin artmasi ve toplam ekonomik
faaliyetlerin azalmasidir. Bir banka panigi ayni zamanda daha yiiksek bir faiz oranina da

neden olur."

1.2.5. Fiyat Diizeyinde Beklenmedik Azalma

Fiyat diizeyinde beklenmedik azalis, ayni zamanda firmanin net degerindeki
azahstir, Bunun nedeni bor¢ 6demesinin nominal donemde sabit olmasidir. Fiyat
diizeyinde beklenmedik diisis, reel donemde firmanin yiikiimliiliklerinde (borglarinda)
bir artisa yol agar ancak firmanin varliklannin reel degerinde bir artisa neden olmaz. Bu
durum borg verenleri ters secim ve ahlaki tehlike problemleri ile yiiz ylize birakir, ayrica

yatirimlarda ve ekonomik faaliyetlerde bir azalisa sebep olur.?®

Finansal krizlere yol agan bu bes faktor asagida yer alan sekil 1’de dzetlenmistir.
Her ne bigimde olursa olsun, bu foktdrlerin ortaya ¢ikmasi ahlaki tehlike ve ters secim
problemlerinin artmasina ve toplam ekonomik faaliyetlerin azalmasina yol agacak ve bir

finansal krizle son bulacaktr.

¥ Ayni, 5.23
'> Mishkin, “Anatomy Of A Financial Crisis”, s.10.
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Seklin {ist kisminda, neredeyse biitiin finansal krizlerde meydana gelen olaylar,
seklin alt kisminda ise bir finansal krizin bor¢ ya da deflasyon durumunda ortaya

¢ikmasiyla olusan olaylar sualanmls‘ur.16

1.3. Finansal Kriz Modelleri

Krizlerin neden ve sonuglarinin daha iyi kavranabilmesi i¢in pek ¢ok kuramsal ve
ampirik model gelistirilmistir. Kuramsal kriz modelleri; birinci nesi! modeller
(Kuramsal birinci nesil modeli ve modifiye edilmis birinci nesil modeli), ikinci nesil

modeller ve tiglincii nesil modellerdir.

1.3.1. Birinc‘i Nesil Modeller

Birinci nesil kriz modeli Krugman tarafindan 1979 yilinda ortaya atilmis ve
1984 yilinda Flood ve Garber tarafindan gelistirilmistir. Kanonikal kriz modeli de
denilen bu yaklagima gore, hiikkiimetin ekonomiyi istikrarda tutmak i¢in biitge agiklarin
kontrolsiiz bir sekilde para basarak finanse etmesi, dovizin golge fiyatinda (spekiilatif
saldiridan sonra olusan fiyat) yukariya dogru egilimine neden olmaktadir. Bu egilime
karsin, Merkez Bankasmin d6éviz kurunu hedeflenen diizeyde tutmak icin rezervlert
kullanarak stirekli piyasadan d6éviz alim satim: yapmas: gerekmektedir. Merkez Bankasi
tarafindan piyasaya yapilan miidahaleler déviz rezervlerinin erimesine yol agacaktir.
Diger taraftan spekiilatérler Merkez Bankasimin rezervleri titkeninceye kadar bekler ve
bu noktada, su ana kadar sabitlenen dovizin fiyati artmaya baslar. doviz kurunda
meydana gelen artistan dolayi, doviz tutmak yerli paray1 elinde tutmaktan daha kérh
duruma gelir. Bu kirdan faydalanmak isteyen spekiilatorler, rezervler tiikenmeden
hemen o&nce ellerinden yerli parayr ¢ikartarak doviz satin almaya baslar. Rezervleri

tiiketen bu ani spekiilatif saldir sabit déviz kurunun terk edilmesine yol acar.'’

Ayrica bu modelde, sabit doviz kuru sistemi gegerli iken yurtigi kredi hacminin
para talebinden daha ¢ok artmasi da uluslararast rezervlerin yavas ancak siirekli
azalmasim saglar. Boylece iilke parasina yonelik spekiilatif bir saldiri ortaya ¢ikar. Bu

saldiri, rezervleri hizla tiiketir ve otoriteleri, pariteyi terk etmeye zorlar. Ekonomik

16
Ayny, s.11.
17 paul Krugman, Currency Crises, (http://web.mit.edu/krugman/www/crises.html) (17.02.2003)
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ajanlar, sabit doviz kuru sisteminin sonunda ¢6kecegini ve saldirt yapmadiklari zaman

sermaye kayiplarina ugrayacaklarini anladiklari igin, siire bir saldiri ile son bulur.

Birinci nesil kriz modeli kriz 6ncesinin, uluslararasi rezervlerin yavas ancak
stirekli azaldify ve i¢ kredi hacminin para talebine oranla hizla attifn bir ddnem

oldugunu ileri siirmiistiir.'®

Birinci nesil kriz modeli bu tir krizleri biitge agiklarinin kontrolsiiz para
basilarak ' finanse edilmesi ya da sabit doviz kuru sistemini koruma girigimi gibi
ekonomi politikalar1 arasindaki tutarsizlifin bir sonucu olarak agiklar. Merkez Bankasi,
yeterli diizeyde rezerve sahipse bu tutarsizlik ile gegici olarak basa ¢ikabilir, ancak, bu

rezervler yetersiz kalmaya basladiginda spekiilatorier harekete gegecektir.

Bu model ﬁnénsal kriz literatiirtine baz1 6nemli katkilar saglamigtir. Bunlardan
birincisi, pek ¢ok para krizinin yurti¢i para politikasi ile doviz kuru arasindaki
tutarsizligi agikga yansitmasidir. lIkincisi, yerli paradan milyarlarca dolarhik ani
kacislarin sadece yatirimcilarin ya da piyasayr yonlendirenlerin isabetsiz kararlarina
bagh olamayacagiun ortaya konmasidir. Bu modele gore, fiyatlarin istikrarsiz hale
gelmesi sonucunda o paray: elde tutmak kérsiz olacak ve spekiilatif sermaye kagislar

istikrar programinin sona ermesine sebep olacaktir."

Kanonikal kriz modeli, asirn mekanik ve tek yonli olmasindan dolay:
elestirilmigstir. Bu elestiriler, hitkiimetin biitge agiklarini kontrolsiiz bir bigimde para
basarak finanse etmesi ve Merkez Bankasinin ekonomik gidisata bakmaksizin
rezervlerindeki son dolar tiikeninceye kadar dviz kurunu baskilamasi varsayimlarindan
kaynaklanmigtir. Aslinda biitge siirekli agik verdiginde bile hiikiimetin para basiminin
disinda bagka politika segeneklerl de vardir. Merkez Bankasinin da doviz piyasasina

miidahale ederek doviz kurunu savunmasindan bagka daraltici para politikasi

'® Graciela Kaminsky, Saul Lizondo ve Carmen M. Reinhart. “Leading Indicators of Currency Crises”,
IMF Working Paper, (No:79, July 1997, Washington DC), s.5
1% paul Krugman, “Currency Crises”, http://web.mit.edu/krugman/www/crises.html, (17.02.2003).
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uygulamak gibi araglari bulunmaktadir.? Ayrica modele gére sabit déviz kurunun
stirdiirtilebilirligi tamamen ekonomik ajanlarin davramislarindan bagimsiz, dissal olarak
varsayilmistir. 1$te-bu varsayimlar elestirilere konu olmus ve ikinci nesil kriz modelleri

giindeme gelmistir.?!

1.3.2. Ikinci'Nesil Modeller
Birinci nesil modellerin aksine ikinci nesil modellerde, iktisadi ajanlarin
beklentileri ile fiili politika sonuglar1 arasindaki etkilesim esas alinmis ve bu etkilesimin

kendi kendini besleyen krizlere yol agacag: belirtilmistir.*?

Krugman’in kanonikal kriz modeli ¢alismasinda, zayif ekonomik gdstergelerin
(fundamentals) para krizlerinde tetikleyici bir rol oynadig: ileri stiriilmiistiir. Diger
taraftan ikinci nesil kriz modelleri de ekonomide zayif gdstergelerin roliinii
reddetmemigtir. Ancak, finansal krizlerin her zaman zayif gostergeler tarafindan
belirlenmesi sart degildir. Bunun anlami biitiin spekiilatif saldinlann  zayif

gostergelerden kaynaklanmama51d1r.23

Obstfeld’in 1994 yilinda gelistirdigi ikinci nesil kriz modellerinin {i¢ temel

bilesimi bulunmaktadir. Birincisi, hiikiimetin sabit doviz kuru sistemini terk etmek

istemesinin bir nedeni vardir. Ikincisi, hitkkiimetin sabit d6éviz kuru sistemini korumak
istemesinin de bir nedeni vardir. Uglinciisii ise, krize sebep olan kisir déngiiniin
meydana gelebilmesi i¢in doviz kurunu sabit tutmanin maliyetinin, bundan elde
edilecek faydalar astifina olan inancin yayginlasmasidir. Bu modele gore ekonomi
politikalar1 rasyonel olarak belirlenir ve yapilan fayda maliyet analizi sonucunda sabit
doviz kuru sisteminin stirdiriiliip siirdiirilemeyecegine karar verilir.** Sabit déviz kuru
sistemini devam ettirmenin yararlari, enflasyon baskisinin azalmasi ile ticaret ve

yatiimi tegvik edecek bir ekonomik ortam yaratmaktir. Sabit doéviz kuru sisteminin

2 Murat Uger, Caroline Van Rijckeghem ve Reha Yolalan, “Leading Indicators of Currency Crises: A

Brief Literature Survey and an Application to Turkey”, Yapt Kredi Economic Review, (Volume:9, No:

2, December 1998), s. 7.

o Yay, a.g.e., s. 23,24,

*? Bengi Kibritcioglu, Biilent Kése ve Gamza Ugur. “A Leading Indicators Approach to the Predictability

gf Currency Crises”, http://econwpa.wustl.edu/eps/if/papers/0108/0108001.pdf, (12.06.2001), 5. 3
Ayny, s. 4

* Paul Krugman, “Currency Crises”, http://web.mit.edu/krugman/ww:v/crises.html, (17.02.2003)

S
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maliyeti ise, yiliksek faiz oranlan ile ticretlerde agagiya dogru yapiskanlik séz konusu

oldugunda, artan issizlik oram ile karsilagilmasidir.”

Eger gelecekte paranin devaliie edilecegi beklentisi hakim ise, sabit doéviz kuru
sistemini korumanin maliyeti yiiksek olur. Spekiilatif hareketlerin olusmasi, paranin
beklenenden once devaliie edilmesine yol agar.”® Bu anlamda halk, gelecekte paranin
devaliie edilecegi beklentisini tasiyorsa sabit kuru korumanin maliyeti artacaktir.
Ornegin devalliasyon beklentisi tasiyan tasarruf sahipleri, paralarinin deger
kaybedecegini dﬁsﬁﬂerek yiksek faiz oranlan talep edecekler, bu da mevcut borg
yikiinii arttirarak devaliiasyonu zorunlu hale getirecektir. Is¢i sendikalarinin da ayni
beklenti icerisinde oldugu distiniildigiinde sendikalar daha yiiksek tcret diizeyi
belirleyecekler bu durum, maliyet artislarina sebep olarak tilkenin rekabet giictini
zayiflatacak ve nihayet bu giictin yeniden kazanilabilmesi i¢in devaliiasyon zorunlu hale

gelecektir.”’

Bu modelin dayandig1 en 6nemli varsayim, ekonomi politikalarinin &nceden
belirlenmedigi, ekonomik degismelere tepki olarak uygulamaya baslandig1 ve ekonomik
birimlerin, beklentilerini olustururken bu durumu dikkate aldigidir®® Sonug olarak
ikinci nesil kriz modeli, finansal krizlerin sebebini uzun dénemde sabit doviz kurunun
sirdiiriilmesini imkansiz hale getiren hiikiimet politikalarindaki tutarsizliklara

baglamlggtlr.29

Ikinci nesil kriz modelleri, global finansal piyasalarin yapisini daha iyi
aciklamakla birlikte, analizin temel tagini olusturan beklentilerdeki degismenin

nedenlerini agiklamakta yetersiz kaldig: ic;in elestirilmistir.3 0

2 Ozer, a.g.e., s. 67.

®Demir, a.g.e., s. 68. _

2" Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye (Birinci basim. Istanbul:
Beta Yayinevi., 2000), s. 97. '
2 Ozer, a.g.e., 5. 68.

» Akdis, a.g.e., s. 97.

*Yay, a.g.e, s. 25.
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Goriildiigii gibi birinci nesil kriz modelleri finansal krizleri agiklarken zayif
ekonomik gostergelere 6zel bir 6nem vermistir. Benzer sekilde ikinci nesil kriz

modelleri de zayif géstergelerin 6nemini vurgulamstir.”®

1.3.3. Uciincii Nesil Modeller

1997 yilimin Temmuz ayinda, Asya ekonomilerinden bazilar beklenmedik bir
kriz dalgasi ile sarsilmustir. Ekonomiyf vuran bu kriz ne birinci ne de ikinci nesil kriz
modellerinin 6ne siirdiigii dengesizliklerden kaynaklanmigtir. Ornegin, bu iilkeler
1990’11 yillarda gii¢li bir bilylime perfdnnanél yakalamlslér ve sagliklt mali dengeye
kavusmuslardir. Asya krizinin kaynagi hakkinda bazi anlagmazliklar olsa da, bu
lilkelerdeki finansal yapinin kirilganliginin krizin ana nedeni oldugu konusunda fikir
birligine varilmistir. Go6zlemlenen finansal kirlganlifin anahtar 6zelliklerinden bir
tanesi kurumlarin ve bankalarin dis borg diizeyinin asin artmasidir. Varolan kur rejimi
finansal araciligi (disardan borglanma ve bu yolla yurt i¢i firmalara bor¢ verme)
kolaylagtirmigtir. Bu sekilde yurtdigindan borglanarak, finansal aracilik yapma iglemi,
ddemeler dengesini bozarak devalilasyona olan duyarliligi arttirmistir. Bu deneyim
krizlerde finansal sektdr dengesizliklerinin roliinii agik bir bigimde ortaya koyan ligiincii

nesil modellerinin olusturulmasina neden olmustur.32

Bu yeni modelin bir takim ayirt edici 6zellikleri vardir. Bunlardan bir tanest,
ylikselen piyasalarda yatinm yapma ile 6zdeslesen riskin, ahlaki tehlike ve asimetrik
enformasyon problemlerine yol a¢masidir. Banker ve portfdy yoneticilerinin stirii
psikolojisine girmesi, tilkeler arasinda finansal ve ticari iligkiler gibi bazi islem kanallart

yoluyla uluslararas: bulagma etkisi goriilmesi de diger ozellikleridir. 33

Uglinci  nesil modelleri potansiyel erken uyari sinyali olarak finansal

kirtlganligin 6lgiilmesinde bir ¢ok tahmin seti gelistirmistir. Bu gostergeler sermaye

' Fatih Ozatay, “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, http:/dialup.ankara.edu.tr/~ozatay/
fincri94.pdf (02.07.2002) s.8.

2 F. Giilgin Ozkan, “Currency and Financial Crises in Turkey 2000-2001: Bad Fundamentals or Bad
Luck?”, http://www.york.ac.uk/depts/econ/res/indiv/ozkang_paper12.pdf, s.6,7. (01.07.2003)

Bengi Kibritgioglu, Biilent Kose ve Gamze Ugur, “A Leading Indicators Approach To The
Predictabitity Of Currency Crises”, http://econwpa.wustl.edu/eps/if/papers/0108/0108001.pdf
(12.06.2001).,s.5 .

33
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giris  ¢ikislany, dis borglanma ve dis borglara yonelik faiz Sdemeleri ile

iliskilendirilmistir.>*

1.3.4. Ampirik Kriz Modelleri

Son on yilda, yiikselen piyasalarda ekonomik, sosyal ve siyasal c¢okiintiilerle
sonuglanmis ¢ok sayida finansal kriz goriilmiistiir. Bu finansal krizlerin bir ¢ogu
ekonominin kendi igindeki sorunlardan kaynaklanmis, ayni: zamanda diger piyasalara da
bulasarak yayilma sergilemistir. Sonug olarak, uluslararasi finansal kurumlar, ekonomik
zayiflik ve yiikselen piyasalar arasindaki duyarlilik gibi béylesi olaylari 6nceden tahmin

edebilmek amaciyla “erken uyari sistemi modelleri” gelistirmislerdir.*

Finansal krizlerin 6ngoriilmesi i¢in hangi parametrelerin gosterge olabilecegi
lizerine bir ¢ok ampirik ¢alisma yapilmistir. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, bu

¢alismalari kullandiklar: metodolojilere gore dort ana gruba ayirmaktadur.*®

Ik grupta yer alan ¢alismalar para krizlerinin nedenlerini ve krizlere yol agan
gelismeleri sadece niteliksel olarak tartismaktadir. Bu ¢alismalarda sik sik bir ya da
birden fazla gostergenin gelisimi vurgulanmakta ve krizlerin tahmin edilmesinde ¢esitli
gostergelerin kullanilabilirlikleri konusunda hi¢bir sinama yapilmamaktadir. Bu gruba
giren ¢aligsmalar arasinda Dormbusch, Goldfajn ve Valdes (1995) asir1 degerlenmis doviz
kurunu, Goldfajn (1996) banka kredilerindeki bir patlamay: vurgularken, Krugman
(1996) yiiksek borg diizeyi lizerinde yogunlasmis, Milesi, Ferretti ve Razin (1995) ise

hizmet maliyetlerine ayr bir 6nemli vermistir.

Ikinci grup galigmalar, para krizi oncesi dénem ile kriz sonrasi dénemin
karakteristik 6zelliklérini inceler. Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995), Frankel ve
Rose (1996) ve Moreno (1995) degiskenlerin kriz 6ncesi davramiglan, sakin dénem
(tranquil times) olarak da adlandirilan kriz olmayan donem ile karsilagtirmistir. Edwards
(1989), Edwards ve Santaella (1993) ve Kamin (1988)’in ¢aligmalarinda ise kriz

olmamus iilkeler kontrol grup olarak ele alinmigtir. Parametrik ve parametrik olmayan

* F. Gillgin Ozkan, a.g.e., s. 7.

3> Matthieu Bussiere ve Marce! Fratzscher, “Towards a New Early Warning System of Financial Crises”,
European Central Bank Working Paper Series, (No:145, May 2002), s.5.

3¢ Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, a.g.e., s. 8.
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testler kullanilarak yapilan ¢alismada, kriz olmayan donem ve kontrol grup arasinda
sistematik olarak bir farklilik olup olmadigi degerlendirilmistir. Bu testler potansiyel

gostergeler listesinin daraltilmasi agisindan faydali olmustur.

Ugiincii grup ¢alismalar, genellikle belli bir teorik modele dayanarak bir ya da
birka¢ donem sonrast igin devalilasyon olasiligint tahmin etmektedir. Bu ¢alismalar tek
bir iilke ile iliskili oldugu gibi birden fazla iilkeyi de kapsayabilmektedir. Bunlardan

bazilar1 ayni zamanda devalliasyonun biiylikliigiinii de dngdrmektedir.

Dérdiincii grup ¢alismalar ise Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in kullandig:
yonteme dayanir.”’ Yapilan ampirik ¢alismalardan en genis ve aynintih olan1 Kaminsky,

Lizondo ve Reinhart’in (KLR) calismasidir.
2. KRIZLERIN ONGORULMESINDE ONCU GOSTERGELER YAKLASIMI

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in “Sinyal” yaklasimi adim1 verdikleri modele
“Ozel erken uyart mekanizmas1” da denilmektedir. Model, kriz &ncesi dénemde
olagandisi davranis egilimi gosteren birkag gdstergenin gelisimini yansitmayi amaglar.
Bu gostergelerin biri esik degeri olarak bilinen normal degerinden ayrildiginda, belli bir
zaman dilimi igerisinde bir para krizinin olabilecegi ile ilgili erken uyan olarak

algilanir.®

Ekonomilerin davraniglari kriz 6ncesi donemde farklilik gosterir. Genelde
finansal krizler, ekonomik faaliyetlerin , kredi yaratilmast ve yogun sermaye girisleri
tarafindan canlandigi uzamis bir patlama (boom) ddéneminin ardindan resesyona

girmesiyle olusur.*

Modele gore kriz, paraya olan bir saldirnt sonucunda, ulusal paranin degerinde ani

bir diisiis, uluslararasi rezervlerde bilyiik ¢apta bir azalis ya da her ikisine birden neden

*7 Kaminsky, Lizondo ve Reinhart. a.g.e.. s. 9.

38 Ayny s 1.

* Graciela Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, “Financial Crises in Asia and Latin America: Then and
Now™, The American Economic Review, (Volume: 88. Issue:2). s. 444.
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olmasi olarak tanmimlanir. Kriz, paraya olan hem basarili hem de basarisiz saldirnlan
igerir. Tanimlama sadece sabit doviz kuru sisteminde meydana gelen para saldirilarim
icermez, aynit zamanda diger doviz kurlarina olan saldinlart da igerecek kadar

kapsamlidir.*

Her iilke igin kriz, déviz kuru piyasas: baski endeksinin seyri ile belirlenebilir.
Bu endeks, doviz kurunda aylik yiizde degisme (yabanci paranin ulusal para cinsinden
degeri olarak tanimlanan doviz kurunun aylik artig orami) ve briit uluslararas
rezervlerde aylik ylizde degismenin negatifinin ortalama agirlifi alinarak hesaplanir.
Endeks iginde bir serinin digerine gore daha baskin ¢ikma riskini Onlemek igin,
hesaplanan degiskenlerin istatistiksel olarak standardize edilmis degerlerinin
kullanilmast olduk¢a yaygindir.*' KLR’ye gore bir para krizi, doviz kurunun aylik
ylizde deger kaybi ve rezervlerde aylik yiizde azalmamin agirlikli ortalamasinin, g
standart sapmayr asmasi durumunda ortaya cikar.*> Endeks, yerli paramin deger
kaybetmesi ya da uluslararas: rezervlerde bir azaligla beraber artar. Endeksin artmasi
yerli paranin daha giiglii satis baskisini yansitir. Ampirik uygulamada bir kriz, doviz

piyasast baski endeksinin seyri ile belirlenir.*’

2.1. Oncii Gostergeler Yaklasimina Konu Olabilecek Gostergelerin Se¢ilmesi
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart s6z edilen gostergeleri 6 genis kategoriye ayirmis

ve bazi alt kategorilere bélmiistiir. Bunlar;

1) Dis sektor

2) Finans sektori

3) Reel sektor

4) Kamu finansmant

5) Yapisal ve kurumsal degiskenler

6) Politik degiskenler

“ Hali J. Edison, “Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of an Early Warning System”,
International Finance Discussion Papers, (No: 675, July 2000), s. 2.

*! Kaminsky. Lizondo ve Reinhart, “Leading ...”, s. 16.

** Andrew Berg ve Catherine Pattillo, “Are Currency Crises Predictable? A Test”, IMF Staff Papers,
(Vol. 46. No:2, June 1999), s. 110.

* Kaminsky, Lizondo ve Reinhart “Leading...”, s. 16.




Bu anlamda dis sektor gostergeleri; sermaye hesabi, dig borg profili, cari islemler

hesab: ve uluslararasi degiskenlerle iligkilendirilerek simiflandiriimistir. Finansal sektor
gostergeleri, finansal serbestlestirme ve bagka gostergelerle iliskilendirilebilir. Ampirik

calismada bu gostergeler 10 baglik altinda gruplandirilmistir.

Sermaye Hesabi: Uluslararasi rezervler, sermaye akimlari, kisa dénem sermaye

akimlari, dogrudan yabanct yatirimlar ve yurtdist ve yurt ici faiz oranlari arasindaki
fark.

Borg¢ Profili: Kamu dis borcu, toplam dis borg, kisa vadeli borg, faiz yapisina ve borg

verenlerin tipine gére siniflandirilan borg payi, borg servisi ve dig yardimlar.

Cari Islemler Hesabr: Reel doviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi,

ihracat, ithalat, ticaret hadleri, yatirimlar ve tasarruflar, ihracat fiyatlar.

Uluslararas1 Degiskenler: Yurtdisi reel GSMH biiyiime hizi, faiz oranlar1 ve fiyat

diizeyi.

Finansal Serbestlesme: Kredi artis hizi, para ¢arpanindaki degisme, reel faiz orani,

banka bor¢ ve mevduat faiz oranlari arasindaki fark.
Diger Finansal Degiskenler: Merkez Banksinin bankacilik sistemine aktardigi krediler,
para talebi ve arzi arasindaki agik, tahvil getirileri, yurti¢i enflasyon orani, gélge doviz

kuru, M2/briit uluslararasi rezervler.**

Reel Sektor: Reel GSMH biiylime hizi, iretim agigy, istihdam/ issizlik, {icretler ve hisse

senedi fiyatlarindaki degismeler.

Mali Degiskenler: Mali acik, hiikiimet tiiketimi ve kamu sektoriine krediler.

“ Ayny, s. 10.
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Kurumsal/Yapisal Faktorler: Disa agiklik, doviz kontrolleri, sabit ddviz kuru

sisteminin uygulandigi dénem, finansal serbestlesme, bankacilik krizleri, gecmiste

yasana doviz krizleri.

Politik Degiskenler:. Hiikiimet degisikligi, segimler, se¢im zaferi ya da yenilgisi, yeni
maliye bakani, sol goriiglii hiikiimet, yasal yonetici transferi, yasa dis1 yonetici transferi,

politik istikrarsizlik.*

Tablo 1’de, krizleri agiklamaya yonelik teorik yaklagimlarin esas aldigi temel

gostergeler ve giivenilirlikleri gosterilmektedir.

Tablo 1. Krizleri A¢iklamaya Yonelik Teorik Yaklasimlarin Esas Aldig1 Temel
Gostergeler ve Giivenilirlikleri

Sektor Degiskenler Dikkate alinan | Istatistiksel olarak
caligma sayist | dogrulanma sayist
Sermaye Uluslararasi rezervler 11 10
Hesabi Kisa donem sermaye akimlari 2 1
Dogrudan sermaye yatirimlari 1 1
Sermaye hesabi1 dengesi 1 -
Yurtdist ve yurtici faiz oranlar farki 2 1

Borg Yapis: | Disg yardimlar

Dis borglar

Kamu borglan

Ticari banka kredilerinin pay!

Imtiyazli kredilerin pay:

Degisken faizli borglarin pay!

Kisa dénemli borglarin pay1

Cok tarafli kalkinma bankas: bor¢larinin payi

—_— B hm e et
—

D
<o

Cari Reel doviz kuru
Hesaplar Cari islemler dengesi
Ticaret dengesi
fhracat

ithalat

Ticaret hadleri
Ihracat fiyatlar:
Tasarruflar
Yatirimlar

_—— e DN DN WD LD N

Uluslararast | Reel biiylime hiz1
Gostergeler | Dis faiz oranlan

Dig fiyat seviyesi
Finansal Paralel piyasa pirimi
Serbestlesme { Merkez parite

Band araliklan pozisyonu

—— N W) —

5 Kaminsky, Lizondo ve Reinhart. “Leading...”, s. 11.

O



Para talep-arz ag1g1 1 1
Banka mevduatlarindaki degismeler 1 -
Merkez bankasinin bankalara kredileri 1 1
Para 3 2
M2/Briit Uluslararast rezervier 2 2
Reel Sektor | Enflasyon 5 5
Reel GSMH biiyiime hizi 8 5
Uretim Ag131 1 1
Istihdam/Issizlik oram 3 2
Menkul kiymet fiyatlarindaki degismeler 1 !
Mali Sektor | Mali agik 5 3
Kamu tiikketimi 1 1
Kamu sektoriine krediler 3 3
Kurumsal/ Coklu doviz kurlan 1 -
Yapisal Dgviz / Sermaye kontrolleri 2 1
Faktorler Aciklik 1 1
Ticari merkezlesme 1 --
Banka krizleri 1 1
Finansal serbestlesme 2 1
Askilanmig doviz kurundaki aylik harcamalar 1 |

Gegmis doviz piyasasi krizleri
Gegmis doviz piyasasi dalgalanmalar 1 1
1 -
Politik Secim zaferi 1 --
Faktorler Segim yenilgisi 1 1
Yasal yonetici transferi 1 1
Yasal olmayan yonetici transferi 1 1

Kaynak: Graciela Kaminsky, Saul Lizondo ve Carmen M. Reinhart, “Leading indicators of Currency
Crises”, IMF Working Paper, (No:79, July 1997, Washington DC), s. 35,36.

Tablo 1’e gore bazi sonuglar ¢ikarilabilir. Birinci genel sonug, etkin bir erken
uyarl sistemi genis bir veri setinden olusmalidir. Clinkii para krizleri ¢ogu zaman bir
¢ok ekonomik hatta politik degiskeni igerir. I¢ ve dis dengesizlikier, hem reel hem de

finansal sektorii kapsayabilmektedir.

Ikinci genel sonug; uiuslararasi rezervler, reel doviz kuru, kredi genislemesi,
kamu sektoriine verilen krediler ve yurt igi enflasyon orani en gilivenilir gostergeleri
olusturmaktadir. Sonuglar ticaret dengesi, ihracat performansi, M2/Briit- uluslararas:

rezervler, GSYIH biiylime hiz1 ve kamu agiklarini da destekler niteliktedir.*°

46 Kaminsky, Lizondo ve Reinhart. “Leading...”, s. 12.
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Ugtincti genel sonug, diger gostergelerden sadece bir ya da iki calismada
bahsedildigi i¢in sadece temkinli yaklasilmalidir. Ciinkii bu géstergeler krizlerin tahmin

giiclinii azaltabilir.

Dérdiincti genel sonug, dis borg yapisi ile ilgili diger degiskenler pek giivenilir
bulunmamaktadir. Beklenenin aksine, cari islemler dengesi iyi bir gosterge olarak

degerlendirilmemektedir.*’

Ozetle, yapilacak bir ampirik ¢alismada, amaglara ve hipoteze uygun farkls
degisken setleri se¢mek miimkiindiir. Sorun, bunlarin gergekte hangisinin en uygun

oncii gosterge oldugunun tespit edilmesidir.*®

Yapilan ¢alisgmanin sonucunda kriz 6ncesi dénemin tespit edilmesinde giivenilir

oldugu ispat edilmis gostergeler belirlenirken;

a) gostergeler, olast bir krizin tahmin edilmesinde kullanilms,

b) gostergelerin kriz oncesindeki davramslari, kontrol grup (ya ayni tilke igin kriz
olmayan donem ya da krizin olmadig: bir tilke) ile sistematik olarak karstlastirilmas,

¢) olasi krizleri 6ngérme kabiliyeti olan gostergeler belli bir zaman dilimi igerisinde

incelenmistir.49

Bu siirecin sonucundé onbes gosterge belirlenmistir. Bu gostergeler;
1. uluslararas: rezervler (USD),

2. ithalat (USD),

ihracat (USD),

[F%)

4. dis ticaret hadleri,
5. reel doviz kurunun trend degerinden sapmasi (% degisim),
6. yurtdisi ve yurtici mevduat faiz oranlari arasindaki fark (aylik, %, tiketici

fiyatlariyla deflete edilerek),

~

asir1 degerli M1 dengesi,

*7 Kaminsky, Lizondo ve Reinhart. “Leading...”, s. 13.
% Ufuk Basoglu, “Sinyal Yaklagim1”, iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/05-ufuk/ufuk.htm . 6. (02.03.2002)
* Kaminsky, Lizondo ve Reinhart. “Leading...”, s. 11.
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8. M2 para garpany,

9. yurtigi kredilerin GSYIH’ya orani>’,

10. reel mevduat faiz orani (Aylik, %, tiiketici fiyatlariyla deflete edilerek),
11. kredi faiz oranini/mevduat faiz orani,

12. ticari bankalarin mevduat stoku (nominal),

13. M2/briit uluslararasi rezervler,

14. tiretim endeksi,

15. hisse senedi fiyat endeksi (USD)’dir.

Biitiin bu veriler i¢in (Reel doviz kurunun trend degerinden sapmasi, asiri degerli
M1 dengesi, faiz oranina bagli 3 degisken hari¢) aylik olarak belirlenen gostergeler, bir
onceki yilin ayni donemine gére yiizde degisme olarak tanimlanmistir. Oniki aylik
yizde degisme olarak filtrelenmek suretiyle veriler, mevsimsel etkenlerden

aynistirilarak duragan hale getirilir.

2.2. Oncii Gostergeler ve Esik Degerleri

KLR yaklasiminda her bir gosterge analiz edilir ve optimal esik degerleri hesaplanur.
Bir gosterge esik degerini agtiginda bu durum, gelecek yirmidort ay icerisinde bir para
krizinin olabilecegini gdsteren bir uyart “sinyal” olarak yorumlanmaktadir.’’
Gostergelerle ilgili esik degeri, kriz ile ilgili yanls sinyallerin alinma riski ile bazi
krizlerin anlasilamama riski arasinda bir dengenin saglanmasi i¢in hesaplanmaktadir.
Gostergelerdeki degismeler bir yil 6nceki degerleri g6z Oniine alinarak hesaplanmakta
ve ylizde olarak degerlendirilmektedir. G6stergelerin herhangi birindeki degisme, esik
degerini %10 ile %20 arasinda asiyorsa bu bir kriz isareti olarak algilanmakta ve
gelecek 24 ay igerisinde bir kriz olacagi ongorilebilmektedir. Esik degerleri, gézlem

dagiliminin yiizdesi olarak tammlamr.”

Tablo 2, KLR’ye gore gostergelerin esik degerlerini vermektedir. Esik degerlerinin
%10 ile %20 arasinda olduguna dikkat edilmelidir:

?O Ayny, s. 16.
’iAym, s. 1.
32 Kaminsky, Lizondo ve Reinhart. “Leading...”, s. 17.




Tablo 2. KLR’ye Gore Oncii Gostergelerin Esik Degerleri

Gosterge Esik
Uluslararas1 Rezervler (USD)* 10% (-)
Ihracat (USD)* 10% (-)
Dis Ticaret Haddi* 11% (-)
Reel Déviz Kuru (%) 10% (+)
Asirt Reel M1 17% (+)
M2 Carpani™ . 17% (+)
Yurti¢i Kredi/GSYIH* 19% (+)
Reel Mevduat Faiz Orant 15% (+)
M2/Briit Uluslararast Rezervler* 10% (+)
Uretim Endeksi* 10% (-)
Hisse Senedi Fiyat endeksi* 14% (-)

Kaynak: Murat Uger, Caroline Van Rijckeghem ve Reha Yolalan, “Leading Indicators of Currency
Crises: A Brief Literature Survey and an Application to Turkey”, Yap: Kredi Economic Review,
Volume:9, No: 2, Decemder 1998, s.15.

Not: (-) isaretler azaliglarm, (+) isaretler artiglarin dikkate alinmast gerektigini gostermektedir.

* Bir y1l dnceki degerine gore % degisme.

2.3. Gostergelerin Etkinliginin Saptanmasi
Sinyal yaklasiminda tek tek gosterge diizeyinde etkinlik de incelenmistir. Bu amacla

asagidaki matris olusturulmustur.

KRIZ (24 Ay Igerisinde) | KRIZ YOK (24 Ay Igerisinde)
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Bu matriste A, gostergelerin iyi sinyal verdigi ay sayisini; B, gostergelerin koti
sinyal verdigi ay sayisini; C, iyi bir sinyal olmasina karsin gostergelerin sinyale konu
olmadig: ay sayisini; D ise, kotii sinyal olup da sinyale konu olmayan ay sayisin: ifade
etmektedir. Mitkemmel bir gosterge, sédece bu matrisin kuzeybati ve gilineydogu
hiicrelerine ait olan gozlemlerde bulunmaktadir. Burada A>0 ve C=0 iken 24 ay
icerisinde bir krizin.muhtemel olduéu sOylenebilir. Ancak B=0 ve D>0 ise 24 ay
icerisinde bir krizin s6z konusu olmayacagin rahathikla sdyleyebiliriz.* Her bir
gosterge i¢in KLR, kotii sinyal/iyi sinyal oranimi (B/A) minimize eden optimal esik

degerini bulmugtur.”*

% Ayny, s. 18.
3 Berg and Pattillo, a.g.e.,s. 111.
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Anahtar konu optimal esik degerinin ne oldugunu bulmaktir. Esik deZeri ne
kadar diistik ise model o kadar ¢ok sinyal gonderecektir. Ayni zamanda alinan yanlis
sinyal sayis1 da artar. Bu ikinci tip hatadir. Ikinci tip hatada degisken sinyal gdsterir
ancak iki sene icerisinde bir kriz yagsanmaz. Aksine esik degerinin yiiksek olmas: yanhs
sinyallerin sayisim1 azaltacak, fakat kimi kriz sinyallerinin alinamamasina neden
olacaktir. Bu da birinci tip hatadir.Birirnci tip hata degiskenin sinyale konu olmadigi,
ancak iki sene sonrasinda bir krizin yaganmasiylan olusan hatadir.” KLR'ye gore
birinci tip hata, olas: iyi sinyaller igerisinde iyi sinyallerin yiizdesi; ikinci tip hata ise,
olasi kotii sinyaller igerisinde kotii sinyallerin yiizdesi ile hes.alpla.nabilir.56 Yukarida
verilen matrise gore C, birinci tip hatayr temsil ederken B, ikinci. tip hatay:

gostermektedir.

Politika yapicilar, ikinci tip hata yapmaktan birinci tip hataya oranla daha az
korkar. Bunun iki sebebi bulunur. Bunlardan ilki ikinci tip hataninbirinci tip hataya goére
daha az maliyetli olmasi, dolayisiyla daha az refah kaybina yol a¢masidir. Ciinkil,
Ongoriilemeyen bir krizin yasanmas: lilkede biiyiikk bir iiretim kaybina, issizlige ve
yoksulluga sebep olmaktadir. Ikinci olarak, ikinci tip hata her zaman modelin tahmin

7 Krizin tahmin edilmesinde ayrica ekonominin

basarisizligindan kaynaklanmaz.
yapisal 6zelliklerinden kaynaklanan sorunlari, kurumsal gelismeleri, politik arenadaki
degisiklikleri, ¢esitli piyasalardaki yerli ve yabanci oyuncularin beklentilerini takip
etmek gerekir. Bu ise ekonomik arenada olaylarin zamanlamasini analiz etmeyi olduk¢a

zorlastlrmak’tadlr.5 8

KLR yaklasiminda her bir gosterge analiz edilir ve optimal esik degerleri ayn
ayn hesaplanir. KLR, tek bir bilesik kriz gostergesini, gostergelerin agirhkli toplami
seklinde hesaplar. Bu islemde, her bir gosterge kendi “koti sinyal/ iyl sinyal” oraninin

tersi ile agirliklandinilir. Daha sonra, drnek olarak verilen endeksin toplam degerini

5% Matthieu Bussiere ve Marcel Fratzscher, “Towards a New Early Warning System of Financial Crises”,
European Central Bank Working Paper Series, (No:145, May 2002) s.14.

Uger Rijckeghem ve Yolalan, “Leading...”, 5.15.
37 Bussiere ve Fratzscher, a.g.e., s.14.
%% Sunil Sharma, “Leading Indictors of Currency and Banking Crises”, Finans and Development, (IMF,
June 1999), s. 174.

—u




[N
w

yirmidort ay igerisinde bir krizin ne siklikta takip ettigini gozlemler ve toplam endeks

degerinin her biri i¢in krizlerin olasiligini hesaplar.”

2.4. Gostergelerin Anlamhiiklariimn Incelenmesi

KLR, 1975-1990 yillar1 arasinda 15 gelismekte olan ve 5 gelismis iilkede goriilen 76
doviz krizini inceleyerek, hangi gostergelerin kriz 6ncesi dénemde sinyal verdigini
incelemigtir. Tablo 3’de, yukaridaki matriste yer alan veriler kullamlarak secili

gostergelerin performansi gosterilmektedir.

% Berg and Pattillo, a.g.e., s. 111.
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Tablo 3. Oncii Gostergelerin Performansi

Verilerin  1’de yer alan  Olasi iyi Olast kotii Kotii P P
bulundugu krizlerin sinyaller sinyaller sinyallerin iyi  (kriz/sinyal) (kriz/sinyal)
krizlerin yiizdesi icinde iyt igerisinde kotii sinyallere -P (kriz)
say1st sinyallerin sinyallerin orani
ylizdesi - ylizdesi
) 2 3) “4) B &) ) (6) )

Matriste yer alan terimler B/(B+D)|/
cinsinden ifadeler : A/A+C) B/(B+D) [A/(A+C)] A/AB)
Reel doviz kuru 72 57 25 5 0.19 67 39
Thracat 72 85 17 7 0.42 49 20
Hisse senedi fiyatlar 53 64 17 8 0.47 49 18
M2/Briit uluslararast rezervler 70 80 21 10 0.48 46 17
Uretim 57 77 16 8 0.52 49 16
“Asir1” M1 dengeleri 66 61 16 8 0.52 43 15
Uluslararast rezervler 72 75 22 12 0.55 41 13
M2 garpani 70 73 20 12 0.61 40 11
Yurti¢i kredi/GSYIH 62 56 14 9 0.62 39 11
Reel faiz orani 44 89 15 11 0.77 34 6
Ticaret haddi : 58 79 19 15 0.77 36 6
Reel faiz farkliliklari 42 86 11 11 0.99 29 0
Ithalat 71 54 11 1.16 26 -3
Banka mevduatlari 69 49 19 1.20 25 -4
Kredi faiz orani/Mevduat faiz 33 67 13 22 1.69 18 -9
orani

Kaynak: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart. “Leading...”, s. 37.
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Birinci stitun, her bir gostergedeki verilerin algilanabildigi kriz sayisini verir.
Krizlerin sayis1 33‘den 72’ye kadar bir dagilim gdstermektedir. Gosterge basina diisen

kriz sayis1 ortalama 64°tiir.

Ikinci siitunda, gegmis yirmi dért ay igerisinde en azindan bir kere sinyal vermis
gostergelerin, toplam krizler icerisindeki yiizdesi bulunmaktadir. Hemen hemen her
gostergenin en az ylizde 50 oraninda, ortalama olarak bakilacak olursa da, ¢esitli

gostergelerin ylizde 70 oraninda dogru sinyal verdigi s6ylenebilir.

Ugiincii siitunda, iyi sinyale konu olan gostergelerin ayn ayr 6lciildiigii
alternatif bir teknik gosterilmektedir. Bu siitunda yiizde olarak en biiyiik degere sahip
olan gostergeler kriz igin iyi birer sinyal olarak degerlendirilir. Uglincii siitunun
sonuglarina gore, reel doviz kuru yiizde 25 ile iyi bir sinyal, ithalat ise yiizde 9 ile kétii

bir sinyaldir.*

Dérdiincii stitunda, kétii sinyaller géndermeleri g6z oniine alinarak gostergelerin
ayn ayr1 performans: 6lglilmektedir. Diger seyler sabitken, siitunda yer alan sayilar ne
kadar kiiciikse, gosterge o kadar iyi demektir. Yine bu siitunda, reel déviz kuru yiizde 5
ile en iyt performansa sahipken yiizde 22’lik pay ile kredi faiz oraninin mevduat faiz

oranina oran! en kotii gdsterge olarak karsimiza cikar.

Besinci siitunda ise kotii sinyallerin iyi sinyallere olan orani yer almaktadir. Bir
gistergenin iyi sinyal verir nitelikte olabilmesi i¢in bu oranin diigiik olmasi gerekir.
Ornegin, reel doviz kuru igin bu oran sadece 0.19°dur. Bu baglamda reel doviz kuru bir
gosterge olarak kullanilabilir. Ayarlanmig kotli/iyi sinyal orani, olasi gostergelerin yer

aldig1 listeden hangi gostergelerin ¢ikarilacagina karar vermek igin bir kriterdir.

Altinc1 stitunda “kriz/sinyal” orami yer almaktadir. Bu oran yirmi dort ay
icerisinde olusabilecék bir kriz sinyalinin, “X” o6ncii gostergesinden kaynaklanma

olasiliini vermektedir.

80 Kaminsky, Lizondo ve Reinhart. “Leading...”, s.18.
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Tablo 3’de yer olan sonuglara dayanarak, 6ncii goOstergeler yaklasimina konu

olmus gostergeler listesinden dort gosterge inceleme disinda birakilmalidir. Bu

gostergeler; kredi faiz oraninin mevduat faiz oranina orani, banka mevduatlar, ithalat

ve reel faiz orani farkhliklaridir. Tablo incelendiginde, reel déviz kuru, kredi

genislemesi ve M2/Briit uluslararasi rezerv oraminin en giivenilir gostergeler oldugu

gérﬁll’ir.6 !

Tablo 4, 1975-1997 yillari arasinda 30 gelismekte olan ve 20 gelismis tilke i¢in

yapilmus probit regresyon sonuglarini vermektedir.

Tablo 4. Krizlerin Erken Uyari Gostergelerinin Anlamliliklar:

Gosterge

Ulke Grubu

Krizden Onceki Ay Sayis

13

8

Reel Déviz Kurunun
Degerlenmesi

I¢ Kredi Genislemesi

M2/Briit Uluslararasi
Rezerv Oraninin
Artmasi

Hisse Senedi Fiyatinda
Diisme

Diisiik Yurti¢i Reel Faiz
Oranlan

Ticaret Hadlerinde
Kotiilesme

Diinya Faiz Oranlarinda
Artis

Sanayilesmis
Yiikselen Piyasa

Sanayilesmis
Yiikselen Piyasa

Sanayilesmis
Yiikselen Piyasa

Sanayilesmis
Yiikselen Piyasa

Sanayilesmis
Yiikselen Piyasa

Sanayilesmis
Yiikselen Piyasa

Sanayilesmis
Yiikselen Piyasa

® [

Kaynak: IMF, “Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability”, World Economic

Outlook 1998, s. 95

Tablo, hem yiikselen piyasalarda hem de sanayilesmis iilkelerde éncii gostergelerin,

krizi 6ngérmede ne denli anlamli olduklarim

belirlemekte kullanilan testleri

8! Kaminsky, Lizondo ve Reinhart. “Leading...”, s. 19.

I
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ozetlemektedir. Sonuglara goére, krizden onceki on ii¢ ay boyunca reel doviz kurlarinda
stirekli degerlenme ve M2/Briit uluslararasi rezerv oraninda gézlenen yiikselme, giiclii
bir kriz gostergesi olarak tespit edilmigtir. Ticaret hadlerindeki kétiilesme yiikselen
piyasalar i¢in krizi 8 ay oncesinden tahmin edebilirken, diinya faiz oranindaki artis ise
krizi 13 ay 6ncesinden haber verebilmektedir. Hisse senedi fiyatinda diisme ve diisitk

yurtici reel faiz oranlari, yiikselen piyasalar i¢in sinyal vermemektedir.

Tiirkiye’de 1994 krizi i¢in yapilan bir ¢alismada KLR metodu incelenmis ve
gostergelerin etkinligi tek tek test edilmistir. Elde edilen bulgulara gére Tiirkiye i¢in en
uygun Oncii gostergeler, asir1 reel M1 dengesi, mevduatlara uygulanan reel faiz orani,
M2/Briit uluslararasi rezervler, hisse senedi fiyat endeksi ve reel déviz kurudur. Calisma
ayrica Tiirkiye i¢in krizi iki y1l 6ncesinden éngorebilen, uygunlugu test edilmis dort ek
gosterge Onermektedir. Bu gostergeler; ihracatin ithalati karsilama oraninin azalmasi,
kisa vadeli dis borg/GSMH oraninin artmasi (bir 6nceki yila gére % degisme olarak),
rezervler/ M2Y+kamu i¢ bor¢ stokunun azalmasi, Merkez Bankasinin hazineye verdigi

kisa vadeli avans/ GSMH degerinin artmasidir.

Calismaya gore ihracatin ithalati karsilama orami, ayri ayr ihracat ve ithalat
gostergelerinden daha anlamlidir. Merkez Bankasinin hazineye verdigi kisa vadeli avans
ise birinci nesil kriz modelleri tarafindan krizlerin en 6nemli nedeni olarak tespit
edilmistir. Ancak Tiirkiye’de 2001 yiinda ¢ikarilan Merkez Bankas: yasas: ile bu
uygulama kaldirlmistir.  M2Y, M2+d6viz mevduatlarindan olusmaktadir. Bu

gostergelerin esik degerleri ylizde 12.5 olarak hesaplanmls‘ur.62

Ayrica Kaminsky 1999 yilinda yaptigi ¢alismasinda KLR yaklagiminda
incelemedigi 5 gostergeyi daha incelemistir. Bu gostergeler; i¢ ve dis finansal
serbestlesme, diinya reel faiz orani, dig agik, sermaye c¢ikislart ve kisa doénem dis
borctur. Yeni kriz gostergelerinin (i¢ ve dis finansal serbestlesmenin temsil ediidigi
degisken harig) hepsi krizin iyi tahmincileridir. Ozellikle yiiksek diinya faiz oranlari,
ekonomilerin saldiriya agiklifim yani iilke parasina yonelik spekiilatif saldirilarin

onemini ortaya koymaktadir. Para krizleri ayni zamanda, yurticinde yagayanlarin

62 Uger, Rijckeghem ve Yolalan, “Leading...”, s.13.
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uluslararasi sermaye piyasalarinda yatirim yapmalari ya da borglanmalariyla olusan

sermaye kagislari ile artan dis agikla da karakterize edilebilir. *

2.5. Oncii Gostergeler Yaklasiminda Kullanilan Géstergelerin incelenmesi

Oncii gostergeler yaklasimmda on bes gosterge ele alinip incelenmis ve yapilan

testler sonucunda bu gostergelerden sadece on bir tanesinin krizleri éngorebilmede

basarili oldugu sonucuna varilmistir. Gostergeler ile ilgili yorumlar asagidaki tabloda

yer almaktadir.

Tablo 5. Krizlerin Oncii Gostergeleri

Bulgular Gostergeler Isaret Yorumlar
A Finansal sistemlerin liberalizasyonu sonrasi
Siri
M2 Para Carpant (+) |yasanan hizli kredi blytmesi ile bankacilik ve

Bor¢lanma . . . . .

Yurtigi Krediler/GSYIH (+) ] o6demeler dengesi krizleri arasinda bir iligkinin

Donemleri
varligi
Gevsek  para  politikast  uygulamalarinin
o6demeler dengesi krizlerini beslemesi.

Para Politikas1 | Asin M1 Biiyiikliikleri (+) | Devaliiasyonun bankacilik sektorii finansal
vapisini etkiledigi olgitde bankacilik krizlerine
neden olabilmesi
Asirt degerlenmis reel doviz kuru ve zayif dis
ticaret dengesi para krizinin bir boyutunu

. . olusturur. Rekabet giiciinin kaybolmasi, ticari

Cari Islemler | [hracat O] o )

) sorunlar ve kredi kalitesinin diismesi bankacilik

Dengesi Dis Ticaret Haddi -) . i
sektoriintin - kirilganhigint - arttirir.  Ihracattaki

Problemleri Reel Doviz Kuru - ] o
bityitk distisler, ticaret hadlerinin bozulmasi ve
ithalatta patlama, finansal krizlerin belirtileri
olarak yorumlanabilir.

Sermaye Rezervler Sermaye hesaplarindaki problemler, (lkelerin

Hesabi M2/Briit Uluslararasi (_)) dis borg stoklarinin yiksek oldugu durumlarda

+
Problemleri Rezervler ( daha ciddi boyutiara ulagmaktadir.

 Graciela L. Kaminsky, “Currency and Banking Crises: The Early Warnings of Distress”, IMF
Working Paper, (WP/99/178, December 1999), s. 14, 15.




. Resesyon ve aktif fiyatlarinda yasanan
Uretim ¢
. . dalgalanmalar finansal krizin habercisidir.
Diisiik Biiyiime | Yurti¢i Reel Faiz Oranlart +
. . Yiiksek faiz oranlari likidite problemlerinin ve
Hisse Senedi Fiyatlan ¢
bankacilik sektorii kirilganliginin habercisidir.

Kaynak: Graciela L. Kaminsky, “Currency and Banking Crises: The Early Warnings of Distress"’, IMF
Working Paper, (WP/99/178, December 1999), s. 9.

Bu gostergeler uluslararasi rezervler, ihracat, ticaret hadleri, reel doviz kurunun
trend degerinden sapmasi, asir1 degerli M1 dengesi, M2 para ¢arpani, yurti¢i kredilerin
GSYIH’ya oram, reel mevduat faiz oram, M2/ briit uluslararasi rezervler, iiretim
endeksi, hisse senedi fiyat endeksidir. Asagida sozkonusu gostergeler ayri ayn

incelenerek tanitilmaya g¢alisilacaktir.

2.5.1. Uluslararasi Rezervler

IMF’nin tanimina goére rezerv miktar, yurtdisi Gdemelerde yasanacak
dengesizliklerde her an kullanilabilir durumda olan varliklart i¢ermektedir. Net
uluslararas1 rezervler bulunurken sahip olunan altin rezervlerinin piyasa fiyati

hesaplanarak rezerv rakamina eklenir. 64

Oncii gostergeler yaklasimi gergevesinde yapilan aragtirmalar sonucunda
yasanan 72 krizin ylizde 75’inde net uluslararasi rezervlerin dogru sinyal verdigi
gozlenmistir. Calisma boyunca net uluslararast rezervler ABD dolari cinsinden

bulunmus ve aylik (bir 6nceki yilin ayni1 ayina gore) ytizde degismeleri kullanilmistir.

2.5.2. Ihracat

Asirt degerlenmis reel doviz kuru ve zayif dis ticaret dengesi, para krizinin bir
boyutunu olusturur. lhracattaki bilylik digtisler finansal krizlerin belirtisi olarak
yorumlanabilir. Karsilagtlan 72 krizin yiizde 85’inde ihracatin azaldigi gorilmustiir.
ABD dolari cinsinden hesaplanan ihracat verilerindeki aylik (bir 6nceki yilin ayni ayina

gore) yiizde degismeler, 6ncii gosterge olarak kullanilmaktadir.

6 Erkin Isik, Kriz Oncii Gostergeleri, (Digbank, MakrOdak, Aralik 2000), s.9.
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2.5.3. Dis Ticaret Haddi
Dis ticaret hadleri, ihrag mallan fiyat endeksinin ithal mallari fiyat endeksine

boliinmesi ile elde edilmektedir.

Thrag Fiyatlan Indeksi x 100 ¢
Ithal Fiyatlar Indeksi

Dis Ticaret Haddi =

Dis ticaret hadleri kavrami kullanilarak belli bir dénemde dis ticaretin iilke
lehine mi yoksa aleyhine mi gelistigini saptamak miimkiindiir. Genel olarak ihrag edilen
mallarin fiyatlarinin artmasi, ithal edilen mallarinin fiyatlarinin sabit kalmasi, diismesi
ya da daha yavas artmas: iilkenin dig ticaret hadlerinin lehte gelismesi anlamina

gelmektedir.

Dis ticaret hadleri bazi eksiklikleri de igermektedir. Ornegin ihrag mallan
fiyatlarindaki diisme bazen verim artigindan ya da kalite degisiminden kaynaklanabilir.
Verim artisindan kaynaklanan fiyat diigmesi dis ticaret hadleri agisindan olumsuz bir

gelisme gibi nitelendirilmesine karsin ekonomi agisindan olumlu bir gelismedir.*®

Digsal bir makroekonomik degiskenlik kaynagi, ticaret hadlerindeki biiyiik
dalgalanmalardir. Bankacilik krizlerinin yasandigi gelismis litkelerden %75’inin kriz
oncesi en az %10 oraninda olmak {izere ticaret hadlerinde bir azahsla karsilastiklan
gozlenmigtir. Aymi sekilde kiigiik sanayilesmis iilkelerde de, yasanan bankacilik

krizlerinin gerisinde yatan temel faktérlerden birisi, ticaret hadlerinin bozulmasidir.®’

2.5.4. Reel Doviz Kurunun Trend Degerinden Sapmas
Reel doviz kuru endeksi, tiiketici fiyat endeksi ile iliskilendirileren nominal

d6viz kuru endeksinden tiiretilmektedir. Endekste meydana gelen artislar, iilke parasinin

6 Ergiil Han, iktisada Giris 2, (Ankara: Mas Matbaasi, 5.bs., 2002),s. 151,

% http://www.die.gov.tr/sozluk/21dttt.htm (01.07.2003)

7 Melih Ipeker, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimn Finansal Sistem Istikrarinm
Saglanmasindaki Rolii, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, (Ankara: TCMB, Bankacthik ve Finansal Kuruluslar
Genel Midiirlagii, Mart 2002). 5.52.

Nt
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nispeten deger kazandig1 anlamina gelerek bir krizi isaret eder. Aylik yiizde degisme

olarak hesaplanan endeks, yasanan 72 krizin ylizde 57’sinde dogru sinyal vermistir.

2.5.5. Agsin Degerli M1 Dengesi

MI Para arzini, dolagimdaki nakit ve vadesiz mevduatlar olusturmaktadir.
M= Dolasimdaki Nakit Para + Vadesiz Mevduat (Resmi mevduat disinda)®®

M1 para arzi, dogrudan dogruya ve istenildiginde hicbir kisitlama olmaksizin
odemelerde kullanilabilen finansal varliklan igermektedir. Oncii gdstergeler yaklasimi
kapsaminda yer alan 66 krizden yiizde 61’inde M1 para arzinin asirt degerler aldig

gdzlenmistir.

2.5.6. M2 Para Carpam

Merkez Bankast parasal tabanmi dogrudan degistirerek para arzim etkileyebilir.
Bu nedenle para otoriteleri, parasal tabanin biiyilikliigiinii kontrol ederek para arzinin
biiyiik bir kismini kontrol edebilir.®® Ancak, Merkez Bankasi para tanimi iginde yer alan
dolagimdaki nakit ve mevduatlarin bilesenlerini ve ticari bankalarin davraniglarini
kontrol edemez. Bu faktorler para ¢arpani igerisinde yer almaktadir. Boylelikle, para
¢arpaninin tahmin edilmesi ve para otoritesinin parasal taban: kontrol etmedeki glicd,
para arzinin belirlenmesinde biiylik 6nem tasir. Para arzi, para ¢arpani ve parasal taban

arasindaki iliski asagidaki denklemde yer almaktadir.”®
Para ¢arpani x A Parasal taban= A Para arzi ya da

A Paraarzi
— " =AParasal taban *dir.
Para carpan

M2 para ¢arpaninin formiilasyonu ;

% flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Bursa: 6. bs. Ezgi Kitabevi, Ekim 1997), s.14.

% “The Money Multiplier”, (Alinis Tarihi: 07.07.2003)http://students.uta.edu/lh/1hd5649/SU/TextDocs/
04 %20Money %20Multiplier % 20LHD.doc

% Nuray Gokbudak, “Money Multiplier and Money Control”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast,
Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No: 9505, (October 1995), s.4.




ko= (C/MEV+MEV/MEV-MEV /MEV+MEV ,/MEV)/(C/MEV+R/MEV+ER/MEV)
ky=(1+c’-g’+ mb’)/ (c*+r*+e*)

¢'=C/MEV; mb'=MEV/MEV; g'=MEV/MEV
r=R/MEV; e'=ERMEV

C= Dolagimdaki nakit

MEV= Toplam mevduatlar

MEV v= Merkez Bankasinda bulunan mevduatlar
MEV= Resmi mevduatlar

RR= Toplam zorunlu rezervler

ER= Asin rezervler

Para carpanimin belirleyicileri olan ¢, mb’, g, r*( rezerv bulundurma orani) ve
¢, Merkez Bankasinim kontrolii altindadir. r”in azalmasi M2 para ¢arpanini arttirir.
Ciinkii bu oranin azalmasi, bankalar1 daha fazla kredi verme ve bu yolla mevduatlarini
arttirma olanag1 vermektedir. Rezerv bulundurma orani para arzini ayarlamada Merkez
Bankasinin en etkili politika araglarindan biridir. Diger faktorler, ¢, mb’, g ve e
davramgsal parametrélerdir. ’! Nakit mevduat oram (¢*) kiigiildiikce para ¢arpam biiyiir.
Bunun sebebi nakdin yalnizca bire bir olarak, rezervlerin ise bire birden biiyiikk oranda
para stokunu arttirmasidir. Parasal tabanin nakit olarak kullanimi azaldik¢a rezervler
ylikselecek ve para arzi artacaktir. Para arzi parasal taban ile orantilidir. Bu nedenle

parasal tabandaki bir artis, para arzinda da aym oranda bir artisa sebep olacaktir.”

2.5.7. Yurti¢i Kredilerin GSYIH’ya Oram

Yurtici kredilerin GSYIH’ya oraninin artmas: da éncii gostergeler yaklasiminda
kullanilmaktadir. Bu baglamda yapilan arastirmada 62 kriz incelenmis ve bu krizlerin
yiizde 56’sinda yurtigi kredilerin GSYIH’ya oranminin arttigi goriilmiistiir. Boylesine bir
artts ile karsilasiimasi igin yurtici kredilerde genisleme olmasi, GSYIH nin aialmam ya

da her ikisinin birden olmasi gerekir.

71
Aynl, s.6.

2 Kemal Yildiim, Dogan Karaman, Makroekonomi, (Eskisehir: Egitim Saglk Ve Bilimsel Arastirma

Caligmalari Vakfi Yayin No:145, 1999), 5.673.




Bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan kredilerdeki hizli bir artis, 6zellikle
bankacilik sektorii fazla gelismemis olan iilkelerde bir kriz riski olusturmaktadir.
Kredilerin geri 6denmeme riskiyle ortaya ¢ikan batik kredi portfoyii artmis bir

bankacilik sisteminde yasanan sorunlar tilke ekonomisine bir yiik getirecektir.”

2.5.8. Reel Mevduat Faiz Orani
Mevduatlara uygulanan reel faiz oraninin bulunmasinda mevduat faiz orani
tiiketici fiyat endeksi yardimiyla deflete edilir. Deflete etme islemi basitge nominal faiz

oranindan enflasyon orani ¢ikartilarak yapilir.

Stirekli artan enflasyon oram orta ve uzun vadede yiiksek reel faize sebep olur.
Bunun sebebi yatinmcilarin bu belirsizlik ortaminda mutlaka daha yiiksek bir risk primi
talep etmesidir.”* Mevduat faiz orani ne kadar yiiksekse, mevduatlar da o kadar fazla
olacaktir. Bankalar da bu yolla daha fazla fonu 6diing verebilecektir. Ote yandan
mevduat faiz oranim1 daha cazip hale getirmek de kredi maliyetlerini yiikseltecektir.”
Yiiksek faiz oranlari, likidite problemlerinin ve bankacilik sektdrii kirilganliginin

habercisidir.

Oncii gostergeler yaklasimi gercevesinde ele alinan 44 krizden yiizde 89’unda
mevduatlara uygulanan reel faiz oraninin artmis oldugu gozlenmistir. Karsimiza ¢ikan
bu yiiksek oran, faiz oram gostergesinin krizleri 6ngormede ne denli basarili oldugu

konusunda ipuglar1 vermektedir.

2.5.9. M2/Briit Uluslararasi Rezervler

S6z konusu oran, Merkez Bankasi’nin parasal yiikimliiliikleri karsisindaki
rezerv gliclinli 6zetlemektedir. M2/Briit uluslararasi rezervleri oram, uluslararas:
sermaye akimlarini yonlendiren birgok "rating" kurulusu agisindan bir tilkenin likidite
yiikiimliiliiklerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir gosterge olarak kullanilir. Oran,

Merkez Bankasinn likidite yiikiimliiliiklerini kargilayabilmek i¢in yeterli uluslararasi

7 Erkin Isik, Kriz Oncii Gostergeleri, (Dl'sb:ank, qurOdak, Aralik 2000), s.10.

™ Kemal Dervis, “Kriz: Nereden Nereye?”, Iktisat Isletme ve Finans, (Y1l:17, Say1: 194, Mayis 2002),
s.9.

> Parasiz, a.g.e., s.117.




rezerv birikimine sahip olup olmadigi konusunda bilgi vermektedir. M2/Briit
uluslararasi rezerv oramnin yiikselmesi, Merkez Bankasinin parasal yiikiimliiliiklerinin
gorece artmig oldugunu ve bu artis karsisinda finansal sistemin olast soklara karst daha
savunmasiz duruma distiigiini ifade eder. Dolayist ile bu glstergenin zaman iginde

ylikselmesi bir likidite krizinin n habercilerinden birisi olarak yorumlanmaktadir.’®

2.5.10. Uretim Endeksi

Uretim endeksinde karsilagilan azaliglar da bir kriz sinyali olarak kabul edilir.
Uretim endeksi olarak sanayl tUretim endeksi kullanilmaktadir. Oncii gostergeler
yaklagtmina gore, incelenen 57 kriz durumunun yiizde 77’sinde tiretim endeksinin

azalmig oldugu goriilmiistiir.

2.5.11. Hisse Senedi Fiyat Endeksi

Olas krizi isaret eden diger bir 6nemli gésterge hisse senedi fiyat endeksi’dir.
Finansal piyasalarin kiiresellesmesi yabanci yatirimcilarin, yurtici hisse senedi
piyasasindaki payini arttirmugtir. Ani sermaye ¢ikislar1 her zaman doviz kuru, 6demeler
dengesi ve dis borg problemlerine neden olmaktadir. Sicak para girisi hisse senedi
fiyatlarint arttirir ve reel doviz kurunun yitksek seviyelerde kalmasina yol acar. Ancak,

bu kisa vadeli sermayenin iilkeden aniden ¢ikis yapmas bir finansal krizle sonuglanir. 7’

7 Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu, Giiglii Ekonomiye ‘Gegis Programi Uzerine
Degerlendirmeler, (Ankara: Turk Miihendis ve Mimar Odalari Birligi, Kardelen Matbaasi, Haziran
2001), s. 13.

77 Saziye Gazioglu, “Capital Flows to an Emerging Financial Market: Turkish Case Study”, Erc/Metu,
VL. International Conference in Economics, (Ankara: September 11-14, 2002), s. 1,2.




Ikinci Boliim

ONCU GOSTERGELER YAKLASIMI ISIGI ALTINDA
2000 KASIM VE 2001 SUBAT KRiZLERI

1. 2000 YILI ENFLASYONU DUSURME PROGRAMI

Tirkiye 1999 yilinin Aralik ayinda Uluslararas: para fonuyla (IMF) yeni bir istikrar
programi uygulamaya baglamustir. Ancak, program birinci senesini doldurmadan
ekonomi 6nce 2000 Kasim ayinda sonra 2001 Subat ayinda iki krizle sarsilmistir. Bu
bélimde 2000 yili enflasyonu diislirme programui oOncesinde Tiirkiye ekonomisinin
yasadif1 gelismeler incelenecek, daha sonra programda alinan kararlar ve programin
uygulama sonliglarlndan bahsedilecektir. Ve nihayet son. olarak da birinci boéliimde
ayrintisiyla ele alinan oncii gostergeler yaklagimi ger¢evesinde ele alinan degiskenlerin

yasanan iki krizi 6ngérme kabiliyeti aragtirilacaktir.

1.1. Program Oncesi Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi 1990°lr yillardan itibaren giderek siklasan araliklaria kriz
stirecine girmistir. Bu yillarda 5 Nisan 1994 ve 1998 IMF yakin izleme programi gibi
kismi istikrar programlari uygulamaya konsa da kalici bir basari saglanamamuis,
ekonomi Dogu Asya iilkeleri ve Rusya’da patlak veren krizlerden de etkilenerek agir bir
daralma siirecine itilmistir. 1998 yilimin ikinci yarisindan sonra derinlesen ekonomik
kriz, bu tiir digsal soklarin yanisira 1990’11 yillar boyunca stirdiiriilen disa bagimlilik ve
yapay biiyiime stratejisinin sonucunda meydana gelmistir. S6z konusu yillarda sicak
para da denilen kisa vadeli yabanci sermaye girigleri 6zendirilmis ve bu sekilde kisa
stireli , yapay bliylime yoluna gidilmistir. Bdylece ekonomi tamamen konjonktiirel ve
dissal soklara bagimli hale gelmis ve ekonominin kisa vadeli, mini biiylime—kriz—

. . 7
istikrar sarmalina sokulmasina neden olmustur. ’®

™ Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliisiim, Birikim ve Bilyiime, (iletigim
Yayinlari, 1. Baskt, Istanbul, 2001), s. 159, 160.
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1999 yilina daha yakindan bakilacak olursa, hem igsel hem de digsal nedenlerden
kaynaklanan sorunlardan dolay1 bu yil Tiirkiye i¢in zor gegmistir. Dogu Asya krizi ve
sonrast Onemli ticaret ortaklarimizdan biri olan Rusya'da krizin yayginlasmas: ve
tilkemizde yasanan deprem felaketi hem mali hem de reel sektorii derinden etkilemistir.
1999 yilinda iilkeden 6nemli 6lgtide fon ¢ikist olmus, yabanci portfdy yatirimlar hizla
azalmaya baslamistir. Bunun yanisira, vergilerin etkin bir sekilde toplanamamas: ve
yeterli 6zellestirme yapilamamasi, kamu borglanma geregini arttirmistir. Hazinenin ic
bor¢lanma yoluyla kaynak yaratmaya calismasi hem vadelerin kisalmasina hem de
faizlerin yiikselmesine yol agmistir. Reel faiz oranlarinin artmasi beraberinde kredi
faizlerinin artmasini, bu durum da reel sektdrde yiiksek maliyetli kaynak girisini ve

dolayisiyla lretim ile kapasite kullanim oranlarinin diigmesi sonucunu dogurmustur.

Ozetlenecek olursa, ekonomide son on yildir yasanan ve kronik hale gelen bu
olumsuzluklar, kamu finansman dengesinin bozulmasina, reel faizlerin strdiriilmez
diizeylere yiikselmesine, i¢ bor¢ stokunun hizla artmasina, fiyat artislarinin hizlanma
egilimine girmesine ve ekonomik faaliyetlerde 6nemli bir daralma yasanmasina neden
olmustur. Tiirkiye ekonomisinin makro dengelerindeki bu stirdiiriilemez yapi, orta-uzun
vadeli ve ayni zamanda kapsamli bir iktisadi programm uygulamaya konulmasin

zorunlu hale getirmistir.

1.2. Programda Alinan Kararlar

Boylesine bir ekonomik ortamda, yiiksek enflasyon oraninin distiriilmes: ve
ekonominin istikrara kavusturulmasi amaciyla 2000 yili enflasyonu diiglirme programi
uygulanmaya baslamigtir. Program, 2000 y1ili bagindan 2002 y1li sonuna kadar ti¢ yillik

bir zaman dilimini kapsamaktadir.

Bu ¢ercevede programin temel amaglari;
-TUFE’nin y1l sonu itibariyle, 2000°de yiizde 25, 2001°de yiizde 12 ve 2002’de

yiizde 7’ye indirilmesi, TEFE nin ise sirasiyla yiizde 20, 10, ve 5’¢ indirilmesi,

™ «Tiirkiye Ekonomisi Degerlendirme Raporu”, http:/www.basakekonomi.com.tr/turkiye-ckonomisi.
htm, (07.08.2002)




-ekonominin biiylime potansiyelini arttirmak amactyla yillik biiyiime oraninin,
program sliresince ylizde 5-6 aralifinda gerceklesmesi, 80
-reel faiz oranlarinin makul diizeylere diisiiriilmesi,

-ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagiliminin saglanmasidir. *

Tablo 6. Temel Makro Ekonomik Hedefler (2000-2002)

2000 2001 2002
GSMH Biiyiime Orani 5,6 5,2 5,8
Enflasyon (TUFE-Y1l Sonu % degisim) 25,0 12,0 7,0
Enflasyon(TEFE-Y1l Sonu % degisim) 20,0 10,0 5,0
Cari Islemler Dengesi/GSMH -1,8 -1,6 -1,5
Toplam Kamu Faiz Dig1 Dengesi/GSMH 2,2 3,7 3,7
Toplam Kamu Faiz Dist Dengesi (Ozellestirme harig)/GSMH 3,7 - -
Kamu Borg Stoku/ GSMH 57,9 56,6 54,6

Kaynak: Feyda Kadioglu, Zelal Kotan, Giulbin S$ahinbeyoglu, “Kura Dayali Istikrar Programi
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Geligmelert: Tirkiye 20007,
http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpaper51.pdf, (04.10.2001), s.3.

Enflasyonu Diistirme Programi {i¢ temel unsur {izerine kurulmustur;

a) siki bir maliye politikast uygulayarak faiz dist fazlanin artinlmasi, yapisal

reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi,

b) enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi,

¢) enflasyonun distiriilmesine odaklanmis kur ve para politikasi uygulanmasldu.82

1.2.1. Doviz Kuru Politikas:

2000 yil1 enflasyonu diistirme programi dahilinde, ddviz kuru ¢apasi1 yardimiyla
ekonomideki gelismelerin ongoriilebilir kilinmasi ve bu sayede yerli ve yabanci
yatinmeilar i¢in finansal yatinimlarin getirisi lizerindeki belirsizligin azaltilmasi

distiniilmektedir. 8

%0 Osman Demir, “2000 Yili Sonunda Yasanan Finansal Kriz ve Uygulanan Istikrar Programi Uzerine
Diisiinceler”, iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Y11:16, Say1: 184, (Temmuz 2001), 5.60.

8! Omer Faruk Colak, “Istikrar Programi ve Kriz”, isveren Dergisi, Cilt 39, Sayt 5 (Subat 2001), s. .

82 «2000 yili Enflasyonu Diisiirme Programi”, http://www.hazine.gov.tr/yayin/emppm1/gaziercel.htm
(15.06.2001)

$ Opuz Yildinm, Kura Dayah istikrar Politikalarinin Etkinligi 1990-2000 Tiirkiye Ornegi,
(Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yaymlari, No: 1442, 2003), 5.102.
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Merkez Bankasi’mn déviz kurlarini 6nceden agiklamas: ile birlikte;
- enflasyonist bekleyislerin azaltilmast,
- programa olan giivenin yiiksekligi, siirekliligi ve benimsenmesi ile dogru orantili
olarak gegmis enflasyonun gelecekteki enflasyonu belirlemesinin éniine gecilmesi,
- risk priminin d6viz kurunun belirsizliginden kaynaklanan béliimiiniin kalkmas:

ve sermaye girislerinin artmasi amaglanmaktadir.

Sermaye girisi yoluyla faiz oranlarinin diismesi ile beraber ekonominin reel
kredi stoku arttinlarak mali derinlesmenin saglanmas: hedeflenmektedir. Mali
derinlesmenin saglanmas: ve faizlerin diismesi halinde, iiretim maliyetleri diiserek
enflasyonu olumlu yonde etkileyecektir. Faizlerin diisiisii ve ekonomide kullanilabilir
kaynaklarin artraast, hedeflerin gergeklesmesini ve ekonomik bilylimeyi olumlu ydnde

etkileyecektir.3

Bu ¢ergevede déviz kuru politikas: iki farkli dénemde, iki farkli kur rejimi
altinda sekillenmektedir. Déviz kuru politikasinin 2000 Ocak- 2001 Haziran dénemini
kapsayan ilk 18 aylik siire¢ igerisinde, enflasyon hedefine yénelik kur sepeti, izleyen
donemde ise kademeli olarak genisleyen bant gercevesinde yiiriitiilmesine karar
verilmistir.*’ Bu baglamda Merkez Bankasi, 1 $+0,77 Euro’dan olusan bir sepet
yaratmig ve bu doviz kuru sepetinin artis oramnin yillik bazda yiizde 20 olmasini
taahhiit etmigtir. Giinliik d6viz kuru sepeti ayarlamalarimin da her ay icerisinde sabit
kalmasi Ongériilmiistir. Boylelikle program siiresince para arzindaki genisleme
dogrudan dogruya piyasa giiglerine birakilacak ve enflasyonist baskilarin hafiflemesi

saglanacaktir.®®

8 http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayil/para.htm (23.05.2003)

% Gazi Ergel, “2000 Yih Enflasyonu Diistirme Programi: Kur ve Para Politikast Uygulamas:”,
TCMB,(Ankara: 9 Aralik 1999), s. 12.

% Ering Yeldan, “Uluslararast Sermaye Hareketleri ve Krizin Yapisal Dayanaklari”,
http://www.bianet.org/diger/tartismal961.htm (26.04.2001)



Grafik 1. Toptan Esya Fiyatlar: ve Kur Sepeti
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Kaynak: Gazi Ercel, “2000 Yilt Enflasyonu Diigiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamas:™,

TCMB,(Ankara: § Aralik 1999), s. 12.

2000 yii Ocak ayindan 2001 yih Haziran aymna kadar ilk 18 ayhk donemde,
Merkez Bankasi iiger aylik donemler sonunda, onceki 9 ayhk dénemdeki doviz kur

sepeti artig oramm agikladigi gibi koruyacak ve ilave ii¢ ay igin de kur sepeti artig

oranmmmi yine hedeflenen enflasyonla tutarli gekilde

kamuoyuna agiklayacaktir.

Boylelikle her Gi¢ ayin sonunda gelecek 12 ayhk donemin sepet artig oranlant biliniyor

olacaktir. 2000 yili i¢in istikrar programimn koydugu doviz kuru sepeti hedefleri tablo

7’de dzetlenmistir.

Tablo 7. 1 ABD Dolan + 0,77 Euro’dan Olusan Déviz Kuru Sepeti Hedefleri

Degisim Oranlan
Ay sopu Sepet Degeri . Kiamilatif .
(1USD+0.77 EURO) ik (%) %) Gimlik (%)
1999 Arahk 959,020
2000 Ocak 979,160 2.1 2.1 0.06
Subat 999,722 2.1 4.2 0.07
Mart 1,020,716 2.1 6.4 0.06
Nisan 1,038,069 1.7 82 0.05
Mayis 1,055,716 1.7 10.1 0.05
Haziran 1,073,663 1.7 12.0 0.05
Temmuz 1,087,621 1.3 13.4 0.04
Apustos 1,101,760 1.3 14.9 0.04
Eyliil 1,116,083 1.3 16.4 0.04
Ekim 1,127,243 1.0 17.5 0.03
Kasim 1,138,516 1.0 18.7 0.03
Aralik 1,149,901 1.0 19.9 0.03

Kaynak: Gazi Ergel, “2000 Y1ili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamas:™,

TCMB,(Ankara: 9 Aralik 1999), s. 14.
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Programin ikinci 18 aylik donemini kapsayan Temmuz 2001-Aralik 2002
ddneminde ise, bant uygulamasina gegilecektir. S6z konusu aralifin toplam genisligi
asamall olarak arttirlacaktir. Buna gére, 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik 2001°e kadar
kademeli olarak yiizde 7,5, 30 Haziran 2002’ye kadar yiizde 15°¢ ve 31 Aralik
2002’ye kadar yiizde 22,5°e yiikseltilecektir. Bant uygulamasinda, kurun bandin
igindeki hareketlerine Merkez Bankasi’nin miidahalesi olmayacaktir.®” Déviz kuru

sepetinin uygulanacagi kur band: Sekil 2°de verilmektedir.

Doéviz Kuru

%22,5
%15
%7,5

1 Temmuz
2001 I J
31 Aralik

2001  30Haziran
2002 31Aralik
2002

Sekil 2. Temmuz 2001-Aralik 2002 Yillar1 Arasinda Uygulanacak Olan Kur Band:

Kaynak: Gazi Ergel, “2000 Y1li Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas Uygulamasi”,
TCMB,(Ankara: 9 Aralik 1999), s. 15.

2001 yilmin ikinci yansindan itibaren asamali olarak esnetilen déviz kuru
politikasiyla beraber, net i¢ varliklar hedefi de esnetilecektir. Daha sonraki asamada kur
¢apasina dayah politikadan enflasyon hedeflemesine yénelik bir para politikasina gecis

amaclanmaktadir.®®

1.2.2. Para Politikasi
Uluslararas1 Para Fonu ile gerceklestirilen destekleme anlasmasi (stand-by)
¢ergevesinde para politikasinin temel araglari ve hedefleri de belirlenmistir. Merkez

Bankasi’nin temel para ve kur politikas: araglari, doviz piyasasi, agik piyasa ve bankalar

arasl para piyasasf islemleri ile zorunlu karsiliklar ve disponibilite oranidir.

¥ Gazi Ergel, “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikast Uygulamasi”,
TCMB,(Ankara: 9 Aralik 1999), s. 14.

%8 Giilsiin Giirkan Yay, “Enflasyonu Diisiirme Politikalarinin Maliyetleri: Teori, Uygulama ve Tirkive”,
Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Y11:16, Say:: 184, (Temmuz 2001), 5.77.



Uygulanacak olan kur ve para politikasinin yansumast, Merkez Bankasi bilangosundaki

temel biiyiikliikler ¢ercevesinde izlenecektir.®’

Aciklanan kur politikasini desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi bilangosunda
yer alan parasal tabandaki defisme sadece net dis varliklar kalemindeki degisme ile
sinirlandinlmigtir. Bu nedenle net i¢ varliklar kalemine iist limit hedefleri konulmustur.
Ayrica, bankacilik sisteminin likidite taleplerinin karsilanabilmesi i¢in, zorunlu karsilik
oranlar1 azaltilmistir. Buna gore net i¢ varliklarin, toplam para tabaninin +/-%5 ine

esdeger bir bant i¢inde seyretmesine izin verilmistir.”’

Kur politikasmin likidite politikast tizerindeki yansimasi, Merkez Bankasi'nin
onceden agikladigi kurdan kendisine getirilecek tiim dovizi satin almasi, yani
istendiginde piyasaya doviz karsiign Tirk Lirast likidite vermesi seklinde
gergeklesecektir. Merkez Bankast’nin piyasalar igin Tiirk Liras: yaratma islemi, ilk 18
aylik dénem siiresince d6viz satin almasi yoluyla yapilacaktir. Uygulanacak bu fonlama
yontemi, net i¢ varliklar degiskeni lzerine kisit getirilmesi ve net i¢ varliklarda
dalgalanmanin azaltilmasi ile daha da gliglendirilmektedir. Buna gore 1999 yili
sonundan baglayarak ii¢ aylik dénem sonlar itibariyle net i¢ varhiklarin alabilecegi
maksimum deger, performans kriteri olarak, -1.200 trilyon Tiirk Lirasi'nda

sabitlenmistir.”!

Tablo 8. Net I¢ Varliklar (Trilyon TL.)

30 Eylul 1999 (Gergeklesme) -1,400.5
31 Aralik 1999 -1,200.0
31 Mart. 2000 -1,200.0
30 Haziran 2000 -1,200.0
30 Eyliil 2000 -1,200.0
31 Arahik 2000 -1,20.0.0

Kaynak: Gazi Ergel, “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikast Uygulamasi”,
TCMB,(Ankara: 9 Aralik 1999), s. 20.

¥ http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayil/para.htm (23.05.2003)
% Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliisiim, Birikim ve Biiyiime, (Ankara:
[letisim Yaywncilik AS., 2001),s.167.

‘ *! http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayil/para.htm (23.05.2003)
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Bankalarn nakit yonetimlerinde daha etkin bir role hazirlanmalan igin Merkez
Bankast, Turk Liras: iglemleri karsih@: verdigi likiditeyi azaltirken, bankalara dovizle
likidite saglama konusunda gerek miktar gerekse fiyat agisindan mutlak bir garanti
vermektedir. Ote yandan bankalarin ay iginde ortaya gikan gegici nitelikteki likidite
taleplerimi karsilayabilmeleri ve daha etkin bir likidite yonetimi yapabilmelerine imkan
tammmak amactyla, daha once Merkez Bankasi’nda bloke olarak tutulan zorunlu
kargihiklanin bir miktarim kullanabilme esnekligi getirilmistir. Daha 6nce yiizde 8 olan
bu oran, getirilen yeni uygulama ile bankalarin bloke hesapta tutacaklan miktar igin
yizde 6'ya disurilmig, kalan yizde 2'lik bolim ise disponibilite olarak haftalik
ortalamalar bazinda saglanabilme olanag vermigtir. Merkez Bankast bilangosu
acisindan ele alndiginda ise net i¢ varbiklanin sabit kalmasi, para tabanindaki
degismenin ancak ve ancak net disg varliklardaki degisim karsibfinda olacag:, bu da
likiditenin doviz karsihg: yaratilacag anlammna gelmektedir.”

Grafik 2. Net Ii¢ Varliklar ve Net Dis Varliklar
(Bugiinkii Degerler, Ekim 1989-Ekim 1999)

Trilyon TL
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Kaynak: Gazi Ercgel, “2000 Yili Enflasyonu Diigiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamasi1”,
TCMB,(Ankara: 9 Aralik 1999), s. 21.

Merkez Bankast net i¢ varbklanm smurlandirdiginda, parasal tabamin
geniglemesi net dig varhiklarin artmastyla mimkiin olacaktir. Ancak, Merkez Bankasinin
analitik bilangosu agisindan, para tabanmnin geniglemesi sadece Merkez Bankasina dig

yikimliilik getirmeyecek bigimde iitkeye giren dovize baghdir. Yani Merkez Bankasi

% http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayil/para.htm (23.05.2003)
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ancak bankalardan doviz satin alarak emisyon hacmini genisletebilecek ve dolasima

Tiirk Liras: banknot ¢ikarabilecektir.”

Bu anlamda sadece ihracat sonucu elde edilecek doviz gelirleri dogrudan
dogruya parasal tabanin genislemesine yol agmaktadir. fhracat mallan iiretimi igin
ekonomide reel sektor tarafindan para talebi yaratildig: siirece, s6z konusu parasal
genislemenin enflasyonist etkileri olmayacaktir. Dolayisiyla, para arzimin genislemest,
sadece yurt disindan doviz girdisine baglanirsa, enflasyonist egilimlerin de &niine

gecilmis olacaktir, *

Daha acik bir ifadeyle, Merkez Bankas: artik para kurulu gibi ¢alisacaktir. Buna
“Ortiilii Para Kurulu” yada “Yumusatilmis Para Kurulu” da denebilir. Bu para
kurulunun diinyadaki uygulamalarindan tek farki, her giin sabit bir kurdan islemlerin
yaptlmast yerine, her glin degisen fakat dnceden bilinen kurdan bu islemlerin yapilacak

olmasidir.”

“Para otoritesinin, para idaresini dogrudan dogruya doviz giris-gikisina bagiml
kilan bu mekanizmada en Onemli unsur, dis piyasadan sermaye girisinin

stirdiiriilebilmesidir. Dd&viz girislerinin  program ¢er¢evesinde dogrudan parasal

‘genislemeye yol agmasi, Merkez Bankasi’nin sterilizasyon yapmayacagi anlamina

gelmektedir.”%

2000 yil1 boyunca net uluslararasi rezervlerin {izerinde tutulmasi planlanan taban
degerleri tablo 9°da verilmistir. Net uluslararasi rezervlerin, saptanan bu taban
degerlerinin altina diisme egilimi gostermesi durumunda Merkez Bankasi gerekli

onlemler ile bu egilimleri kirma yoluna gidecektir.

% Yeldan. Kiiresellesme...,s.166-168.

* Erinc Yeldan, “Uluslararas: Sermaye Hareketleri ve Krizin Yapisal Dayanaklari”, http://www.bianet.
org/diger/tartismal961.htm (26.04.2001). '

%Hasan Olgun, *“2000 Yih Enflasyonu Diisiirme Programi”, http://faculte.homepage.com/imf.html s: 3
(07.09.2001).

% Yeldan, Kiiresellesme..., s: 168.
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Tablo 9. Net Uluslararas: Rezerv Taban Degerleri (Milyon ABD Dolar1)

TABAN
30 EYLUL 1999 (Gergeklesme) 117,923
31 ARALIK 1999 12,000
31 MART 2000 12,000
30 HAZIRAN 2000 12,750
30 EYLUL 2000 12,750
31 ARALIK 2000 13,500

Kaynak: Gazi Ergel, “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamasi”,
TCMB,(Ankara: 9 Aralik 1999), s. 24.

Uluslararas: Para Fonu ile yapilan Stand-by anlasmasi gergevesinde, 2000 yili
i¢in net uluslararasi rezervlere ait taban degeri hedefleri, net i¢ varliklar hedefi igin ise
dénem sonlarinda bu degiskenin ulasabilecegi tavan degerleri belirlenmistir. Stand-by
programinda uluslararasi rezervler, 2000 yilimin ilk yarisina kadar performans kriteri
olarak kabul edilirken, net i¢ varliklar degiskeni 2000 yil1 boyunca performans kriteri

olarak belirlenmistir.”’

1.2.3. Maliye Politikasi

Sikit maliye politikast gergevesinde 2000 yilinda faiz 6demeleri ve depremle
ilgili harcamalarin disinda kamu kesimi faiz dist fazlasinin GSMH’ya oraninin ¢ yillik
hedef dénem igerisinde yiizde 3,7 ye ulagmasi, biitge dig1 fonlanin asamali olarak tasfiye
edilmesi, 1999°da ylizde 58 olan kamu borglart/GSMH oraninin 2001 yilinda ylizde
56,5 ve 2002°de yiizde 54,8’e diismesi, standart katma deger vergisi oraninin ylizde
15°den ylizde 17’ye, dayanikh titketim mallarinda yiizde 23’den ylizde 25’e, kira ve
serbest meslek gelirleri stopajinin yiizde 15°den yiizde 20°ye ¢ikartilmasi, titiin ve
alkolli iceceklerdeki katma deZer wvergisi oraninin  ylizde 20 arttirilmasi

8
amag:lanmxstlr.9

1.2.4. Gelirler Politikasi
Programin gelirler politikast ayag: daha yiizeysel ve uygulanan diger politikalari

destekleyici niteliktedir. Bu politikalar o6zellikle o©zel sektire, hedef enflasyon

7 http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayil/para.htm (23.05.2003).
* Demir, a.g.e., 5.60.
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ongoriileri dogrultusunda ticret ayarlamalan ve fiyat artiglarni konusunda yol gosterici
nitelik tasimaktadir. Gelirler politikasi ¢ergevesinde memur maaslarinin hedeflenen
TUFE oraninda artmast (2000 yihmn ilk alt1 ayinda yiizde 25, ikinci alt: ayinda yiizde
15) hedeflenmistir. Bu maas artis oranlarinin, devlet memurlarinin satin alma
giiclerindeki asinmay1 engelleyecegi diisiiniilmektedir. * 766 milyar dolari 2000 yilinda
olmak iizere, 2000-2002 yillarini kapsayan donem igerisinde 18 milyar dolar
ozellestirme geliri elde edilmesi, 2000 yilinda Petrol Ofisi AS., Tiipras, GSM lisansi,
Tiirk Telekom ve Vakifbank, 2001 yilinda TSFAS, Caykur, MKEK, ETI Holdingin bazi

fabrikalarinin ve TEKEL’in baz1 bsliimlerinin 6zellestirilmesi éngoriilmektedir.'®

1.2.5. Yapisal Reformlar
Programin en agir ve uygulanmasi en zor ayagini olusturan yapisal reform paketi
dahilinde kamu finansmanini gliclendirmek ve kamu harcamalarindaki israfi azaltmak
icin: Tanim ve sosyal giivenlik reformu, emeklilik reformu, kamunun mali yénetiminde
seffaflik, vergi politikasi ve idaresinde reform, kapsamli bir 6zellestirme programi,
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmas: ve diizenlenmesi amaciyla reformlar yer

almaktadir.'®!

1.3. Programin Degerlendirilmesi

2000 yili itibariyle bakildifi zaman programa genel hatlariyla uyulmus oldugu
goriilmektedir. Bu anlamda Kasim 2000°de patlak veren krizin iktisadi gostergelerin
belki de en olumlu oldugu dénemde ortaya ¢tktig1 séylenebilir. Bu noktada Kasim 2000
krizinin ne kadarinin modelin igsel tutarsizliklanindan kaynaklandigi ve ne kadarinin

kendi hatalarinin sonucu oldugu sorusunu cevaplandirmak anlamli olacaktir.'®

Ik olarak'programa duyulan giiven sorgulanmahdir. Programin 17 Agustos 1999

depreminden hemen sonra viiriirliige konmasi ve basari sansinin odak noktasini

" IMF, -Turkey Letter of Intent”, (December 1999) http://www.imf.org/external/np/loi/1999
/120999.htm (15.08.2001).

'% Demir, a.g.e., s.61.

"'yay, a.g.e., s.78.

"2 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde..., s.183.
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olusturan inandiricilik &zelliginin son derece 6nemli oldugunun anlasilamamast,

programa olan giivenin yeteri kadar saglanamamasinu neden olmustur.'®

Tiirkiye gegmis yillarda IMF ile anlasma yaparak bir ¢ok kez istikrar programi
uygulamasina ragmén bunlarla enflasyonu diisiirememis, tistelik bu istikrar
programlarnimin bir boliimiinii de yarida kesmistir. Gegmigte uygulanan bu basarisiz
programlar yeni programin da basarisi konusunda siipheler uyandirmistir. Bu olumsuz
gorlisler, dovizi ¢ipa yapan benzer programlarin basanisiz olmasindan da
kaynaklanmaktadir. Ornegin Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland’da déviz kurunu

¢1pa yapan programlar finansal krizlerle son bulmustur. '%*

Modelin yiiriitiilebilmesinin asgari kosullari kamu agiklarinin ve dolayisiyla
harcamalarinin biiyiik oranda azaltilabilmesi, yurti¢i piyasalarin ve kamunun Merkez
Bankasi’ndan kredi ihtiyaglarinin asgaride tutulmasi, bankalarin likit varliklarinin
olmasi, dolayisiyla gerektiginde Tiirk Lirasina ¢evirebilecekleri déviz pozisyonlarinin
varlifidir. Nitekim, 2000 yii Kasim aymnin sonlarinda patlak veren kriz, temelinde

bankacilik kesiminde likidite sorununun bir parg;amdlr.loD

Programa gore riskli bir bankacilik sistemi disaridan borglanacak fakat
sterilizasyon da olmayacaktir. Para kurulu benzeri bu uygulamaya gore, Merkez
Bankasi’nin net i¢ varliklan sabitlendigi igin, parasal taban Merkez Bankasi’nin net dis
varliklarina gére belirlenecektir. Bu sistemde yabanct kaynak giris-¢ikisinda ortaya
¢ikabilecek bir aksama, ekonomide para faiz-intibaki yapilmasina imkan

vermemektedir. '%

Ulusal mali piyasalarda para arzim denetleyebilmek igin Merkez Bankast’ni bir
para kurulu idaresine doniistiiren bu modele gore, ihracat sonucu elde edilecek doviz

gelirieri dogrudan dogruya parasal tabanin genislemesine yol agmaktadir. Para arzinin

'3 fiker Parasiz, Enflasyon, Kriz, Ayarlamalar, (Bursa: Ezgi Kitabevi, Mart 2001), 1. basim, 5.449.

"% Ercan Uygur, Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Tirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No: 2001/1, Nisan 2001, s.10.

15 yeldan, Kiiresellesme Siirecinde...,s.187.

1% Uygur, a.g.e., s.10.
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genislemesi doviz girisine baglandiginda, enflasyonist egilimlerin de oniine gecilmis
olacakur. Ancak, s6zkonusu model daha ¢ok mal ve hizmet ihracati sayesinde kazanilan
dovizleri hedeflemektedir. Spekiilatif sermaye hareketlerinin bu denli akiskan oldugu
giiniimiiz finans diinyasinda, bir ekonominin tiim parasal tabamim dis diinyanin kisa

vadeli, spekiilatif hareketlerine birakmasinin tehlikeli olacag agiktir.

Ayrica, program yoneticilerinin ti¢ yillik siireyi 6ngéren bdylesine bir takvimde,
bu tiir spekiilatif hareketlere kars1 para programindan ¢ikis mekanizmasin ongérmemis

olmasi, programin en 6nemli eksikliklerinden birisi olarak degerlendirilmektedir.

Biitgenin ve kamu kesiminin mali uyum hedefleri, faiz disi denge iizerinde
yogunlagmistir. Ancak bu yogunlasmamin sdyle bir sakincasi vardir: Faiz disi denge
hedefleri, 6zel kesime yapilan faiz transferlerini ve bu 'transferlerin Ozel talep tizerindeki
uyarici etkisini gozardi etmektedir. Kamu talebi ile birlikte ozel talebi de onemseyen bir

yaklasimin, faiz transferlerini de dikkate almasi gerekmektedlr

2000 y1li enflasyonu diisiirme programi, déviz kurundaki degismeleri yasanmis
enflasyona gore ayarlamak yerine, hedeflenen enflasyon oranma gore asindirmayi
planlamistir. Bu sekilde belirlenen déviz kuru sepeti ile yurtii fiyatlardaki degisim
hadlerinin . yakinsanacagi bir ¢ipa goérevi iistlenmektedir. Ancak s6zkonusu
yakinsamanin gecikmeli olmasi ya da ¢ipanin ¢ok uzun siire kullanilmasi, ulusal paranin
asirt degerli konuma gelmesine ve ekonominin dig dengesinde sorunlar yasanmasina yol
agmaktadir. Iktisat yaziminda da doviz cipasma dayali enflasyonu diisiirme
politikalarinin ulusal ekonomideki fiyat istikrari ile finansal kriz ihtimali arasinda bigak
sirt1 bir denge yarattigi belirtilmektedir. Déviz kuruna dayali istikrar programlarinin
hemen hepsinde once tiiketim ve ithalat patlamasina dayali reel biiyiime, daha sonra

genisleyen dis agik ve nihayet finansal krize dayanan bir ¢evrim yaganmaktadir.

Programin kehdi icsel kurgusu bakimindan 6nemli bir nokta, déviz kurunun
program bagslangicindaki reel degerinin fiyat hareketlerine nispi olarak dengeli olmast
kosuludur. Bagka bir deyisle, programin baslangicinda zaten reel olarak deger

kazanmasi beklenen Tiirk Lirasinin, program basinda en azindan fiyat enflasyonuna
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gore dengede hatta deger yitirmis konumda olmas: Snemli bir kosuldur."” Bu anlamda
Tirk Lirasinda beklenen bu degerlenmeyi biraz azaltmak icin yiizde 4-5 oraninda bir
mini devaliiasyon yapilmast gerektigi sdylenebilir.'® Bu adim ile birlikte yil boyunca
yasanan ithalat patlamasi frenlenebilir, ihracat kesimi canlanabilir, cari islemler agi31 da

daha kontrol edilebilir diizeyde tutulabilirdi.!®

Ayrica IMF, programda uzun dénemli, siirdiiriilebilir biiylime konusuna agirlik
vermedigi, daha ¢ok reel ekonominin diizelmesi i¢in mali konulara dncelik verdigi
gerekgesiyle elestirilmistir. Mali konularda gdsterilen yapay lyilestirme cabalari, reel
ekonominin gelecekte herhangi bir krize duyarli hale gelmesine yol agmustir. Bununla
birlikte, interbank piyasasi kredilerine getirdigi zimni giivence, Tiirkiye’nin bankacilik
sektdriiniin kirllganhigimi arttirmis, aym zamanda krizin patlak vermesine de katki

saglamistir.!°

1.4. Programin Uygulama Sonuclar:

2000 y1li enflasyonu diigiirme programimin genel bir degerlendirmesi yapildiginda
istikrar programimin teknik gereklerine bu dénemde uyulmus oldugu sdylenebilir.
Programin 6zellestirme hedefleri, tarim ve bankacilik gibi bazi alanlardaki yapisal
nitelikteki diizenlemeleri tam anlamiyla gergeklestirilememis olmasina karsin para ve
maliye politikalar1 teknik hedeflerle uyum icerisinde uygulanmistir. Doviz kuru sepeti
yillik aginma hedefi iginde tutturulmus, Merkez Bankas: para kurulu gibi ¢alisarak net ic
varliklar hesabim denetim altina almis, kamu biitgesinde faiz dis1 dengede yil sonu

hedefi yakalanmistir.'!!

Program dahilinde GSMH’1n yiizde 4,5 oraninda artmasi éngbrﬂlmﬁstﬁr. Ancak,

faizlerin hizla dusmesi ve Tirk Lirasimn asiri degerlenmesine bagli olarak, hem

107 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde...,s. 185-188.

08 Parasiz, a.g.e., 5.443.

' yeldan, Kiiresellesme Siirecinde..., s. 190.

"% C. Emre Alper, Ziya Onis, “Emerging Market Crisis and the IMF, Rethinking the Role of the IMF in
the Light of Turkey’s 2000-2001 Financial Crisis”, s. 21, 22. http://papers.ssrn.com/sol3/delivery.cfm/
SSRN_ ID318664_ code020728670.pdf?abstractid=318664 (15.06.2003)

"' Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde..., s.182.
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yaurimlar hem de ithalat i¢in uygun ortam olusturulmasit GSMH’nin planlanandan hizl

artmasina neden olmustur.'*?

Programda kur, net i¢ varliklar ve biitge agig1 hedefleri tutturulmus olmasina
ragmen, enflasyon hedefi dngériildiigii gibi ger¢eklesememistir. TUFE cinsinden yilhk
enflasyon, Subat 2000°den itibaren diismeye baslamis fakat bu diisiis beklenenden daha
yavas olmustur. Program kurda yiizde 20 ve TUFE’de yiizde 25 artis 6ngdrmiistiir.
Buna karsin 2000 yilinin sonu itibariyle gergeklesen yillik enflasyon, programda

ongoriilen hedef oranin 15 puan tizerinde kalmustir.

2000 y1linda kamu fiyatlarinin da bir ¢ipa olarak kullanilmasi amaciyla, 1999 yilinin
sonlarinda yliksek kamu zamlar yapilmistir. Kamu kesimi enflasyonunun 2000 yih
basindan itibaren yiizde 20 dolayinda kalacag: varsayilmis ancak, 2000 yili Ocak ayinda
kamu enflasyonunun bazi sektdrlerde yiizde 30’u astifi goriilmiigtiir. Enflasyon
beklentisinin yiiksekligi yaninda, bu tiir olaylarin da katkisiyla, enflasyon 2000 yili
baslarinda olduk¢a yiiksek ¢ikmis ve programin siirdiiriilebilirligi tartistimaya

baslamistir.

Kur hedefi, y1l boyunca dolarin euro’ya karsi deger kazanmasinin da etkisiyle,
fazlasiyla tutturulmustur. Ancak 2000 yihi enflasyon oranmi, TUFE cinsinden yiizde 39
olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla Tiirk Liras1 2000 y1ili boyunca 6nemli dlgiide deger

kazanmustir.'”

Faiz oranlarina bakildiginda, faizlerin oldukga dalgali bir seyir gdstermesine karsin,
beklenenden daha hizh diismiistiir. Ug -ayllk hazine bonolarinin ortalama yillik bilesik
faizi 1999 yilinda yilizde 100’lin biraz iizerinde iken, 2000 yilinin Ocak-Kasim aylar
arasinda yiizde 38 olarak gergeklesmistir. Faiz oranlarindaki bu dﬁsﬁs; Ozellikle yilin

son u¢ ¢eyreginde blit¢eyi rahatlatmis ve i¢ bor¢ stokunun daha yavas artmasinda

Hz Parasiz, a.g.e., s. 443.
3 Yilmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, “The Making of the Turkish Financial Crisis”, prepared for a
conference on Financialization of the Global Economy, PERI, University of Massachusetts, (December
7-9, Amherst, Mass, 2001), s.13.
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onemli bir rol oynamistir. Faiz dis1 fazla da program hedefinin tizerinde (GSYIH’ nin

yuzde 2,2’si yerine yiizde 2,8°1) gergeklesmistir.

Tablo 10. 2000 Y1h Enflasyonu Diisiirme Programinin Makroekonomik
Hedefleri ve Gergeklesmeler

1999 2000 2001
Hedef Gerceklesme Hedef? Gerceklesme

Reel Sektor

GSMH Biiyiime Hiz -6,1 (5-5.9 6,1 -3,0 (5-6) 94
TEFE Enflasyon Orani b 62,9 20,0 32,7 57,6 (10-12) 88,6
TUFE Enflasyon Oram® 688 250 39,0 52,5(10,12) 68.5
Ortalama H.B. Faiz Orani

Nominal 106.2 - 38,0 81,1 1004
Reel (Geriye Dogru) - 252 114 23,7
Reel (ileriye Dogru) 32,0 -6.5 36,4
Konsolide Kamu Sektorii ©

Faiz Dist Biltge Dengesi -2,0 2,2 2,8 5,5(5,0) 5,5
Net Faiz Odemeleri 22,1 17,2 219 22,6 25,0
KKBG (MB. Kérlar: Dahil) 244 15,0 19,1 17,1 19,5
Biitce Dengesi -124 -7.4 -6,6 -3,2 -
Net Toplam Borg 61,0 58.0 58.4 78,5 (56 V2) 93.5
Net l¢ Borg 40,9 - 38,8 443 53,9

Odemeler Dengesi ¢

’1'2 o -4.8 -0,6 (-1,5--2) LS

Net Dis Borg 340 <34,0 37,0 443 51,8

Kaynak: Akyiiz ve Boratav, a.g.e., s. 24.

* Parantez igindeki rakamlar, Aralik 1999°da, program baslangicinda tespit edilmis olan hedeflerdir.

12 ayhk; Ddnem sonu itibariyle.

" Hazine Bonosu (H.B.) ihalesi yapihp nominal faiz oraninin belirlendigi tarihten 6nceki bir yilda
gerceklesen  enflasyon oran: planlanmis yillik bilesik reel faiz.

""Hazine Bonosu ihalesi yapilip ortalama nominal faizin belirlendigi tarihten sonraki bir yilda gergeklesen
enflasyon oram kullanilarak hesaplanmis yillik bilesik reel faiz.

¢ GSMH’nin yiizdesi olarak.,

Cari islemler Dengesi -0,7

Ozellestirme hedefindeki gergeklesmelere bakilacak olursa, Tirk Telekom
ozellestirilmesinde problemlerle. karsilasilmasina ragmen, KIT’lerin
dzellestirilmesinden GSYIH nin yiizde 1,5’ini bulan (3.2 milyar dolarlik) bir hasilat
elde edilmistir. Program hedefinin altinda kalmasina karsin bu miktar, faiz oranlarindaki
hizli disis ve faiz dis1 biitge harcamalarindaki azalmayla birlikte, konsolide biitge
agiginin GSYIH’ya oranint 6nemli dlgiide diisiirmeye ve i¢ borg stokunun GSYIH’ya

. . .. 4
oraninin bir miktar azalmasina yetmistir. a

' Akyiiz ve Boratav, a.g.e., s. 28.

R
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Programin enflasyonu diisiirmek isterken bilyliimenin yiikselecegini éngdrmesi
de elestiri konusu olmustur. Aslinda i¢ talep-biiylime makul 6lgiilerde kaldiginda bu
konuda bir ¢eliski olmamaktadir. Bagka iilkelerde uygulanan programlarda gériildigii
gibi, enflasyon diiserken biiylimenin yiikselmesi miimkiindiir. Ancak ig talepte, 6zellikle
dayamikli tiiketim mallan talebinde, meydana gelen genisleme ve bu talebin ithalata
yonelmesi programda &ngériilenin ¢ok iizerinde gergeklesmistir. Talepteki izl

geniglemenin en 6nemli nedeni faizin izl diismesidir' .

Bu d6nemde ertelenmis tiiketim istekleri hizla devreye girmis, bankalarin diisitk
faizlerle sunduklart bireysel kredilerin de etkisiyle tasarruflar tiiketime kaymaya
baglamistir. Sonugta talep canli kaldig: i¢in enflasyondaki diisiis beklenenden yavas

olmugtur. '*¢

Tablo 11°de devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) bilesik faizi, gerceklesen
enflasyon ve beklenen TEFE enflasyonu yer almaktadir. Tablodan goriildiigi gibi,
DIBS bilesik faizi 2000 yil1 bagindan itibaren ¢ok hizli gerilemis, hem beklenen hem de
gergeklesen enflasyonun altina diismistiir. Tiketiciler igin reel faiz beklenen (ex-ante)

ve gerceklesen (ex-post) enflasyona gore eksi degerler almstir.

Tablo 11. Ortalama Bilesik Hazine Faizi, 12 Ayhk TUFE ve TEFE Enflasyonu ve
Beklenen TEFE Enflasyonu

Hazine TUFE TEFE Beklenen TEFE
Bilesik Faizi | Enflasyonu Enflasyonu Enflasyonu
AY Ortalama | 12 Aylik 12 Aylik 12Ay Sonra Yil Somu

1999 7 101,4 65,0 52,4 58,3 59,8
8 116,5 654 53,7 60,2 61,3
9 113,2 64,3 54,4 60,5 62,1
10 109,3 64,7 55,2 57,1 61,3
11 96,4 64,6 56,3 53,4 " 60,5
12 - (™ 68,8 62,9 44,1 56.8
2000 1 38,3 68,9 66,4 37,5 38,9
2 42,1 69,7 67.5 38,6 ‘ 39.9
3 39,9 . 67,9 66,1 38,0 40,7
4 34,5 63,8 61,5 36,3 394

'Y Uygur, a.g.e., s.10.
''® Manfi Egilmez, “On Turkish Crises”, http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_4.htm, (18.7.2003).
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5 394 . 62,7 592 353 38,9
6 41,9 58,6 56,8 34,9 39,1

7 34,5 56,2 52,3 33,0 37,8

8 332 532 48,0 34,0 38,7

9 33,6 49,0 43,9 32,2 37,9

10 38,0 44 4 414 30,5 372

11 41,0 43,8 39,1 29,9 37,8

12 39,0 32,7 29,9 37,0
2001 1 35,9 28,3 27,1 282

Kaynak: Hazine Faizi: DPT; TUFE ve TEFE Enflasyonu: DIE; Beklenen TEFE Enflasyonu: TCMB.
(*) 1999 Aralik ayimnda ihale yapilmamigtir.

Tablo 11°deki son iki stitunda goriildig gibi, 1999 sonu-2000 yili basinda
TEFE bazinda enflasyon beklentisi yiizde 20 hedefe gére zaten ¢ok yiiksektir.
Programin ilan edilmesiyle birlikte 2000 sonu igin beklenen ortalama TEFE enflasyonu
yiizde 50’lerden yiizde 40’larin altina ¢ekilmis ama daha sonraki aylarda da ylizde

37’nin altina inmemistir.

Bu arada 2000 yili Subat ayinda portfoy yatirimi amaciyla, &zellikle hisse
senedine yonelik olarak Tirkiye’ye gelen yabanci fonlarmn bir boliimiiniin Tirkiye'den
ayrildig1 anlagilmigtir. Bu olay borsa endeksinde onemli diiglise neden olmustur. 18
Ocak 2000’de 18.548 olan borsa endeksi, yiizde 21,6 azalisla 18 Subat’ta 14.539°a
inmistir. Bu durum program konusunda bazi somut kuskularin dogmasina neden

olmustur.

Konsolide biitge icinde kalindifinda, kamu agiginin istenen diizeye rahatca
inecegi belli olmasina karsin, kamu bankalarini ve KIT sistemini de igine alan kamu
kesimi agiklarinin hedeflenen diizeye indirilmesi kolay gériinmemektedir. Ciinkii kamu
bankalarinin gérev zararlar artarak stirmekte, KIT sistemi agiklari da, bunlann fiyatlan
cipa olarak kullanildigindan giderek biiyiimektedir. Bu durum dikkate alindiginda

enflasyonun 1999°da yiizde 60’lardan 2000°de yiizde 20’lere inmesi zor goriinmektedir.

Yapisal uyum siirecinde belki de en 6nemli konu, zayif ve sorunlu oldugu
bilinen bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasidir. Ancak kamu bankalar: da
dahil olmak iizere, bankacilifi yeniden yapilandirma girisimleri hep batik banka

sayisinin gok yiiksek oldugu ve sistemin sanildigindan zor durumda oldugu duygusunu
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yaratmistir. Bankacilik kesimini en azindan déviz ve vade uyumsuzluklarina kars

denetlemek tizere konulan bazi kurallarin da uygulanmadigi anlagilmastir.

Para kurulu benzeri bu sistem, bankalarin disaridan  borglanmasi, Merkez
Bankasi’nin net i¢ varliklarini sabit tutmasi ancak, sterilizasyon da yapmamas: ve
parasal tabamin Merkez Bankasi’nin net dig varliklarina gore belirlenmesi esasina
dayanmaktadir. Bu diizende bankalarin dis borglanmasi su gelismeleri beraberinde

getirmektedir:

(a) Nominal faiz ve daha hizli olarak da reel faizlerin diismesi. Bu konuda DIBS

faizi onciiliik etmekte, tiketiciyi ilgilendiren mevduat faizi daha da cok inmektedir.

(b) Kredilerin, 6zellikle tiketici kredilerinin hizla artmasi. Merkez Bankas
verilerine gore, 1999 Aralik ay: sonunda 1004.3 Trilyon TL. olan tiiketici kredileri,
2000 Ekim ay: sonunda 4504.5 Trilyon TL.’ye ulagmis ve reel olarak yiizde 300’iin

Uzerinde artmustir.

(c) Déviz kuru artisinin enflasyona gore diisiik kalmasimn (Ttrk Lirasinin reel
olarak degerlenmesinin) hem fiyat (ikame) hem de gelir etkisi ortaya ¢ikarmasi. Bu
etkiler yoluyla ithalat talebi hizla yiikselmektedir. Bu tiir talep artis: ile ithalata dayal
bilylime ortaya ¢ikmaktadir. I¢ talep ve ithalat artislar1 konusunda otomotiv sektdrii
onemli bir 6rnek olusturmaktadir. 2000 yilinda yurtiginde iiretilen otomobil satist yiizde
33,2, ithal edilen otomobil satis: ise yiizde 97,4 artmigtir. Otomobil ithalatindaki artisin

biiytik bir kismi Avrupa Birligi iilkelerinden kargilanmustir.

(d) I¢ talepte artis ve Tirk Lirasiin reel degerlenmesinin ihracatin
duraklamasina neden olmasi. Euro/Dolar paritesindeki diigme, hem ihracatin bu tilkelere

. . . R T o e 117
arzini olumsuz etkilemis, hem de ihracatin dolar degerini diistirmustiir.

Bu gelismelerle birlikte cari agik hizla yiikselmistir. Programda cari acik,

GSMH’nin yiizde 1,5-2’si dolaylarinda, 3-4 milyar dolar arasinda Ongoriilmiistir. 1999

"7 Uygur, a.g.e,s.13,14.
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yilinda -1.3 milyar dolar diizeyinde olan cari islemler dengesi, 2000 yilinin sonunda
—9.8 milyar dolar ile ¢ok yiiksek diizeyde agik vermistir. Milli gelire oranla yiizde 4,8
olan cari islemler agigi krizin en iyi gostergelerinden bir tanesidir. Bu oran 1999
sonunda yiizde 0,7 iken, 2000 yilinin sonunda yiizde 5’ yiikselmistir.''®Cari agigin bu
kadar yiitksek ¢ikmasinda petrol fiyatindaki artisin da etkisi vardir ama, otomobil
orneginde oldugu gibi, asil dnemli neden dayanikli tiikketim mallarindaki artigtir. Biiyiik
olasilikla, program i¢in yapilan galismalarda ithalatin fiyat ve gelir esnekliginin oldukga

diisiik olacag: varsayilmistir.

Giderek bilyilyen cari agigin siirdiiriilebilmesi i¢in mutlaka dig kaynak girisi
gerekmektedir. 2000 y1li enflasyonu diisiirme programinda uygulanan para politikasinda
kisa vadeli sermaye hareketleri spekiilatif hareketlerine baglanmis ve ulusal mali
piyasalarda gergeklesen faiz oranlari, bu akimlarin denetimsiz hareketlerine teslim
edilmigstir. Asagidaki tabloda kriz 6ncesi ve kriz doneminde goriilen sermaye hareketleri

yer almaktadir.

Tablo 12. Kriz Oncesinde ve Kriz Déneminde Sermaye Hareketleri, Milyon Dolar

Kriz Oncesi Kriz Dénemi
Ocak 2000-Ekim 2000 Kasim 2000-Haziran 2001
Net Sermaye Girisi 15179 -10442
Net Sermaye Cikisi -5257 -3033
Net Toplam Sermaye Akimi 9922 -13475
Rezerv Degismeleri® -2324 15239
Cari Islem Dengesi 7598 -1764

Kaynak: Korkut Boratav, 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, Iktisat, Isletme ve Finans
Dergisi. Eyli] 2001, Yil:16, Say1:186, s. 10. .
* IMF kredileri ve resmi rezervlerdeki degisiklikler dahildir. Eksi isareti artigt ifade eder.

Uygulanan program ¢ercevesinde Merkez Bankasi uluslararasi sermaye
hareketlerini denetleme y6niinde higbir miidahalede bulunmayacagini taahhiit etmis ve

bu sekilde ulusal piyasalar, spekiilatif amagli sermaye hareketlerine terkedilmistir.' "’

"8 Ering Yeldan, “Istikrar, Kim icin? Kriz Idaresi Uzerine Degerlendirmeler”, Birikim, (Kasim 2002),
$.3.5.

' Ering Yeldan, “Behind The 2000/2001 Turkish Crisis: Stability, Credibility and Governance, For
Whom?", http://www.networkideas.org/feathm/dec2002/Erinc_Paper.pdf, (07.06.2003), s. 6.




Dis kaynak girigi net dogrudan yabanci yatinm seklinde olsa, bazi olumsuz beklentiler
olusmayabilir. Ancak Tiirkiye’ye 2000 yili iginde gelen yabanci yatirim, beklenenin
aksine ¢ok siurli kalmistir. Daha kétiisii, giris yapan kadar ¢ikis yapan yatirim
sermayesinin de olmasi ve 2000 yilinda net dogrudan yabanci yatirmmuin 112 milyon
dolarla kisitli kalmas! olmustur. Bu durumda dis kaynak girisi sadece dis borglanma

yoluyla olmak zorundadir.

Ozetle 2000 Kasim krizi dncesi donemde;
(i) cariislemler agigmin GSMH’nin yiizde 5°i diizeylerine ulasti,
(i) Onceden belirlenmis bir déviz kuru politikasinin izlendigi,
(i) Turk Lirasinin 6nemli 6lglide deger kazandigy,
(iv) bankacihk sisteminde ozkaynak yetersizligi sorunun devam ettigi ve
sektérde 6nemli 6lgiide faiz ve kur riskinin biriktigi,
(v) yabanci sermaye girislerinin agirlikli olarak kisa vadeli portfdy yatiimi
seklinde oldugu goriilmektedir.'?
“Sonug olarak kriz temel makroekonomik gdstergelerin bozulmasi sonucunda ortaya
¢ikmig, ancak s6z konusu bozulma i¢ politika hatalarindan ya da programin
uygulanmasindan dogan hatalardan degil, piyasalarin miyopik tercihleri ve denetimsiz

yapist altinda, bizzat uygulanmasi sonucunda ¢ikmustir” diyebiliriz.'?!
2. 2000 KASIM VE 2001 SUBAT KRiZzZi

2000 yili entlasyonu diistirme programin degerlendirilmesi sonucunda, Kasim
aymin baslarinda ortada krize yol agabilecek bir neden goriilmemektedir. Sadece
bankalar, yavas yavas agik pozisyoniarini kapétmak icin ugragmakta, yabancilar da yil
sonu hesaplarini kapatma ¢abasi igerisinde doviz taleplerini arttirmaktadir. Bu gelisme

sonucunda faizler de bir miktar yukari tirmanmistir.

0 Melih ipeker, “TCMB’nin Finansal Sistem Istikrarinin Saglanmasindaki Rolii”, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, (TCMB Bankacihk ve Finansal Kuruluglar Genel Miidirliigli, Ankara, Mart 2002),
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/tezler/melihipeker.doc (10.07.2003)

"*' Yeldan, “istikrar...”, Birikim, s. 4.
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sekilde likidite ihtiyaglarimin biyiimesi ile yikiimliliklerini yerine getiremeyen
Demirbank TSMF’na devredilmek zorunda kalmugtir,'?

Bilindigi gibi bankalar Tirkiye’de uzun zamanlardan beridir asli gorevleri olan
girisimcilere fon arz etme gorevlerini terkedip, yiiksek faizle devlete finansman
saglayan kurumlar haline gelmislerdir. Boylece ticari bankalarin portfoytiniin biiyiik bir
kismu kamu kagitlarindan olusmustur. Bankalar bu yolla kolay ve giivenli bir sekilde
yiiksek faiz elde etmislerdir. Uygulanan istikrar programinin sonucunda, devlet yurtici
piyasadan daha diisiik faizle borglanabilmis, bu durum da bankalarin kazanclarini
onemli dlgiide azaltmustir. Elinde en ¢ok kamu kagidi bulunduran bankalardan biri olan

Demirbank’in bagina gelenler bu siirecin bir sonucudur.'?*

Merkez Bankasi, IMF ile yapilan anlasma geregli belirlenen net i¢ varliklar hedefini
One siirerek 30 Kasimdan itibaren piyasaya likidite stiremeyecegini ilan etmistir.'?
Merkez Bankasi'min piyasayt fonlamamasmin bir nedeni de, paranin dévize
yonelmesinden kayngklanan endisedir."*® Ancak Merkez Bankasi’nin bu sekilde pasif
bir politika izleyerek faiz oranlan iizerindeki etkisini kaybetmesi, 2000 Kasim krizinin

onemli nedenlerinden bir tanesi olmustur.'*’

Ozetle Tiirkiye ekonomisinde 22 Kasim-5 Aralik 2000 tarihleri arasinda yasanan
finansal kriz, piyasanin likidite ihtiyacindan dogan ataklarin yarattign doviz talebi

genislemesiyle olusmustur.'?®

2000 Kasiminda yaganan spekiilatif atak, Merkez Bankasi’nin daha sonra net ic
varliklar hedefini bir kenara birakarak piyasaya ek likidite siirmesi, yiiksek faizler,

IMF’nin vaat ettigi 7.5 milyar dolarlik ek rezerv olanad ve déviz piyasasinda yapilan

' Nazim Ekinci, “Kriz Uzerine Panel”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Yil: 16, Say1 180, (Mart
2001),s.9.

** Demir, a.g.e., 5. 61,62.

"> Mehmet Gunal, “Kasim 2000 Krizine Teorik Yaklasim: Para Arzinin Igselligi ve Minsky’nin Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 16, Say: 180, (Mart 2001), s. 39.

¢ Nur Keyder, “Tiirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve Istikrar Programlari”, Iktisat, isletme ve Finans
Dergisi, Y1l: 16, Say: 183, (Haziran 2001), s. 45.

7 Selahattin Togay, “Kasim 2000 Krizine Teorik Yaklagim: Para Arzinin Igselligi ve Minsky nin
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi Uzerine Bir Not”, Iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Yil: 16, Say: 182,
(May1s 2001), s. 77.
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Onemli satiglar ile atlatilabilmistir. Ancak sorunlar bitmemis, hazinenin daha yiiksek

faizler ile borglanir hale gelmesi de programa yeni bir yiik getirmistir,'2

IMF’den saglanan ek kolayliklarin da etkisiyle krizin ertesinde faiz oranlar diismiis
ve finansal istikrar yeniden saglanmigtir. Ancak bu gecici bir gelisme olmus, Tiirkiye
Kasim 2000°de yasanan uyart krizi sonrasinda Subat 2001°de yeni bir krizle karst

karstya kalmstir. '2°

Kasim 2000 krizi sonrasinda interbank gecelik faiz oranlari 2001 Ocak ayinda
yizde 42’ye diigmiis, IMKB 100 endeksi de 4 Ocak 2001°’de 10.198 puan’a
yikselmistir. Ancak bu gelismeler 19 Subat 2001°de siyasi bir tartismayla son
bulmustur. Kasim krizinin yasattig1 hassasiyeti ve kirtlganlig: tizerinden daha atamamis
olan piyasalar yeniden altiist olarak, yeni bir krizin patlak vermesine engel olamamistir.
Kasim 2000 krizinde ellerinde Tiirk Liras: bulunduran bireylerin de dgvize hiicum
etmeleri sonucu d6viz kuru iizerinde bulunan baski artmis, Merkez Bankas: krizi
izleyen iki giin boyunca rezervlerini eritme pahasina da olsa piyasaya miidahale etmis
fakat, 22 Subat 2001 tarihinde déviz kuru ¢ipast ylirirlikten kaldirilarak dalgali kura

gecilmistir.

16 Subatta 2001°de 28 milyar dolar olan déviz rezervleri, 19 Subat 2001 tarihi
itibariyle 22.5 milyar dolara inmistir. Béylece bu tarihler arasinda Merkez Bankasi’nin
d6viz rezervi 5.5 milyar dolar civarinda azalmistir. Dalgali kura gecis kararindan sonra
Tirk Liras1 diger paralar karsisinda neredeyse degerinin yarisini kaybetmistir. Artan
d6viz talebinin yiiksek faizlerle durdurulmak istenmesi sonucunda, gecelik interbank
faiz oranlar1 yiizde 50°den yiizde 6200’¢ ¢ikmis, daha sonra Subat ayinin sonunda hizly
bir diisme egilimine girerek yiizde 103’ler seviyesine inmistir. 16 Subat tarihinde
10.169 puan olan borsa endeksi ise, 19 Subatta 8.683 puana diismiistiir. Tiirk Lirasinin
devaliie edilmesi bankalarin agik pozisyonlarint  yiikselterek finans sektsriinde

hassasiyetin artmasina ve reel sektére agilan kredilerde kisitlamaya gidilmesine yol

2% Havva Tung, “Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi”, iSO Dergisi, Say1 421, (Nisan 2001), 5.20.

¥ Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansa! Krizlerin Nedenleri, Der Yaymlari,
(Istanbul: 2002), s.136.

%0 Barry Eichengreen, “Crisis Prevention and Mnagament: Any New Lessons From Argentina and
Turkey?”, World Bank’s Global Development Finance, (2002), s. 5, 6.
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agmigtir. Boylece hem reel hem de finansal sektdr krizden biytik 6lgiide

etkilenmisgtir.'*!

Biitiin bu gelismelerin sonrasinda IMF ile yapilan yeni bir anlasma cercevesinde
Mayis 2001 tarihinde Giiglii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya konmustur.
Taahhiit edilen 8 milyar dolarlik yardim paketi ile birlikte Aralik 1999 ile Nisan 2000

arasinda IMF’den alinan kredi miktar1 19 milyar dolar1 bulmustur.'*?

3. KASIM 2000 VE SUBAT 2001 KRiZLERININ ONCU GOSTERGELER
ARACILIGIYLA DEGERLENDIRILMESI
2000 yilinin Kasim ayinda Tiirkiye ekonomisi ¢ok ciddi bir finansal krizle karsi
karsiya kalmigtir. S6z konusu dénemde cari islemler agig1 artmis, faiz oranlar Snemli
oletide yiikselmis, yurt disina bityiik ¢apta sermaye ¢ikist yasanmis, Merkez Bankasi

rezervleri hizla erimis ve hisse senedi fiyatlarinda keskin diistisler meydana gelmistir.

Literatiirde para krizleri, déviz piyasast baski endeksindeki anormal davranislar
olarak tamimlanmaktadir. “Finansal Baski Endeksi” de denilen bu endeks, aylk
ortalama déviz kurlar, aylik uluslararasi rezervlerdeki degisimin negatifi ile yurtici ve
yurtdisi faiz oranlari arasindaki farkin bir tiir agirhkli ortalamas: alinarak bulunur.
Endeksteki herhangi bir degiskenin digerlerine gore daha baskin ¢ikmasini engellemek
igin bu li¢ bilesenin varyanslar esitlenerek agirliklandirilir. Endeksin degeri esik
degerini astiginda yani yurti¢i para birimi deger kaybettiginde, uluslararas: rezervler
azaldiginda ve faiz oranlan arttiginda bu durum, ekonomide krizin varoldugu anlamina

gelmektedir.'*?

Esik degeri i¢in endeksin standart sapmasi kullanilabilmektedir. Bir dénem icin

endeksin ortalamasi p, standart sapmasi o ise, DBE > i +1,5¢ oldugu durumda bir kriz

oldugu kabul edilir.

131

Biilent Giloglu, “Istikrar Programindan Istikrarsizliga, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri”, Yeni
Tiirkiye Dergisi, Kriz Ozel Sayis: I, (Eyliil, Ekim 2001),s. 7.

132 Eichengreen,,a.g.e., 5. 6.

33 Bengi Kibritgioglu, Biilent Kose ve Gamze Ugur, “A Leading Indicators Appreach to the
Predictability of Currency Crises: The Case of Turkey”, http://econwpa.wustl.edu,eps/if/
papers/0108/0108001.pdf, (12.06.2001), s. 20.
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3 no’lu grafikte de goruldiga gibi 2000 yimn Kasim ayinda doviz kurunda
degisme olmamasina ragmen, faizlerdeki artig ile doviz rezervlerindeki erime 1999

Haziran-2000 Aralik doneminde haftalik veriler yardimiyla hesaplanan endeks degerini

sigratmigtir. D6viz piyasas: baskt endeksine gore 2000 Kasim aymnda tartigmasiz bir

sekilde finansal kriz yasanmgtir. **

Bu kisimda, birinci bolimde tamtilan “Oncii Gostergeler Yaklagimi™min krizleri

ongormede sinyal olarak kabul ettikleri gostergelerin Tirkiye ekonomisi igin 1995-

2000 yillan arasindaki geligimi incelenecektir. Bu gostergeler;

uluslararasi rezervler (USD),

ihracat (USD),

dis ticaret hadleri,

reel doviz kurunun trend degerinden sapmasi (% degigim),
M1 seviyesi,

M2 para garpani,

yurti¢i kredilerin GSMH’ya orani,

0 0 N R W=

M2/briit uluslararasi rezervler,

10. iiretim endeksi,

3 Uygur, a.g.e.,s. 8.

mevduatlara uygulanan reel faiz oram (aylik, %, tiketici fiyatlanyla deflete edilmis)




63

11. hisse senedi fiyat endeksi (USD) dir.

Bitiin bu veriler i¢in (reel doéviz kurunun trend degerinden sapmasi, M1 seviyesi ve
reel mevduat faiz oram hari¢) verilen aydaki gosterge, bir énceki yilin ayni donemi ile
yiizde degisme olarak tammlanmstir. Veriler on iki ayhik yizde degismeler kullanilarak

filtrelenme suretiyle, mevsimsel etkenlerden ayrigtinlarak duragan hale getirilir.

3.1. Uluslararasi Rezervler

Oncii gostergeler yaklagimina gore, net uluslararasi rezervlerdeki azahslar gelecek
yirmi dort ay igerisinde bir para krizinin olabilecegini gosteren bir uyan “sinyal” olarak
yorumlanmaktadir. Oncii gostergeler yaklagimi, 1975-1990 yillani arasinda on bes
gelismekte olan ve bes geligmig llkede gorillen yetmig alti doviz krizi incelemis ve net
uluslararasi rezervierde yiizde 10 oraminda bir azaligin sonrasinda gelen yirmi dort ay

igerisinde bir krizin yasanabilecegini savunmustur.

Grafik 4, Turkiye’de 1996-2000 yillan arasinda net uluslararasi rezervlerdeki aylik
(bir 6nceki yilin aym donemine gore) yiizde degismeyi géstermektedir. '

Grafik 4. Uluslararas: Rezervler (Ayhk, Milyon $)
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

Kasim 2000 krizi 6ncesinde Tirkiye igin bu gostergenin seyrini inceleyecek
olursak, Mart 1999°da pozitif degerler tagiyan net uluslararasi rezervler, takip eden i¢

‘ay boyunca yiizde 10 ile 20 arasinda azalmig ve dolayisiyla da ililkeden doviz ¢ikist
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olmugtur. 2000 yilimin ekim ayinda 34.5 milyar dolar olan net uluslararasi rezervier
Kasim ayinda yasanan kriz nedeniyle 29.5 milyar dolara diismii, sadece bir aylik yiizde
degisme yiizde —~16 olarak gergeklesmistir. Bu dénem itibariyle 5 milyar dolar olan

doviz ¢ikisi grafik 4’ten de rahathikla goriilebilmektedir.

Sonug olarak toplam rezervlerden altin rezervlerinin ¢ikartilmasi ile bulunan
uluslararas: rezervlerdeki geligmeler, Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 krizini tahmin

edebilmistir diyebiliriz.

R

Subat 2001 krizinin sonrasina da bakacak olursak, net uluslararasi rezervlerdeki
aylik (bir 6nceki yilin aymi dénemine gore) ylizde degisme asapida yer alan tabloda

verilmigtir.

Tablo 13. Sub.gt 2001 Krizi Sonras: Net Uluslararasi Rezervlerdeki Ayhk (Bir
Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore) Yiizde Degisme

Net Uluslararas: Rezervler (%)
Mart 2001 -19,6
Nisan 2001 -17,7
Mayis 2001 , -13,5
Haziran 2001 -32,9
Temmuz 2001 -29,9
Agustos 2001 -22.,9
Eyliil 2001 -21,7
Ekim 2001 -20,3
Kasim 2001 X -0,82
Aralik 2001 -16,0
Ocak 2002 -23,5
Subat 2002 -0,48

Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

Tablodan da goriildiigi gibi krizden sonra gelen on iki ay boyunca , net
uluslararasi rezervler siirekli olarak negatif degerler almistir. Ancak Mart 2000°de

ylzde 10 oraninda artmis ve sonrasinda giderek yikselmeye baslamlstlr.

Biitiin bunlardan ¢ikaracagimiz sonug: Net uluslararas: rezervler kriz 6ncesinde
sinyal vermektedir fakat krizin daraltict etkisi bir sene kadar bu gbstergeyi

etkileyebilmektedir.
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3.2. Thracat

Cari islemler bilangosu igerisinde yer alan mal ihracati, tlkeye saglanan doviz
kaynaginin bir gostergesidir. Dolayisiyla ihracatta meydana gelecek azaliglar, iilkenin
doviz rezervlerinde bir azalisa neden olacaktir. Sinyal yaklagimi da bu gostergenin,
Onci gosterge olarak kullanlabilece@ini savunmaktadir. Yaklagima gore, ihracatta
meydana gelebilecek yiizde 10 oranindaki bir azahs, takip eden yirmi dort ay igerisinde
bir krizin olabilecegini igaret etmektedir.

Turkiye’nin 1998 yilinda yaklagik 27 milyar dolar olan ihracati, 1999 yilinda yiizde
1,4 oraminda azalarak 26.6 milyar dolara gerilemistir. 2000 yilmin ilk yedi ayhk
doéneminde ise onceki yiin aym donemine gore yiizde S artigla 15.8 milyar dolara
ulagmigtir. DIE’nin dis ticaret endeksine gore 2000 yih Ocak-Haziran doneminde, alts
aybk ortalamalara gore tutar olarak yiizde 6,3 artan ihracat, fiziki olarak yizde 18
artmug, fiyat olarak yiizde 5,6 oraminda gerilemistir. Buna gore 2000 yiuun ilk alts
ayinda ihracat reel olarak yiizde 12,7 diizeyinde artis gostermigtir."*’

Grafik 5 bize ihracatta meydana gelen aylik (bir 6nceki yihin aym donemine gore)
yizde degismeyi vermektedir.

Grafik 5. Thracat (Aylik, Milyon $)
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Kaynak: EVDS

Grafigi inceledigimizde ihracat gostergesinin bir 6nceki yihn aym donemine gore,

Kasim 1998°de yiizde —10,7, Ocak 1999°da yiizde —14,2, Agustos 1999°da ~13,3 ve
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Ekim 2000’de ylizde —15,6 oraminda gergeklestigini goriiyoruz. Kasim 2000 krizinden
yirmi dort ay oncesi donemde (Kasim 1998- Kasim2000) ihracat gostergesi, krize

onciiliikk eden bir sinyal gérevi gormiistiir diyebiliriz.

3.3. Dis Ticaret Haddi

Ihra¢ mallan fiyat endeksinin ithal mallari fiyat endeksine boliinmesi ile elde edilen
dis ticaret haddi de oncii gostergeler yaklagiminin 6ne siirdiigi sinyal gostergelerden bir
tanesidir. Yaklasima gore dig ticaret haddindeki yiizde 11 oraminda bir azahs gelecek
yirmi dort ay icerisinde bir krizin olacagina isaret etmektedir.

Ortaya ¢ikacak herhangi bir azahg, lkenin 6rnegin bir 6nceki doneme oranla aym
miktarda mah daha disiik fiyatlarla satabilmesi olarak yorumlanmaktadir. Eger ihrag
mallan fiyatlan sabit kalir ya da diiger, ithal mallarn fiyatlan da yiikselir (ya da ihrag
fiyatlanndan daha fazla yiikselir) ise, dig ticaret haddi kétilesmis demektir. Bu
anlamda, negatif bir dig ticaret haddi etkisinden soz edilebilir.*°Grafik 6, dig ticaret
haddinde meydana gelen ayhk (bir 6nceki yilin aym dénemine gore) yiizde degismeyi
gostermektedir.

Grafik 6. Dis Ticaret Haddi
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Kaynak: EVDS’den yararlanilarak bulunan ihrag fiyatlan endeksi ve ithal fiyatlan endeksi (1994=100)
yardimuyla hesaplanmigtir.

135 T C. Maliye Bakanhigs, 2000 Yillik Ekonomik Rapor, s. 167,
36 Han, a.g.e., 5. 152.
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Grafikten, Kasim 2000 krizi 6ncesindeki yirmi dort ay boyunca Turkiye’de dis
ticaret haddinin siirekli dalgalandig, istikrarsiz bir seyir izledigi gériilebiliyor. Ozellikle
de Nisan 1999°da baslayan onemli dizeydeki diigiigler, 2000 yilmn Subat ayinda
(yizde —14,2 oraninda) dip yapmaktadir. Tiirkiye’de kriz 6ncesi dénemde dis ticaret
haddinde meydana gelen 6nemli olgiideki digisler, oncit gostergeler yaklasiminda da
belirtildigi gibi kriz olacagini isaret etmektedir. Son olarak dis ticaret haddinde
meydana gelen azaliglarin, bir sinyal gdstergesi olabilecegini sdyleyebiliriz.

3.4. Reel Déviz Kurunun Trend Degerinden Sapmasi

Oncii gostergeler yaklasimi reel kurlarda yasanan ani artislanin, incelenen 72 kriz
vakastnmn yiizde 57’sinde kriz sinyali verdigini ileri sirmektedir.”*” Reel doviz kurunun
trend degerinden sapmasi incelenirken, TUFE bazh reel efektif kur endeksindeki
(1995=100) ayhk yiizde degisim kullanilmugtir.

Grafik 7. Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (1995=100, Ayhk % Degisme)
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IMF tammina gore on dokuz tlkeye gore (Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa,
Isvigre, Hollanda, Italya, Ingiltere, ABD, Japonya, Isveg, Avusturya, Kanada, Kore,
Tayvan, Iran, Brezilya, Cin, Yunanistan) hesaplannug reel efektif kur endeksi
(1995=100) hesaplamirken yurti¢i ve yurtdisi fiyat endeksi olarak tiketici fiyatlan

137 Y. Erkin Isik, Kriz Oncii Gostergeleri, (Disbank Ekonomik Aragtzrmalar, MakrOdak, Aralik 2000),
s.12.
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kullamilmigtir. Bu endekste meydana gelen artis, Tiirk Lirasi’nin reel deger kazandigini
ifade etmektedir. '*® Bu anlamda iilke parasinin yiizde 10 deger kazanmasi, bir kriz

sinyali olarak kabul edilmektedir.

7 no’lu grafige gére Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru endeksi, 2000 yilinin Kasim
ayinda bir dnceki aya gore 2,88 deger kazanmugtir. Kasim 2000 krizinden 6nceki yirmi
dort aya bakildiginda, endekste kriz sinyali alinabilecek, onemli bir degisikligin
olmadig goriilmektedir. Ancak endeks degeri, Subat 2001°de bir 6nceki aya gore 6,55
oraninda azalmustir. 2001 yili Subat ve Mart aylarinda Tiirk Lirasi reel olarak deger
kaybetmistir. Bunun nedeni, 21 Subat 2001°de sabit déviz kuru rejiminin terk edilerek,
dalgali kur rejimine gegilmesi ve yiizde 40 oraninda devalilasyon yapilmasindan
kaynaklanmaktadir."”® Oncii gostergeler yaklasiminda, bankacilik sisteminde yasanan
bir krizin sonrasinda incelenen yirmi alti durumun yiizde 37’sinde devaliiasyonla

sonuglanan bir para krizine rastlandig: belirtiimektedir."*°

21 Subat 2001 tarihinde Merkez Bankasinin uyguladigit ABD Dolan alis degeri 685
bin TL. iken, yapilan devaliiasyon sonucunda 22 Subat giini ABD Dolart alis degeri

957 bin liraya yiikseltilmistir.'*!

Yapilan devalliasyon oraninin biiytikliig,

M — I seklinde hesaplanmaktadir.
(t_, glinti kur)

Bu baglamda 22 Subat 2001 tarithinde yapilan devaliiasyonun bityiikligi;

957.000

-1=0,40"tr.
685.000

Diger bir hesaplama tiirii ile 21 Subat 2001 tarihinde kur;
I TL = (1/685,000) = 1,045 ABD Dolarl,

Y8 TCMB., Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

** hitp://www.hurriyetim.com.tr/dosya/19subat/06kriz.asp (05.07.2003).

"0 H. Erkin Isik, Kriz Oncii Géstergeleri, (Disbank Ekonomik Arastirmalar, MakrOdak, Aralik 2000),
s.12.

“! TCMB, EVDS.
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22 Subat 2001 tarihinde kur;

1 TL = (1/957,000) = 1,46 ABD Dolan.

Ikisi arasindaki degisim (yani Tirk Lirasim deger kaybi) yiizde —40°tir. Yani yiizde
40 oraninda devaliiasyon yapilmigtir.

Grafik 8’de ortalama aylik dolar kurunun bir 6nceki aya gore yiizde degigmesi
verilmektedir.

Grafik 8. Ortalama ABD Dolan (Ayhk % Degisme)
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Kaynak: EVDS

Grafikten de gorildigi gibi Tirk Lirasi, ABD dolan karsisinda 2001 yilinin $ubat
ayinda yiizde 17,15 ve Mart ayinda 24,74 oraninda deger kaybetmistir. Tiirk Lirasinin
toplam deger kaybi yiizde 40 olarak gergeklesmistir.

3.5. Dar Tanimh Para Arzi1 (M1)

Para hacmi M1, dolagimdaki nakit para + vadesiz mevduatlardan olugmaktadir.'*?
Asin reel M1 dengesi de Oncii gostergeler yaklagimmnda ileri- siriilen sinyal
gostergelerden bir tanesidir. Yaklagmma gore M1 dengesinde ortaya ¢ikan yiizde 17
oranindaki bir artig, kriz sinyali tegkil etmektedir. Diger tiim gostergelerde oldugu gibi
bu gosterge igin verilen esik degeri de oncii gostergeler yaklagimi gergevesinde, 1975-

1990 yillan arasinda on bes gelisgmekte olan ve bes gelismis tlilkede goriilen yetmis alti

2 Han, a.g.e.,s. 37.
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doviz krizi incelenerek bulunmus genel bir degerdir. Tiirkiye igin bu degeri esik degeri

olarak kabul etmek hatali sonuglarin ortaya ¢tkmasina neden olabilir.

Yaklagima gore M1, tuketici fiyat endeksi ile deflete edilir. Agint reel M1 dengesi ,
reel anlamda M1 ile M1’e olan tahmin edilmig talep arasindaki yiizde degisme olarak
tanimlanmugtir.  Ikincisinin reel GSYIH’min, yurtici enflasyon orammnin ve zaman
trendinin bir fonksiyonu oldugu varsayilmigtir. Burada sadece reel anlamda Ml
incelenecektir. '* Grafik 9°da, 1995-2000 yillani arasinda Tiirkiye’de M1 degerinin
gelisimi incelenmigtir. Grafikte M1, isaret edilen yillar arasinda dalgali bir seyir
izlemigtir. Ozellikle de 1999 yilinin Arahk ayindaki artis egilimi dikkat ¢ekicidir.

Grafik 9. M1 Diizeyi (Ayhk, Trilyon TL.)
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

Kargilagilan artig trendinin kriz 6ncesi yirmi dort ay siiresince nasil bir geligim
sergiledigini daha yakindan inceleyebilmek adina 10 no’lu grafik hazirlanmugtir. M1,
incelenen zaman dilimi ¢ercevesinde, 1999 yilimn Mart ayinda yiizde 32, Aralik ayinda
yiizde 41 oraninda, 2000 yilinn Aralik ve 2001 yilmn Subat aylarinda ise yizde 23

oraninda artig gostermigtir.

' Kaminsky, Currency..., s. 36.
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Grafik 10. M1 (Aylik % Degisme)
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

Bu gosterge igin varlacak sonug, M1’in krizi ongérmede kullanilabilecegi
yonindedir. Ciinkii M1, ele alinan donem boyunca siirekli olarak gegici dalgalanmalar
gostermis, ancak bazi aylar itibariyle reel anlamda yiizde 40’lara varan artiglar

sergilemigtir.

3.6. M2 Carpam

Oncii gostergeler yaklagimi, M2 ¢arpaninda meydana gelen yiizde degismeyi (bir
onceki yilin ayni ayina gore) kriz sinyali olarak kabul etmektedir. Yaklagima gore, M2
carpaninda yiizde 10 ile 20 arasindaki artiglanin kriz sinyali olarak kabul edilebilecegini

ilen1 siirtilmektedir.

Grafik 11, Tirkiye igin M2 ¢arpanmnin geligimini vermektedir. M2 ¢arpam olarak,
rezerv paranin M2 ile olgiilen para yaratma kapasitesinin bir gostergesi olarak rezerv
para ¢arpam (M2/RP) kullandmustir. Rezerv parada meydana gelecek azalhslar M2/RP

oranin arttiracaktir.

Yillardan beri siirdarmekte oldugu artig egilimini 1999 yili genelinde de devam
ettiren M2 carpam, 2000 yili iginde de emisyonda meydana gelen degismelere paralel
olarak gegici dalgalanmalar sergilemistir.'**

144 7.C. Maliye Bakanhi@, 2000 Yillik Ekonomik Rapor, s. 114.
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Grafik 11. M2/RP Para Carpam (Yilik % Degisme)
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

Grafikten de izlenebilecegi gibi M2 para ¢arpam, krizden Onceki yirmi dort ay
siiresince Ozellikle de 2000 yii boyunca keskin dalgalanmalar kaydetmig, 2000 yilimin
Ocak ve Mart aylannda yiizde 50’ler civaninda, kriz zamamnda yani Kasim 2000°de
yuzde 25,6, Ocak 2001°de ylizde 23,3 ve Subat ayinda yiizde 19,6 oraninda artmgtir.
Yillik yizde degigsime bakilacak olursa, Ocak 1999°da bir 6nceki yilin aym aymna gore
yuzde 13,6, Agustos, Ekim 1999 ve Mart 2000’de yiizde 10 oramnda yiikselme
gostermigtir. Bundan gikanlabilecek sonug, M2 para ¢arpam gostergesinin Kasim 2000
krizini tahmin etmede bagarth oldugu yoniindedir.

3.7. Yurtici Kredi/GSYIH

Yurtigi kredilerin GSYIH’ya oram da sozkonusu kriz gostergeleri arasinda yer
almaktadir. Yurtigi kredilerin GSYIH’ya orami elde edilirken yurtigi krediler, tiiketici
fiyat endeksi ile deflete edilir. Bu sekilde elde edilen reel yurtigi kredi, GSYIH’ya
oranlanir. Bu oranda ortaya gikan artiglar, bir kriz sinyali olarak algilanmaktadur.

Hizhi kredi geniglemesi, bankacilik sektoriinde kredi riskinin attifim gosteren bir
sinyaldir. Tirkiye’de kredi geniglemesinin 2000 yiinda olduk¢a yiitksek oldugu
bilinmektedir.'® Uygulamaya konulan para politikast 2000 yilidaki kredi
gelismelerinin temel belirleyicisi olmug ve benzer programlann uygulandi1 diger iilke

orneklerine paralel olarak kredi hacminde 6nemli miktarda bir artig gozlenmigtir. 2000

W

WMol
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yilinda igincii ceyrek sonu itibariyle reel sektore agilan toplam kredilerin GSYIH’ya
orami yizde 25 olarak gerceklesmistir. 1999 yilinda ise bu oran yiizde 18,2°dir.}*
Grafik, bize gostergenin bir 6nceki yilin aym ayma gore degisimini vermektedir.
GSYIH, 1987 fiyatlanyla ve aylik olarak elde edilmistir.

Grafik 12. Yurtici Kredi/GSYIH (% Degisme)
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF., EVDS (TCMB

S

 Krizden onceki yirmi dért aya bakildiginda Yurtici kredi/ GSYIH oram 1998 yilinn
Aralik ay: ile 1999 yilmn Aralik ayr arasinda bir 6nceki yilin aym ayina gore yiizde 10
ile ytizde 30 oraminda arttg gostermistir. Subat 2001 krizi sirasinda da yiizde 39 oraminda
bir artis gerceklesmistir. Oncii gostergeler yaklasiminda, bu oranin yiizde 19 artmasiin
bir kriz gostergesi sayilabilecegi belirtilmektedir. Kriz sinyallerini 1999 yili boyunca
vermistir. Bu baglamda Yurtici Kredi/GSYIH orammn Tirkiye’de yaganan Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerini 6ng6rdiigi soylenebilir.

3.8. Reel Mevduat Faiz Oram _
Oncii gostergeler yaklagimunda, mevduatlara uygulanan reel faiz oram incelenirken,
aylik olarak elde edilen veriler tiiketici fiyat endeksi yardimyla deflete edilerek

kullamilirlar. Bu gekilde bulunan faiz oraninda gozlenen artiglar kriz sinyali olarak

145 Fatih Ozatay, Giiven Sak, “The 2000-2001 Financial Crisis in Turkey”, http://www.brookings.edu/
dybdocroot/es/commentary/journals/trade/papers/2000205_ozatay.pdf Alinma Tarihi: 01.02.2003,
s.12.

14 TCMB, 2000 Yilik Rapor, s. 81.
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algilamr ve takip eden yirmi dort ay igerisinde bir krizin olabilecegi seklinde

yorumlamirlar.

Grafik 13’te mevduatlara uygulanan reel faiz oranlarimin tiiketici fiyat endeksi ile

deflete edilmig degerleri kullanilmgtir.

Grafik 13. Reel Mevduat Faiz Oranmnm Gelisimi
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

Faiz oranlan IMF programmnin kabul edilmesinden once yani 1999 yilimn

ortalarindan sonra dismeye baglamugtir. Program faiz oranlanmin yiizde 90’lar

seviyesinden yiizde 40’lara diisecegini taahhiit etmistir.'*’ Kasim 2000 krizinden onceki

yirmi dort ay incelendiginde, Kasim 1999°dan Agustos 2000°e kadar faiz oranlannda

siirekli bir azalis trendi g6zlenmektedir. Ancak, Agustos ayinda yiizde 33 olan mevduat

faiz oram1 2000 yimn Eylil ayinda birden yizde 50°ye ulasmustir. Bir ay igerisinde
faizlerde yasanan yiizde 50 oramindaki artis tam da kriz arifesinde dikkat cekicidir.
-Yasanan krizle birlikte Kasim 2000°de yiizde 50,8 olan oran, Aralik ayinda yiizde
105’e, Subat 2001 krizinde ise yiizde 80,8’den Mart ayinda ylizde 120’lere firlamugtir.

Sonug¢ olarak mevduatlara uygulanan faiz oranmn, Kasim ve Subat krizlerinin 6nci

goOstergesi niteligi sayimasinda kullaniiabilecegi fakat oramn asil kriz amnda arttif

sOylenebilir.
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3.9. M2/Briit Uluslararas: Rezervler

M2/Brit Uluslararast Rezervler, Merkez Bankasimn likidite yiikiimliliiklerini
kargilayabilme agisindan bir énceki yila gore hangi noktada oldugunu gostermektedir.'*®
M2 para hacmi dolagimdaki nakit para + vadesiz mevduat + vadeli mevduattan
olugmaktadir.'* Briit uluslararas: rezervler ise toplam rezervlerden altin rezervleri
gikartilarak elde edilir. Oncii gostergeler yaklagimina goére veride gozlemlenen artiglar
bir kriz sinyali olarak yorumlanmaktadir.

Asagidaki grafikte 1995°den baglayarak 2001 yihinin Subat aymna kadar M2 para
arzimn Merkez Bankas: briit uluslararas: rezervlerine oram gosterilmektedir. M2 para
arzi Amerikan Dolann cinsinden hesaplanmugtir ve grafikte M2/Briit Uluslararast
Rezervlerdeki yillik (bir 6nceki yilin aym ayina gore) yiizde degisme incelenmigtir.

Grafikte de gorildigia gibi “M2/Briit Uluslararast Rezerv” orani, program
uygulamaya konduktan sonra, bir onceki yila gore az da olsa artig egilimine girmigtir.
Bu da 2000 yihnda Merkez Bankasmn likidite yiikiimliiliiklerini kargilayabilme
agisindan bir 6nceki yila gore biraz daha olumlusuz noktada oldugunu gostermektedir.

Grafik 14. M2/ Briit Uluslararas: Rezervler
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Kaynak: International Financia! Statistic, IMF.

7 “Turkey 2000-2001”, OECD Economic Surveys: Turkey, OECD 2001.

8 Alper Dayi, “Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilangosn, Para Politikalannin ve Kriz
Gostergelerinin  Merkez Bankast Bilancolanndan Izlenmesi; 2000 Yili Para Politikas:”,
http://www.ceterisparibus.net/arsiv/a_dayi.doc (01.06.2003) s.22.

1 Han, a.g.e., s. 37.
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2000 yilinda uygulanacak para programim agiklanirken, Merkez Bankasinin para
yaratmasinin ancak net uluslararasi rezervlerdeki artig sonucu olacagim, net i¢ varliklara
getirilen sinurlar ile ilan edilmistir. Bu nedenle para arzinin d6viz rezervlerine oraninin
dramatik bi¢imde artmasi s6z konusu olmayacakti. >° Ancak 2000 yilinin Nisan, Mayis,
Temmuz ve Ekim aylarinda M2/ Briit uluslararasi rezerv orani, bir 6nceki yila gore
yiizde 10’u asan degerler almistir. Ve nihayet krizin patlak vermesi ile yiizde 34 olarak
gergeklesmistir. Bu oran kriz aninda Merkez Bankasimin likidite yiikiimliiliiklerini ne

denli karsilayabildigini gostermesi agisindan dnemlidir.

3.10. Uretim Endeksi
Oncii gostergeler yaklasiminda, iiretim endeksinde yasanacak yiizde 10 oranindaki

azalisin, gelecek yirmi dort ay igerisinde bir krize yol agabilecegi belirtilmistir.

1998 yiliin ikinci yarisindan itibaren ekonomide baslayan yavaslama 1999 yilinin
ik ti¢ aylik doneminde de derinleserek daralmaya déniismiistiir. Bu daralma yilin ikinci
¢eyreginde belirgin bir sekilde yavaslamigsa da yasanan deprem felaketinin etkisiyle

yilin ikinci yarisinda yeniden hizlanmigtir. '

Asagidaki grafikte endeksin bir 6nceki yilin aym ayma gére sergiledigi viizde
degisim yer almaktadir. Uretim endeksinin olciilmesinde sanayi iiretim endeksi

kullanilmustir.

1’:0 Dayi, a.g.e., s. 23 i
1T C. Maliye Bakanhg, 2000 Yilhk Ekonomik Rapor, s. 15.
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Grafik 15. Uretim Indeksi
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

Sanayi iretim endeksi 1999 yihnin Mart ve Agustos aylarinda bir énceki yilin
aym ayma gore yiizde 12 oramnda azalomstir, Bu anlamda oOncii gostergeler
yaklasimimin ileri siirdiigii Gretim endeksi gostergesinin Kasim ve Subat krizlerini
ongormede basanli oldugunu rahatlikla soyleyebilinz.

3.11. Hisse Senedi Fiyat Endeksi

Oncii gostergeler yaklagiminda hisse senedi fiyat endeksinin deger kaybetmesi bir
kriz gostergesidir. Tirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde
gostergenin etkinligi aragtinbirken ulusal 100 endekslerinin (ABD Dolan bazinda,
1986=100) kapanig degerleri incelenecektir. Bu endekste meydana gelecek yiizde (bir
onceki yiin aym aymna gore) 10-20 arasindaki (6ncii gostergeler yaklagiminda yizde 14
oraninda) defisme bir kriz sinyali olarak algilanmaktadir. Grafik 16, Ulusal 100

endeksinin zaman igerisinde gosterdigi gelisimi vermektedir.
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Grafik 16. Hisse Senedi Fiyat Endeksi
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Kaynak: IMKB

2000 yiinda patlak veren Kasim krizinden 6nceki yirmi dort ay incelendiginde,
hisse senedi piyasasinda 1999 yilinda yasanan diisis eSilimi dikkat ¢cekmektedir. 1999
yilmin Kasim ayinda baglayan hizh diigii aynt yihn Temmuz aymna kadar devam etmis,
daha sonralant her ne kadar artig egilimine gegse de Kasim krizinin yaganmasina engel
olunamamugtir. 2000 Kasiminda 1999 yihina goére yizde 22 oraninda deger kaybeden
hisse senedi fiyat endeksi, Subat ayinda yasanan ikinci krizin de etkisiyle yiizde 66

oramnda digmiigtiir.

4. KASIM 2000 VE SUBAT 2001 KRIZLERINE ILISKIN ONCU
GOSTERGELERIN ANLAMLILIGI

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri igin yukanda aynntisi ile ele alinan krizlerin
oncii gostergeleri, Kasim 2000 krizinin bir uyan (sinyal) krizi oldugunu géstermektedir.
Tiirkiye gostergelerin Kasim krizini sirasinda sergiledigi hareketliligin ¢ ay soﬁrasmda
yeni bir ekonomik sarsinti yaganmugtir. 2001 yiliun Subat ayinda yasanan kriz de

oldukga maliyetli olmus, piyasalar uzun siire kendine gelememistir.

Tiirkiye’de 2000-2001 yillaninda yasanan krizlere onciilik edebilecegi iddia edilen
gostergeler yukanda ayn ayn incelendikten sonra, séz konusu hangi gostergelerin 6ncii

gosterge olarak kargimiza giktigiu, bu gostergelerin ne derecede anlamii bulundugunu
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incelemek faydali olacaktir. Bunun igin ele alinan on bir gosterge toplulastirilmis olarak

bir tabloda incelenmistir.

-

Tablo 14. Kasum 2000 ve Subat 2001 Krizlerine Iliskin Oncii Gostergelerin

Anlamhhg

Gosterge

Kriz Oncesi

Degerlendirme

Net Uluslararast Rezervler

Net Uluslararasi Rezervlerde azalis

Kriz dncesi dalgali bir seyir
izlemesine ragmen kriz aninda ve
sonrasindaki bir y1l boyunca siirekli

azalig gstermigtir.

Thracat Thracat hacminde diisiis. Tirk lirasinin asiri degerlenmesi
sonucunda ihracatta gerileme.
. . . . ) Cari islemler dengesinin olumsuz
Dis Ticaret Haddi Ithalat lehine gelisme. gelisimine katkisinin devam

edeceginin gostergesi

Reel Doviz Kuru

Kriz aninda Tiirk Lirasmin reel
degerlenmesi

I¢ talebi artirici ve dolayisiyla cari
islemler dengesini bozucu etkisi

Gevsek para politikas:

Ml Agirt reel M1 dengesi uygulamalarinin 6demeler dengesi
krizlerini beslemesi.
M2 Carpani M2 carpaninda yiikselme Parasal tabanin genislemesi suretiyle

para arzinin artmast

Yurtigi Kredi/GSYIH

Yurtici kredilerde genisleme

Diisiik kredi faiz oranlari, 6zellikle
ozel titketimi arttirmig, GSYiH daki
azalisla birlikte, Yurtigi
Kredi/GSYIH orant biiytimilstiir.

Reel Mevduat Faiz Orani

Kriz 6ncesinde azalis trendi
goriilmesine karsin kriz aninda
olaganiisti artis

Likidite problemleri ve bankacilik
sektorii kirtlganliginin hebercisi

M2/ Briit Uluslararast

| Rezervler

M?2'de artis ve rezervlerde azalis

Merkez Bankas: likidite
yiikiimlilikleérini karsitayabilme
agisindan sorunlu -

Uretim Endeksi

Disitk Biiytime

Ekonomide yasanan durgunluk.

Hisse Senedi Fiyat Endeksi

Aktif fiyatlarinda dalgalanma

Piyasalarda gelecege yonelik
belirsizlik ve giivensizlik olusmasi
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Krizlerin oncii gostergeleri olarak bilinen bazi degiskenlerin Tiirkiye sartlar:
dikkate alinarak yapilan degerlendirmesi sonucunda, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin aniden ortaya ¢ikmadigi ve oncesinde gesitli dncii gostergelerin varoldugu
goriilmigtiir. Bu anlamda biitiin gostergeler giivenilir sinyaller vermesine ragmen,
ihracat, dis ticaret haddi, M1 diizeyi, M2 ¢arpani, Yurti¢i Kredi/GSYIH ve hisse senedi

fiyat endeksinde ¢ok giiclit sinyaller gézlenmistir.




Uciincii Béliim

GUCLU EKONOMIYE GECiS PROGRAMI’NIN (2001-2003)
ONCU GOSTERGELER ARACILIGIYLA DEGERLENDIRILMESI

1. GUCLU EKONOMIYE GECiS PROGRAMININ (2001-2003) AMAC VE

HEDEFLERININ DEGERLENDIRILMES]

Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan finansal krizlerin ardindan “Giiclii
Ekonomiye Gegis Programi” adi altinda yine IMF destekli, makro diizeyde yeni bir
program hazirlanmis ve 3 Mayis 2001°de kamu oyuna sunulmustur. Yeni program,
2000 yili enflasyonu diisirme programinin bir devami niteligindedir. Programda
enflasyonla miicadele oncelikli hedef olmaktan ¢ikmis, mali istikrarin saglanmasi daha

oncelikli hale getirilmistir.'*>

1.1. Programin Gerekgeleri

Tiirkiye ekonomisi 1989 yilinda dis sermaye hareketlerini timiiyle
serbestlestirmistir. Dis finansal serbestlik, bir yandan sermaye hareketlerinin serbest
kalmasina, diger yandan da yurticinde bulunan kisi ve kurumlar arasindaki iktisadi
islemlerin yabanci paralar cinsinden yapilmasina olanak vermistir. 1989 yilindan sonra
gecilen dis finansal serbestlik uygulamasi ile daha onceki yillarda disffinansal
serbestlife ge¢mis olan bir ¢ok gelismekte olana iilke gibi Tirkiye'ye dogru da yogun
bir sermaye girisi yasanmistir'>. Tiirkiye, gecen bu donem boyunca kronik yiiksek
enflasyon ve istikrarsiz bir bilylime trendi yasamak zorunda kalmistir. Ekonomik
istikrarin saglanmasi i¢in pek ¢ok kez istikrar programi uygulamaya konmus, buna
ragmen ne kalici bir mali basartya ulagilmis ne de saglikli bir biiylime trendi

yakalanabilmistir.">*

152 R1za Kandiller, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve Otesi”, Dig Ticaret Dergisi, Say1:22, (Temmuz
2001), http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/tem2001/ekonomi.htm (26.07.2003).

13 yakup Kepenek, Tiirkiye Ekonomisi, (Remzi Kitabevi, 11. bs., Kasim 2000), s. 211.

1% “Giicli Ekonomiye Gegis Programi’'nda Temel Yapisal Reform Konulan, Genel Degerlendirme™,
http://www.hazine.gov.tr/genel_degerlendirme.htm, (26.07.2003).



2000 yilinin basinda yliksek enflasyon oranimi diigiirmek ve ekonomide biiyiime
ortamint yeniden saglamak amaciyla kapsamli bir ekonomi programi olusturulmustur.'*
Bu program ile Tiirkiye ilk defa doviz kuruna dayali bir istikrar program: uygulamstir.
156 Ancak gecen zaman igerisinde enflasyonun programda Ongorildigii hizla
diismemesi sonucunda Turk Lirasimin beklenenin lizerinde reel deger kazanmasi, i¢
talepte goriilen hizli canlanma, enerji fiyatlarindaki artiglar ve Euro/Dolar paritesindeki
gelismeler sonucunda 2000 yilinda cari islemler agig1 dngoriilen diizeyin dnemli 6lgiide
lizerine ¢ikmigtir. Bu gelisme i¢c ve dig piyasalarda mevcut kur sisteminin
stirduiriilebilirligi ve cari iglemler agiginin finansmani konusundaki endiseleri artirmistir.
Ayrica Ozellestirme ve yapisal reformlara iligkin gecikmelerin de sonucunda, Kasim

aywnin ikinci yarisinda likidite krizine dontisen bir bankacilik krizi patlak vermistir."’

Kasim 2000 krizi sirasinda, mevcut kur rejiminin silirdiiriilmesine calisiimis ve
Merkez Bankasi tarafindan 6 milyar dolar civarinda net déviz satisi yapilmistir. Bu
islemler sonucu, piyasadan g¢ekilen Tirk Lirasi likiditenin yeniden piyasaya
dondiiriilebilmesi amaciyla, 22-30 Kasim 2001 tarihleri arasinda, agik piyasa islemi
yoluyla piyasaya 3.9 katrilyon Liralik likidite saglanmistir. Aralik ayinda IMF’den
saglanan “Ek Rezerv Kolaylig1” ve Hiikiimetge agiklanan tedbirler, Kasim 2000 krizinin

atlatilmasini kolaylastirmistir. 158

Kasim krizi sonrasi iki temel sorun boy gostermistir. Birincisi, krizle birlikte
yiikselen faiz oranlari, IMF ile varilan anlagma sonrasinda diismesine karsin, doviz
kurundaki artis hedefinin ¢ok iizerinde seyretmeye baglamistir. Bagka bir ifadeyle, faiz
oranlan ve kur artiy hizi hedefi arasinda énemli bir uyumsuzluk olusmustur. Ikincisi,
krizin basta kamu bankalan olmak tiizere bankacilik sisteminin mali yapisinda

olusturdugu hasar, sistemin kirilganhigim artirmastir.

155 «Tyrkiye’nin Gugli Ekonomiye Gegis Programi”, http:/www.hazine.gov.tr/programson140401.
pdf, (24.01.2003), s.9.

15 «“TBMM Plan ve Biitge Komisyonu Merkez Bankast Sunusu”, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/
kpnusma/tur/ZOOl/tbmm/PBKsunu.html, (02.12.2001).

157 “Tirkiye’nin Guglii Ekonomiye Gegis Programi”, http://www.hazine.gov.tr/programson140401.
pdf, (24.01.2003), s.9; “TBMM Plan ve Bitee Komisyonu Merkez Bankast Sunusu”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2001/tbmm/PBKsunu.html, (02.12.2001).

158 «“TBMM Plan ve Biitge Komisyonu Merkez Bankast Sunusu”, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/
konusma/tur/2001/tbmm/PBKsunu.html, (02.12.2001).




Bu uyumsuzluk ve artan kirilganlik, Subat 2001 sonlarindaki Hazine ihalesi
oncesinde meydana gelen siyasi gerginlik ile birlesince, siirekli tedirginlik i¢inde olan
piyasalarda panik ortami olusmus, sisteme olan giiven tamamen kaybolmus ve 19 Subat
2001 tarihinde Ttirk Lirast yeniden ciddi bir atakla karst karsiya kalmistir. Bu tarihte
gergeklesen 7.6 milyar dolarhk doviz talebi, doviz kuruna onemli bir bask
olusturmugtur. Bu baskinin kalkmas i¢in, Merkez Bankasi 20 Subat giinii vadesi gelen
repolarini yenilememis ve bir giin evvel sattigi dévizlerin 6,1 milyar dolarlik kismini
alis ya da iptal islemleri sonucu geri almistir. Ancak, aradaki fark kadar dovizin
satilmasi nedeniyle azalan Tiirk Liras: likiditesi, giinliik asir1 likidite ihtiyaci icinde olan
kamu bankalarmimn sorunlarinin daha da agirlasmasina yol agmistir. Béylelikle, Ulkenin
Odemeler sistemi kilitlenmig, 6te yandan, mevcut doviz kuru sisteminin
stirdiiriilebilirligine iliskin ciddi giiven sorunu daha da derinlesmistir. Nitekim, déviz
kuru rejiminin stirdiiriilmesine imkan kalmamis ve déviz kurlari 22 Subat tarihinde

dalgalanmaya birakilmugtir.!>

1.2. Programin Amag ve Hedefleri

Kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimui ile istikrarsizlig
stiratle ortadan kaldirmak ve bdylesine bir duruma bir daha geri doniilmeyecek
sekilde kamu yo6netiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapiy:

yaratmak, giiclii ekonomiye gecis programinin temel amacini olusturmaktadir.

Program:

i. Ongoriilen hedeflere ulasilmas: ve ekonominin yeniden yapilandirilmasi
konusunda kesin bir siyasi taahhiidii ve destegi icermektedir.

ii. Kamuda kaynak tahsisi stirecinde seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi,
rasyonel olmayan miidahalelerin bir daha geri doniisii olmayacak sekilde
onlenmesi, iyi yonetisimin ve yolsuzlukla miicadelenin giiclendirilmesini
hedeflemektedir.

iii. Katlanilan fedakarliklarin bosa gitmesinin 6nlenmesi ve piyasalarda giiven

ortaminin yeniden saglanmasint amaglamaktadir.

9 “TBMM Plan ve Biitge Komisyonu Merkez Bankast Sunusu”, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/
konusma/tur/2001/tbmm/PBKsunu.html, (02.12.2001).
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Yeni programin sundugu bu temel ilkeler ¢ercevesinde olusturulan alt hedefler;

i. dalgali kur sistemi icinde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir
bigimde surdiirmek,

ii. bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak iizere
hizli ve kapsaml: bir yeniden yapilandirilmay: saglamak, boylece bankacilik
kesimi ile reel sektor arasinda saglikh bir iligki kurmak,

iii. kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bi¢imde gii¢lendirmek,

iv. toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigimde
paylasilmasini 6ngéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi
slirdiirmek,

v. bitlin bunlan etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin

yasal altyapisini olugturmaktir.

Programin nihai amaci, ekonomide siirdiiriilebilir bir gelisme ortami saglayarak
kaynak kullanma stirecindeki verimliligi artirmak, disa ac¢ik bir yaklasimla piyasa
kosullarinda rekabet giictinii gelistirmek ve boylece ekonomide biiylimeyi, yatirim ve

istihdamu artirarak halkin refah diizeyini kalici bir bigimde yitkseltmektir.'®

2002 ve 2003 wyillan igin makroekonomik hedefleri yeniden tanimlayan gii¢li
ekonomiye gec¢is programi, bankacilik sektorii reformu, mali saydamlik, mali sektdriin
yeniden yapilandirilmasi, kamu finansmaninin giiglendirilmesi, ekonomide rekabetin ve
etkinligin artirilmasi ve sosyal dayanigmanin gliglendirilmesi gibi yapisal alanlar
iizerinde yogunlasmlsvtlr.161

GEGP’nin 2001-2003 yillart i¢in 6ngdrdiigti temel makroekonomik hedefleri tablo
15°te yer almaktadur. '

18%Tiirkiye’nin Giigli Ekonomiye Gegis Programi”, http://www.hazine.gov.tr/programson140401.
pdf, (24.01.2003), s.12,13.
11 Ayni, s.13.

et




Tablo 15. Temel Makroekonomik Hedefler

1999 2000  2001"  2002° 2003
Biiyiime -6,1 6,1 -3,0 3,0 6,0
GSMH Deflatérii 55,8 51,6 49,4 28,3 16,5
Tefe Y1l Sonu (%) 62,9 32,7 57,6 16,6 12,4
Tiife Y1l Sonu (%) 68,8 39,0 52,5 20,0 15,0
Konsolide Biitce (GSMH’ya Oran)
Faiz Disi Denge* 1,5 4,6 5,1 5,6 5,6
Net Faiz Odemeleri 13,1 15,8 20,1 19,1 16,1
Biitce Dengesi -11,6 -11,2 -15,0 -13,6 -10,5
Operasyonel Denge -4,0 -2,0 -0,6 -4.8 -2.5
Toplam Kamu Kesimi Faiz Dis1 FazlasyGSMH -2,0 2,8 5,5 6,5 6.5
Kamu Kesimi Faiz Disi Dengesi (GSMH’ya Oran) | 22,1 21,9 22,6 16,2 13,5
BT .
Kamu Kesimi Net Bor¢ Stoku (GSMH’ya Oran) 61,0 58,4 78,5 70,4 64,9
Net Dis Borg 20,1 19,7 34,2 28,3 23,5
Net i¢ Borg 40,9 38,8 44,3 42,1 41,5
Briit Dis Borg Stoku 55,0 56,6 66,2 59,6 56,8
Odemeler Dengesi
Cari Islemler Dengesi(GSMH’ya Oran) -0,7 -4,8 -0,6 -0,9 -0,6
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -1,4 9.8 -1,0 -1.7 -1,2
ihracat 29,3 31,2 34,1 36,5 39.3
Ithalat 39,8 -53,6  -47,0  -499 -53,6
Turizm Gelirleri 5,2 7,6 83 8,6 9.1
GSMH (Trilyon TL.) 78283 125971 182.436 245814 303.626

Kaynak: Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar,

May1s 2001, T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarlik Matbaasi, Ankara, s. 43.

* TCMB kary, faiz gelirleri ve 6zellestirme gelirleri harig.
T Tahmin: Programin tam olarak uygulandig1 varsayildiginda, biiylime hizi 2002 ve 2003 yilinda yiizde

7’ye ulasabilmektedir.

2000 yili enflasyonu diisiirme programinda 2001 yili icin saptanmis hedeflere

kiyasla yeni programda, ekonomik bliyiime ve cari islemler agigi hedefleri biiytlik

olctide dusurilmiis, enflasyon orami ve biitce agigi hedefleri ise Onemli olglide

arttirilmastir.
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Yeni programin 2001 yili i¢in gelistirdigi hedefler, yilin ikinci yarisinda
ekonominin toparlanmasi, enflasyon oraninin diisme trendine girmesi, biiylimenin
yeniden baglamasi ve ihracat gelirlerinde ©nemli artiglar olmasi varsayimlarina
dayandinlmistir. Biittin bunlar kamu kesiminde istihdamin, cari harcamalarin ve kamu
yatinmlarinin azaltilacag: diistincesiyle tahmin edilmistir. Para politikas: ise Merkez
Bankasinin net i¢ varliklarinin tanimladigi bir tavanla ve uluslararas: rezervlerin
tamimladigt bir tabanla simirlandirilacak parasal biiyiikliiklerin  kontrolii bazinda
odaklanmlstlr.mProg_ram dahilinde 2001 yili icerisinde GSMH’nin yiizde 3 civarinda
gerilemesi beklenmektedir. GEGP’nin 2000 ve 2001 yillari i¢in ceyrekler itibariyla
tahmin ettigi bliylime oranlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 16. Ceyrekler Itibariyle Yilhk Biiyiime Oranlan
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gire % Degisme)

2000 2001
I i 111 v I i 11 v
Tarim 1,8 2,3 1,9 12,2 4,9 2,5 2,3 -3,3
Sanayi 2,8 4,0 9,8 5,5 0,0 -8,5 3.5 -1,5
Hizmetler 7,4 8,3 9,7 8,9 0,0 6,3 3,6 4.4
GSYIH 5,6 6,4 7.8 8,3 0,2 -6.3 2.2 3.5
GSMH 4,2 4,9 72 7,6 -0,9 -6,2 2,0 -3,0

Kaynak: Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gecis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar,
Mayis 2001, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlik Matbaasi, Ankara, s. 100.

Mevsimsel olarak diizeltilmis, bir 6nceki déneme gore ylizde degisme olarak
ceyrekler itibariyle biiylime oranlan ise tablo 17°de verilmistir. Tabloya gore,
mevsimsel etkilerden arindirilmis bazda incelendiginde ise Uger ayhik donemler
itibariyla sanayide 2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren canlanmanin yasanacagi

tahmin edilmektedir.'®>

182 yilmaz Akyiiz, Korkut Boratav, “The Making of the Turkish Financial Crisis”, United Nations
Conference on Trade and Development Discussion Papers, No 152, (Nisan 2001), s.21, 22.

'3 Tiirkiye’nin Gii¢li Ekonomiye Gegcis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar, (Ankara:
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlik Matbaasi, May1s 2001), s. 45.
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Tablo 17. Ceyrekler itiba.ljiyle Biiyiime Oranlar (Mevsimsel Olarak Diizeltilmis,
Bir Onceki Déneme Gore % Degisme)

2000 2001
| I III v I 1§ 111 v
Tarim 1,7 -4.4 3,1 11,4 -4.4 -6,7 2,9 5,4
Sanayi 2,3 6,9 -1,8 -1,6 -3,2 2.2 3,6 0,4
Hizmetler 4,2 4,1 -0,9 1,3 -4,3 -2.5 2,0 0,4
GSYIH 3.3 3,7 -0,6 1,8 -4,0 -3.0 2,6 I,1
GSMH 3,8 2,8 -0,6 1,6 -3,9 -2.9 2,7 1,2

Kaynak: Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar,
Mayis 2001, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlik Matbaasi, Ankara, s. 100.

2001 yilinin bitliniinde tarim sektSriinin yiizde 1,2 biiylimesi, sanayi ve

hizmetler sektoriniin de swasiyla yiizde 3,5 ve 3,7 oranlarinda kiigiilmesi

beklenmektedir.
Tablo 18. Yillik Biiyiime Oranlari
1999 2000 2001 2002 2003

GSMH Biiyiime (%) -6,1 6,1 3.0 5.0 6.0
GSYIH Bityiime (%) -4,7 72 23,0 4.7 5,9
GSMH (Katrilyon TL) 78,3 126,0 182.,4 2438 303.6
GSMH (Milyar $) 187,4 201,9 170,7 188,35 203,3
Sektérel Bilyiime Oranlan

Tarm -5,0 4.1 1,2 5.3 1,2

Sanayi -5,0 5,6 -3,5 5,1 6.6

Hizmetler . -4,5 8,7 -3,7 4.5 6.6

Kaynak: Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar,
Mayis 2001, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarltk Matbaasi, Ankara, s. 99.

Enflasyon Ongoriilerine bakildiginda ise Tirk Lirasinin  dalgalanmaya
birakilmas: ile ani deger kaybina bagl olarak 2001 yilinda enflasyon oraninin
yiikselecegi tahmin edilmektedir. 2001 yili sonu itibariyle TEFE’deki artigin yiizde
57,6, TUFE deki artisin ise ylizde 52,5 olmasi beklenmektedir. 2002 ve 2003 yillar igin
ise TEFE’de sirayla yiizde 16,6 ve 12,4, TUFE’de ise yine sirayla yiizde 20,0 ve 15,0

oraninda artis 6ngdrilmektedir. 16

'** Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar, (Ankara:
T.C. Bagbakaniik Hazine Miistesarhk Matbaasi, May1s 2001), s. 46.
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2000 yilinda GSMH’nin yiizde 3’tine yakin gergeklesen toplam kamu kesimi
faiz dis1 fazlasimin (6zellestirme geliri, faiz geliri ve Merkez Bankasi kérlan haric),
2001 yilinda yiizde 5,5’¢ ve 2002 yilinda yiizde 6,5’e yiikseltilmesi hedeflenmektedir.
Buna gére 2001 yili' sonunda faiz dig1 fazlanin en az 9.3 katrilyon TL.’ye ulasmasi
beklenmektedir. Ozellestirme geliri, faiz geliri ve Merkez Bankasi kirlar haric biitce
faiz dig1 fazlasinin GSMH’a oranimin 2000 yilindaki yiizde 4,6’lik seviyesinden, 2001
yihinda yiizde 5,1 ve 2002 wyilinda da yiizde 5,6 seviyesine yiikseltilmesi

amagclanmaktadfr.'®

2000 yili sonu itibariyle yiizde 58,4 olan kamu kesimi net bor¢ stokunun
GSMH’ya oranmin 2001 yili sonunda yiizde 78,5’e ¢ikmasi, ancak alinan tedbirlerle
2002 yilindan itibaren hizla azalmaya baslayarak 2003 sonunda yiizde 64,9°a diismesi

beklenmektedir, '

Tablo 19. Kamu Kesimi Net Bor¢ Stoku (GSMH’ya Oran Olarak)

1999 2000 2001 2002
Kamu Kesimi Net Bor¢ Stoku 61,0 58,4 78,5 70.4
-Net D1s Bor¢ Stoku 20,1 19,7 342 28,3
- Net i¢ Borg Stoku 40,9 38,8 443 421

Kaynak: Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar,
Mayis 2001, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlik Matbaasi, Ankara, s.58.

Toplam borg stokunun GSMH’ya oraninda 2001 yilinda beklenen 20 puanlik
artisin  14.5 puanimin net dis bor¢ stokundaki artistan kaynaklanacagi tahmin
edilmektedir. 2001 yilinda borg¢ stokunun GSMH’ya oraninin hizli artisina ve yliksek

reel faize karsin, 2002 yilinda yiizde 8 civarinda diismesi ongériilmektedir. te7

Giiglendirilmis bankacihk sistemi ve dalgalt kur rejimi Merkez Bankasi’nin
aktif bir para politikast uygulamasina ortam saglamaktadir. Bu g¢ergevede Merkez
Bankasi’min 6ncelikli amaci Tiirk Lirasi'min deger kaybinin enflasyon tiizerindeki

etkisini sinirlandirmak ve takip eden aylarda enflasyonu diisiirmektir. Program

163 Ayni, s, 47- 49.
166 Ayni, s. 57.
167 Ayni, 5. 58.
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¢ercevesinde Merkez Bankas’nin bagimsizligini artirmaya yonelik Merkez Bankasi
Kanunu yasalasmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasina gegmek i¢in uygun bir ortam
yaratacak bu yasa ile fiyat istikrarmi saglamak {izere Merkez Bankasi’na arag
bagimsizligr verilmistir. Merkez Bankasi 2001 yilinda, enflasyon hedeflemesi
politikasina tam anlamiyla gegis saglanana kadar bu ara dénemde, para politikasinin
tespit edilmesi ve yiiriitiilmesinde parasal biiyiikliiklerin kontroliine odaklanacak,

bununla birlikte, finansal sistemin istikrarin: saglama geregini de dikkate alacaktir.

Parasal taban igin dénemler itibariyle gOsterge niteliginde belirli st sinirlar
(tavan degerleri) konulmugtur. Bu tavan degerleri tablo 20°de yer almaktadir. Merkez
Bankasi konulan gosterge niteligindeki tavanlarla uyumlu olacak sekilde, parasal
tabanin bliylime oranim kontrol edecektir. 2001 yilinda para tabaninin enflasyon ve
bliylime ongoriileri ile tutarh olacak bicimde yiizde 47 oraninda artmas:

Ongoriilmektedir.

Tablo 20. 2001 Yili Dénemler Itibariyle Gosterge Niteligindeki Parasal Taban
Hedefleri (Tavan Deger, Trilyon TL)

30 Nisan Itibariyle Gerceklesme 5.850
31 Mayis 2001 5.900
30 Haziran 2001 6.050
31 Agustos 2001 6.300
31 Ekim 2001 6.800
31 Aralik 2001 7.300

Kaynak: Tiirkiye’nin Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar,
Mayis 2001, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlik Matbaasi, Ankara, s.80.

Programda net i¢ varliklarin tavan ve net uluslararasi rezervlerin taban
degerlerinin belirlendigi diizeyler, Merkez Bankasi’na ekonominin ihtiyac duydugu

likiditenin saglanmast igin d6viz rezervlerini kullanabilme imkani tanimaktadr.'®

Merkez Bankasi, resmi dis finansmana aracilik faaliyeti ile iliskili olarak

Hazine’ye agilan herhangi bir kredi hari¢ olmak tizere, net i¢ varliklarin biiyiime oranini

163 Ayni, s. 79,80.
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kontrol edecektir. Parasal tabandan ay sonu kuru ile Tiirk Lirasina ¢evrilen net dis
varliklarin ¢ikarilmasiyla hesaplanan net i¢ varliklar i¢in dénemler itibariyle belirlenen

hedefler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 21. 2001 Yili Dénemler itibariyle Merkez Bankas1 Net I¢ Varlhiklar Hedefi
(Tavan deger, trilyon TL)

30 Nisan Itibariyle Gergeklesme 7.780
31 Mayis 2001 . 9.750
30 Haziran 2001 13.250
31 Agustos 2001 15.850
31 Ekim 2001 19.500
31 Aralik 2001 21.000

Kaynak: Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar,
Mayis 2001, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlik Matbaasi, Ankara, s.81.

Merkez Bankasi, déviz kurunun uzun vadeli serbest piyasa degerini etkileyecek
sistematik miidahalelerde bulunmayacak, doéviz piyasalarina sadece gegici
dalgalanmalar1 hafifletmek lizere miidahale edecektir. Bununla birlikte, piyasalarda
baz1 beklenmedik ve ciddi dalgalanmalar oldugu takdirde Merkez Bankasi para ve
d6viz piyasalarini dengelemek igin, program cergevesinde kullanilacak dis finansman

imkanindan yararlanabilecektir.'®

Déviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte dovizin deger kazanmasi
genel olarak doviz gelirleri lizerinde olumlu etki yaratacaktir. Kur etkisi yaninda, 2001
yilinda i¢ talepte yasanan daralma ve blylme hizindaki disiis ithalat talebini

azalacaktir. Ancak kurun artisi dis borg faiz 6demelerinin biitgeye yiikiinii artiracaktir.

Yil genelinde . cari islemler agigimin 2000 yilindaki 9.8 milyar dolarlik
seviyesinden 1 milyar dolara gerilemesi beklenmektedir. Ihracatin en az 34 milyar
dolar, ithalatin ise 47 milyar dolar civarinda beklendigi 2001 yilinda, dis ticaret dengest

onemli 6l¢ilide 1yilesme gésterecektir.]70

19 Ayny, s. 81.
170 Aym, s. 82.
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Grafik 17. Cari Islemler ve Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD $)
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Kaynak: Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar,
May1s 2001, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlik Matbaasi, Ankara, s.83.

1.3. Programin Amag ve Hedeflerinin Oncii Gostergelerle Degerlendirilmesi

Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin (GEGP) neleri hedefledigi ve bu hedeflere
ulasmak i¢in hangi araglari kullandigindan bahsettikten sonra, programin ne olglide
tutarli oldugunu ve Tiirkiye ekonomisini, programin adindan da anlasilacag: izere, ne
derecede giiclendirecegini tartismak yararli olacaktir. Bu baglamda oncii gostergeler
olarak adlandirilan degiskenlerden bazilarinin program amag¢ ve hedefleri dogrultusunda
gerceklesebilirligi de tartigilacaktir. Bu gostergelerin bir kismi GEGP metninde yer

almadigi i¢in bu kisimda bahsedilmeyecektir.

GEGP’nin adi verilen yeni programin amaglar1 dikkatle incelendiginde programin,
{ilkemizin kalkinma sorununa yonelik herhangi bir ¢6ziim onerilmedigi gbzlenmektedir.
Hi¢ bir sanayilesme hedefi olmayan program, Tirkiye’de 1980°li yillardan bu yana
stirdiiriilmekte olan ihracat yapisimi doniistiirecek, ulusal sanayinin rekabet giiclinii
gelistirecek bir strateji sunamamaktadir. Bu cergevede degerlendirildiginde, mevcut

program 6ncelikle parasal sermayenin krizden ¢ikis programu ﬁiteligindedir. 7l

"' Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu, Giigli Ekonomiye Gegis Programi Uzerine

Degerlendirmeler, (Ankara: Tiirk Mithendis ve Mimar Odalar1 Birligi, Kardelen Matbaas!, Haziran
2001), s. 5.




Programda birkag kez istikrarli ve siirdiiriilebilir bilylimenin amaglandig:
belirtilmektedir. Ancak metinde bu biiyiimenin gerektirdigi tasarruf ve yatirim
hedeflerinden bahsedilmemektedir.'”” Programda fiyatlardaki artig egiliminin
frenlenmesinin, faiz hadlerinin diismesinin ve doviz kurlarimin dengeye ulasmasinin
kisa vadede istikrar;, bunun ardindan da siirdiiriilebilir biiylimeyi getirecegi
ditstiniilmektedir. Ancak bu ekonomik ortam saglansa bile, beraberinde biiyiimeyi
otomatik olarak getirip getirmeyecegi tartisilmaktadir. Bu anlamda programda IMF nin
olagan kriz yonetimi yaklagimini stirdiirerek kisa vadede istikrari saglamaya yonelik
tedbirler almasi ve bunun otomatik olarak biiylimeyi getirecegini beklemesi programin

en eksik yonlerinden bir tanesidir.'”

Ayrica, GEGP Tiirkiye'de vergi tabaninin yetersizligine ve vergi adaletsizligine
deginmekte ama bu olumsuzluklara care olacak ciddi ve kapsamli bir vergi reformu
Oonermemektedir. Kamu borcunun ddenmesi i¢in bulunan ¢6ziim yolu, &zellestirme ve

kamunun yaptig1 cari ve yatirim harcamalarina, kisintilarla fon saglamaktir.

Programin éngéfdﬁgﬁ ¢esitli hedeflerin gercekeiligini  sorgulamak gerekirse,
program dahilinde net i¢ borglarin milli gelir i¢indeki payinin 2001yilinda ylzde 44,3,
2002 ve 2003 yillarinda ise sirasiyla yiizde 42,1 ve 41,5 olacag: hesaplanmaktadir. Net
ic bor¢ stokunun milli gelire oraninin enflasyonu disiirme programinin uygulamaya
konuldugu 1999 yilinda yiizde 40,9 oldugu diistiniiliirse, Tiirkiye ekonomisinin mevcut
“istikrar” programinin sonunda gelinecek noktada, i¢ borg stoku IMF programinin ilk
uygulanmaya baslandig1 yildaki noktadan farkli olmayacaktir. Dolayisiyla, GEGP'nin
net i¢ bor¢ hedefi aslinda 1999 yilindan bu yanaki uygulamanin yol a¢tif1 bozulmay

diizeltme cabasindan Steye gi‘tme'mektedir.174

Programda 6ngoriilen hedeflerin tutturuldugu varsayilsa bile, bor¢ yiikiiniin artacagi
anlasilmaktadir. Tiirkiye nin i¢ ve dis borglari toplami 2000 yilinda 153.5 milyar dolar
iken, 2001°de 147.6 milyar dolar, 2002 yilinda ise 153.9 milyar dolara ¢ikacaktir.

72 Ayn, 5.42-43.

173 Baran Tuncer, “Kriz: Nereden Nereye?”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Y1l 17, Say1 19, (May1s
2002), s. 30.

17+ Ering Yeldan, “Bir Takas Isleminin Ardindan”, Birikim, (Temmuz 2001), s. 2.




Ekonominin 2003 yilinda yiizde 6 bilylimesi halinde bor¢ stoku 181.4 milyar dolari
bulacaktir. Bu, 2000 yilinda milli gelirin yiizde 75,8 biiyiikliigiinde olan i¢c ve dis borg
stokunun 2001 yilinda yiizde 88,5’ ¢ikmasi, takip eden iki y1l boyunca da ancak yiizde

77,7’ye inmesi anlamina gelmektedir.'”

Sermaye hareketlerine serbestlik getirilmesiyle beraber sermaye girislerinin yogun
oldugu dénemlerde Tiirk Lirasi deger kazanmakta ve bu durum, ithal mallarini
ucuzlatarak ve ihra¢ mallarini yabanc tiiketiciler i¢in pahalandirarak ticarete konu olan
mallari tireten sektorlere zarar vermektedir. Bunun sonucunda giderek biiyiiyen bir cari
agtk  sorunu ortaya ¢itkmaktadir. GEGP'de ithalat denetimsizligi sorununa
deginilmemektedir. Eger sermaye hareketleri serbestisinin (sermaye islemleri
konvertibilitesinin) korunmasinda israr ediliyor ise, bunun cari islemler dengesi, ithalat
hacim ve bilesimi iizerindeki etkilerinin kontrol edilmesi ve yabanci sermaye
giriglerinin  olabildigince  kalkinma  ihtiyaglart  dogrultusunda  kullamilmasi
gerekmektedir.

Program dis 6demeler dengesine iligkin olarak, cari iglemler agiginin 2000'deki 9.8
milyar dolardan 2001 yilinda 1 milyar dolara ve 2002 yilinda 1.7 milyar dolara
diisecegini ongdrmektedir. Bu 6ngérii, i¢ talep daralmasmnin ithalati azaltic: etkisine ve
devaltiasyonun ihracatr artirici etkisine dayanmaktadir. Programda, 2001 yilinda i¢
talebin daralmasi ve biiylime hizindaki diigiisiin ithalat talebini azaltacagina dair bir
beklenti ifade edilmektedir. Ithalatin giimriik vergisi ya da giimriik dist engellerle
kontrol edilemedigi, kurun da denetimsiz sermaye hareketlerine terk edildigi sartlarda

ithalati azaltmanin tek yolu, milli geliri azaltmak, baska bir deyisle ekonominin

'buyumesini durdurmaktir. Ulusal geliri azaltmak, issizligin artmasi ve toplumun

refahim1 olumsuz etkileyecek bicimde iktisadi biiylimenin duraklamas: anlamina

gelmektedir.

GEGP, 2001 yili 1¢in ihracat artig oranmim yiizde 9,3, 2001 yili i¢in ise yiizde 7,0
olarak ong6rmektedir. Program hedeflerine gére 2000 yilinda 31.2 milyar dolar olan

mal ihracati gelirleri, 2003 yilnda 39 milyar dolara ulasacaktir. Uc sene icinde

"> Mustafa Sénmez, “Hem Daha Yoksul, Hem Daha Bor¢lu”, Forum, (Haziran 2001), s. 15.
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thracatimizin reel higbir &zendirme olmadan yiizde 30 oraninda arttinlmasinin
hedeflenmesi oldukea iyimser bir 6ngoriidir. Kaldi ki, ginimiiz kosullarinda basta
ABD ve Almanya olmak iizere OECD iilkelerinde biiyiime hizi yavaglamakta ve bu
durum, ciddi bir iktisadi daralma tehlikesi olusturmaktadir. 2000 ythinda OECD
tlkelerinde reel yurtigi talep artis oram yiizde 4,2 olmustur. OECD sekreteryasi bu
rakamin 2001 yilinda yiizde 1,9, 2002 yilinda ise yizde 2,7 olacagim1 tahmin
etmektedir. OECD tilkelerinin cari islemler agigiun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani
2000 yilinda yiizde 1,3 olarak gergeklesmistir. Bu rakamin 2001 yilinda aym seviyede
kalacagi ve 2002 yilinda yiizde 1,2've diisecegi tahmin edilmektedir. OECD bu

tahminleri yaparken, daha kotii gergeklesmelerin olasiligina da isaret etmektedir.'”®

GEGP'de diinyadaki bu gelismelere deginilmemekte, fakat ihracat artma beklentisi
“rekabet giicti”niin a;nmls olmasma dayandirlmaktadir. Burada anlatilmak istenen,
artan kurun sagladig fiyatin rekabet giiciidtir. Kisa vadede kurun artmasmin ihracat
tizerinde olumlu etkisi goriilebilir. Fakat uzun vadede Tiirkiye’'nin cari islemler
dengesinin saglikli bir yapiya kavugmasi, ihracat yapisimn degismesini bu da, sabit
sermaye yatinmlarinin arttirilmasini ve teknoloji tiretmeye yonelik tedbirler alinmasin
gerektirmektedir. Nitekim giintimiiz kosullarinda diinya mal ve hizmet ticareti kur
farklihklarindan ¢ok, stratejik pazarlama, teknolojik yatirimlarin dagilimi ve

uluslararasi sermaye akimlarinin yonii gibi unsurlar tarafindan yonlendirilmektedir.

Program, 1980-1989 yillarinda uygulanan nispi fiyat ayarlamalari (reel déviz kuru,
reel Ucret ayarlamasi) yoluyla ihracati arttirma politikasinin kismen geri déniisiini
ammsatmaktadir. Ne var ki GEGP, 2002 yilinda yiizde 3, 2003 yilinda ise yiizde 6
oraninda biiylimenin gerektirdigi ithalatin nasil karsilanacagr ve ileride 6demeler

bilangosunun nasil bir yap: sergileyecegi konusuna deginmemektedir. Program ayrica,

© 2003 | yilinda dis borg stokunun sifirlanmasi 6ngdriilmedigine gore bunu izleyen

yillardaki borg servisi i¢in gerekli olan kaynak hakkinda bir tasart sunmamaktadir. Dis
bor¢ ddemeleri ve ithalat artiginin yurt i¢i tasarruflarla ve ihracat artisi ile karsilanmasi

ile 1990'larda oldugu gibi kisa vadeli sermaye girigleri yardimiyla finanse edilmesi

"® Bagimsiz Sosyal Bilimciler lktisat Grubu, Giicli Ekonomiye Gegis Programn Uzerine
Degerlendirmeler, (Ankara: Tiirk Mihendis ve Mimar Odalar Birligi, Kardelen Matbaasi, Haziran
2001) s. 16.
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izlenebilecek iki yoldur. Bu iki stratejinin gerektirdigi kur politikas: farkli oldugundan,
bor¢ dinamigini kirmak agisindan GEGP’nin bu konuya deginmemesi biiyiik bir bosluk
olarak goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin ihracat yapisini ve uluslararas: isbsliimiindeki
konumunu degistirmeksizin salt bir ihracati arttirma stratejisine yonelmesi, bunun icin
de reel doviz kurunu ve reel ticret maliyetlerini diisiik tutan politikalar izlemesi, ihracat
gelirlerini goriiniirde arttirsa bile, bunun iilke disina reel kaynak transferi aktarmak

anlamina geldigi bilinmektedir.!”’

GEGP, 1990’11 yillarda yagsanan krizlerin baglica nedenlerinin siirdiiriilemez ig
bor¢ dinamigi ve mali sistemdeki sagliksiz yapilanma oldugunu vurgulamaktadir.
Programin makroekonomik hedefleri arasinda i¢ borg¢ dinamigine iligskin olarak, 2000
yilinda yiizde 4,6 olan konsolide biitge faiz dis1 fazlasinin ulusal gelire oraninin, 2001
yilinda ylzde 5,1 diizeyine yiikseltilmesi yer almaktadir. Bunun ic¢in de faiz disi
harcamalardaki nominal artisin, ulusal gelirin nominal artisinin altinda tutulmas:
gerektigine isaret edilmektedir. Ancak, bu hedeflere ulasmak icin servet vergisi ya da
net aktif vergisi tiiriinden yeni higbir diizenlemeye gidilmeyerek, hedeflenen faiz dis:
biitge fazlalarimin 6ncelikle kamu harcamalarindaki daralmayla karsilanmasi
planlanmaktadir. Oysa, 2000 yili itibariyle kamu harcanabilir gelirinin neredeyse
tamamina ulagsan i¢ bor¢ faiz 6demeleri yikiintn, faiz disindaki harcamalardaki

kisintilarla azaltilamayacag1 2000 yil blitge uygulamasi sonucunda anlagilmistir.

Siirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamigi ve mali sistemdeki sagliksiz yap: ashinda 80°l1
yillarda izlenen IMF-Diinya Bankasi patentli “arz yonlii iktisat” politikalarinin bir
sonucudur. Bu anlayiga gore vergi oranlarimin dustiriilerek vergi gelirlerinin arttirilacagi
ileri siiriilmektedir. Bu pelitikalar Tiirkiye'de uygulandigi bigimiyle, vergi gelirlerini
arttirmadigi gibi, kamu dengelerinin bozulmasinin temel nedenlerinden birini
olusturmugtur. Vergi yerine borglanma tercihine dayali bir kamu hafcama modeli
benimsenmistir. Bu tercihin sonucunda, 1980'lerin sonundan itibaren yasanan krizlerin
temel nedeni olarak gosterilen siirdiirlilemez kamu agiklarn ortaya ¢ikmustir. Aslinda.

krizin ya da istikrarsizlifin nedeni goriinirdeki kamu agiklart degil, bu agiklara neden

"7 Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu, Giiglii Ekonomiye Gegis Programu Uzerine

Degerlendirmeler, (Ankara: Tirk Mithendis ve Mimar Odalart Birligi, Kardelen Matbaas!, Haziran
2001),s. 17.
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olan ve sermaye kesimine kaynak aktaran kamu finansman politikalandir. Kamu
agiklarinin finansmaninin 6nemli dlglide bankacilik kesimince yapilmasi ise, 1980
sonrasinda egemen olan parasalc: yaklasimin sonucudur. Bu yaklasimin sonucunda
merkezi hiikiimet, oncelikle kamusal hizmetleri planlayarak finansman kaynaklarini
normal vergi gelirleri ile saglamak yerine, harcama politikasini bankacilik kesiminin

spekiilatif finansman kararlarina terketmistir.

Bankacilik kesimi tarafindan hi¢ bir denetim ya da ydnlendirmeye tabi olmadan
yiriitiilen kisa vadeli dig bor¢lanma, bir yandan kamu harcamalarini i¢ borglanma
senetleri araciligiyla finanse ederken diger taraftan da bankacilik kesimine spekiilatif
arbitraj olanaklar1 yaratmistir. Bu siiregte bankalarin agik pozisyon diye adlandirilan
karsiliksiz doviz ylkiimlilikleri hizla artmis, bu durum ise bankalarin uluslararas:
finans piyasalarindaki kirilganligini derinlestirmistir. Sonugta bankacilik = sistemi
fonlanabilir kaynaklarini reel sektérden kamu i¢ bor¢ senetlerine kaydirarak asli
fonksiyonlarindan giderek uzaklasmistir. Aym zamanda kamu maliyesi, giderek
bankacilik sisteminin yurt disindan getirdigi sicak para akimlariyla finanse edilmis ve
Merkez Bankasi para piyasalari iizerindeki denetimini yitirerek edilgen bir konuma
stiriiklenmistir. Baska bir ifadeyle, maliye politikasi para politikalarini ikame eder hale
gelmistir. Boylece, yﬁkarlda daha ayrintili tartisildigi {izere, bu mekanizma bankacilik

sisteminin Hazine ve Merkez Bankasi karsisindaki pazarlik giiclindi arttirmustir.

GEGP’de bankalarin yurt disindan borglanmalari  sonucunda olusan
yiikiimliiliikklerine yonelik garanti uygulamalarinin devam edecegi vurgulanmaktadir.
Bu giivencenin varligi bankacilik kesiminin sicak para girigleri araciligtyla denetimsiz
dis bori;lanmasmm en onemli unsurlarindan birisini olusturmakta ve finansal kirilganligi
arttirmaktadir. Boylece bankacilik kesiminde ahlaki tehlikeye (moral hazard) yol acan

uygulamalar siirdiiriilmektedir.’ 7

GEGP kamu maliyesine iliskin hedeflerine ulagmak acisindan en dnemli unsurun

dis kaynak girisleri oldugunu birgok kez yinelemektedir. IMF ve Diinya Bankasi’ndan

' Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu, Giigli Ekonomiye Gegis Programi Uzerine
Degerlendirmeler, (Ankara: Tirk Mithendis ve Mimar Odalar Birligi, Kardelen Matbaasi, Haziran
2001),s. 19.
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2001 yilt Mayis-Aralik dénemi boyunca elde edilecek dis kaynagin toplami 15.7 milyar
dolar olarak duyurulmustur. Programa gore bu kaynagin 9.6 milyar dolarlik bolimii
Hazine’nin i¢ bor¢lanmasini karsilamakta kullanilacaktir. Nitekim elde edilen bu dis
kaynak, “kamu ve fon bankalari operasyonunun basarisi1 ve i¢ bor¢ stokunun
stirdiiriilebilirligini devam ettirebilmek” amaciyla kullanilacaktir. Dolayisiyla, GEGP
saglanacak dis kayna8), bir stratejik tercih olarak, dogrudan dogruya bankacilik

sistemine aktarmay1 amaclamaktadir.!”

Yine bu baglamda, TMSF’na devredilmis 6zel bankalara 2001 yili i¢inde 8
milyar dolar artt 4.3 katrilyon TL. diizeyinde devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS)
verilmesi planlanmaktadir. Gorev zararlari tasiyan kamu bankalarina ise agiklarin
kapatmak amaciyla verilecek DIBS tutar1 25.8 katrilyon TL’dir. Dolayisiyla, programda
kamu ve fon bankalarina toplam 40 katrilyon TL civarinda bir kaynak aktariminin
gergeklestirilmesi ongoriilmistiir. Bu rakamin Tiirkiye’nin toplam gayr safi milli

hasilasinin neredeyse dértte birine ulastig gorilmektedir.'*

Biitiin bu degerlendirmeler, 2001 yil: boyunca kamunun bor¢ geri 6deme takviminin
son derece kirilgan bir yapida olduguna isaret etmektedir. GEGP orijinal metnine gore
Tirk kamu kesimi, yil boyunca 72.9 katrilyon TL i¢ borg, 13 milyar dolar dis borg
olmak tizere toplam 85 milyar dolar (milli gelirin yarisi) diizeyinde bir bor¢ geri
odemesine hazirlanmaktadir. Ote yandan, yil boyunca yapilacak olan yeni ic
bor¢lanmanin 56.4 Katrilyon TL olacagl planlanmaktadir. S6z konusu borg¢lanmanin

2001 yili ortalama faiz oraninin yiizde 81,1 olarak gergeklesecegi varsayilmaktadir.

GEGP’nin ilan tarihine kadar yapilmis olan i¢ bor¢clanma ortalama faiz oraninin
yiizde 128 oldugu varsayimi altinda, 2001 yili ortalama faiz oran:t hedefinin en iyimser
tahminler altinda yizde 81°den ancak yiizde 75 diizeyine indirilebilecegini

gostermektedir. Bu da 2001 yili boyunca Tirkiye'nin uluslararas: finans piyasalarina

17 yeldan, “Bir Takas Isleminin Ardindan”, s. 2.
"% Ayni,s. 3.
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olduk¢a yiiksek diizeyde bir spekiilatif arbitraj olanagi sunmaya devam edeceginin

isaretidir.'®!

Programda Ongorillen hedeflerin ne derecede tutarli ve gergekei oldugunu
incelendikten sonra, GEGP sonrasinda IMF’ye sunulan niyet mektuplarinin
revizyonlarina deginmek faydali olacaktir. Ciinkii bu revizyonlar, programda aksayan

bir takim hedeflerin isaretlerini vermektedir.

GEGP sonrasinda IMF’ye diizenli olarak gdzden gegirmeye iliskin niyet mektuplar
sunulmustur. Bu anlamda niyet mektuplar: yoluyla yapilan revizyonlara deginilecek
olursa, dokuzuncu gézden gecirmeye iliskin 31.07.2001 tarihli niyet mektubunun
belirledigi makroekonomik gergevede, 2001 yili i¢in makroekonomik projeksiyonlarin
revize edilmis oldugunu goriilmektedir. Orijinal program tahminlerine gére, 2001
yilinin tamamu igin yiizde 3 olarak hedeflenen reel GSMH’daki kiiiilmenin, yiizde 5,5;
TUFE artis oraninin ise yine tiim yil i¢in ytizde 52,5 yerine yiizde 58 diizeyinde olmasi
Ongoriilmiistiir. Cari islemler hesabinda ise olumlu yénde bir gelisme beklentisi ile 5
milyar dolarhik (GSMH’nin yiizde 3°) bir fazla disiiniilmektedir. Bu fazlanin nedeni
ise turizm sektoriinde gliclii performans artisina, ihracatin artmasi ve ithalatin

azalmasina baglanmustir.'®?

Onuncu gézden gegirmeye iligkin 20.11.2001 tarihli niyet mektubunda ise kétiilesen
dis kosullarin ekonomik toparlanmay1 geciktirmesinden, enflasyonla miicadele
¢abalarini giiglestirmesinden ve dig cari hesabi zayiflatmasindan bahsedilmektedir. Yilin
ikinci Ui¢ aylik doneminde beklenenden hizli bir kiigiilme goriilmesi sonucunda, daha
once yiizde -5.5 olarak tahmin edilen 2001 yili reel GSMH biiyiimesi asagiya dogru
revize edilmistir. 11 Eyliil sokunun ekonomik toparlanmayi daha da geciktirmis olmasi
sonucunda 2001 yili1 reel GSMH biiytimesi ytizde -8.5 olarak tahmin edilmektedir. 2002
yilinda bir toparlanma beklenmeye devam edilmekle beraber, reel biiytime tahmini bir

puan disiiriilerek ylzde 4'e ¢ekilmistir. Tiirk Lirasi'nin daha da deger kaybetmesi, yil

"' Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu, Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi Uzerine
Degerlendirmeler, (Ankara: Tiirk Mithendis ve Mimar Odalan Birligi, Kardelen Matbaasi, Haziran
2001), s. 19-21.

82 Giiglii Ekonomiye Gegis Program Politika Metinleri (Niyet Mektuplar: ve Ekonomik Kararlara
fliskin Mevzuat, Cilt I, (TC. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Eyliil 2001), 5.79.
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sonu TUFE enflasyonu tahmininin ylizde 58'den yiizde 65'e ¢ikarilmasina neden
olmustur. 2002 yili i¢in ise, Para Politikasi Kurulu'nun tavsiyesi {izerine, enflasyon
hedefi, Hiikiimet ve Merkez Bankas: tarafindan yiizde 35 olarak belirlenmistir. Son
olarak, ekonomik yavaslama ve Tiirk Lirasfmn'deger kaybetmesi, 2001 yilinda dis cari
hesapta 6nemli bir iyilesme yaratmustir. Yilin son ¢eyreginde turizm ve ihracat
gelirlerinde beklenen kayba karsin, cari islemler hesabimn tiim yilda 2.25 milyar ABD
dolar fazla vermesi beklenmekte, 2002 yili cari agigimin ise yaklasik 2 milyar dolara
ulagacagi tahmin edilmektedir. Mevcut kosullar altinda bu beklentilerin ciddi
belirsizlikler igerdigi ve makroekonomik degiskenlerin revize edilmesi gerektiginde,
politikalarin bu degisikliklere gdre ayarlanmak suretiyle hazir bulunduruldugu da

belirtilmistir. '*

18.01.2002 tarihli niyet mektubunda 2002-2004 yillarinda uygulanacak ekonomi
programi anlatilmis ve programin desteklenmesini saglamak igin yeni bir stand-by
diizenlenmesi talep edilmigtir. Niyet mektubunda ayrica 2002 yili icin reel GSMH
artisginin ylizde 3 seviyesinde gergeklesmesi hedeflenmistir. (Orijinal program reel
GSMH artigin yiizde 5 olarak hedeflemisti). Ancak, potansiyel GSMH artisinin daha
yiksek olarak gergeklesme ihtimali oldugu disiiniilmiistiir. Casi islemler hesabina
iligkin olarak ise, 11 Eyliil sokunun, ekonomik toparlanmanin ve reel déviz kurunda
hafif miktarda degerlenmenin, 2001 yilinda tahmini 2 milyar ABD dolari civarinda bir
fazlanin ardindan, 2002 yihinda aym seviyede bir agik vermesine sebep olmasi
beklenmektedir. Diger taraftan niyet mektubunda, enflasyonun 2002 yilinda yiizde 35,
2003 yilinda ylizde 20 ve 2004 yilinda yiizde 12 seviyesi ile suurli kalmasi

planlanmaktadir. '3

18 Ocak 2002 tarihli niyet mektubunda somutlanan makroekonomik hedefler,
GEGP’de Ongoriilen yaklasimi esas olarak benimsemektedir. Ancak, Niyet

Mektubu’'nda esas alinan kamu kesimi faiz dist fazla hedefleri aynen korunmasina

3 «“Onuncu Gozden Gegirmeye iliskin 20.11.2001 Tarihli IMF Niyet Mektubu”,. http://www.hazine.
gov.tr/ Standby/ mektup/mektupid/tr/niyet_mektubul0 tr.htm, (15.12.2002).

54 «18.01.2002 Tarihli Niyet Mektubu”, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/nm0402/nmektubtr.htm,
5.2-4.
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karsin, makroekonomik genel denge artik daha yiiksek enflasyon, daha yiiksek reel

faizler ve daha diisiik biiyiime oranlar ile saglanabilmektedir.

Tablo 22. GEGP (May1s 2001) ve Niyet Mektubu (Ocak 2002)Makroekonomik

Hedefler
2001 2002 2003 2004
2000 GEGP NM. GEGP N.M. GEGP NM. N.M.
GSMH (Milyar $) 2013 1503 ] 165.6 183.0 2013
GSMH Biyiime 6.3 30 -85 5.0 3.0 6.0 50 5.0
TEFE 327 576 8.0 166 31.0 124 162 120
TUFE 390 525 680 200 35.0 150 200 120
?a‘.z‘“e Bonosu Ort. Reel ¢ 99.7 69.6 460 324
alz
GSMHye Oran Olarak
Konsolide Biitce
Faiz Disi Denge' 42 5.1 50 56 54 5.6 56 5.6
Net Faiz Odemeleri® 158 20.1 232 19 20.5 16.1 162 13.5
Biitge Dengesi -11.6 -150  -182  -13.6  -152  -105  -106 -7.8
Konsolide Kamu
Sektorii
Faiz Dist Denge 2.3 5.5 57 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5
Net Faiz Odemeleri® 219 226 247 162 18.4 135 158 133
KKBG(TCMBKar 3¢ 177 190 97 i1.9 6.9 93 68
Dahil)
Kamu Sektorii Net
Borcu
Net Dis Borg 183 342 380 283 35.1 235 306 285
Net i¢ Borg 39.1 443 542 421 462 415 427 409
Dis Sektor
Cari Islemler Dengesi -4.9 -0.6 1.3 -0.9 -1.2 -0.6 -1.2 -1.2
Briit Dis Borg Stoku ~ 56.6 662 754 596 71.7 568 667 633
Net Dis Borg Stoku 37.0 51.6 48.1 44 4 40.8

Kaynak:Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu, Niyet Mektubu ve 2002 Baginda Tiirkiye
Ekonomisi, 5 Mart 2002, http://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar BSB/BSBSubat2002_tr.htm!
(Ahmis Tarihi: 10.06.2002)

* “Programin tam olarak uygulanacagini varsayarsak, biiylime hizi 2002 ve 2003 yillarinda yiizde 7°yi de
bulabilir”. (GEGP metni s. 43.)

I TCMB Kkar transferleri, faiz gelirleri ve zellestirme gelirleri harig.

2 Faiz Odemeleri - Faiz Gelirleri + TCMB Kér Transferler

3 Faiz Odemeleri— Faiz Gelirleri + Biitgeye Aktariimadan Onceki Merkez Bankasi Kari

Yukaridaki tablo’da 3 Mayis 2001 tarihli Giigli Ekonomiye Ge¢is Programi’nin
makroekonomik hedefleri, 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu’nda 6ngériilen hedefler

ile karsilagtirilmaktadir.
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GEGP gayri safi milli gelir artis hizin1 2001 yili igin yiizde —3.0 olarak 6ngérmiis
fakat, niyet mektubunda yiizde -8,5 oraninda bir daralmanin beklendigi ifade edilmistir.
2002 y1l1 igin ylizde 5, 2003 y1l1 i¢in ise yiizde 6 oraninda bir biiyiime yolu tasarlamuistir.
Ancak GEGP programin tam olarak uygulandig1 varsayildiginda, biiyiime hizinin 2002
ve 2003 yillarinda yiizde 7’yi bulabilecegi ifade edilerek bu éngéritye bir de “uyar”
eklemistir. Fakat bu sirada uygulamaya konulan yapisal doniisiimlerin ve kamu
kesiminde saglanan faiz dist fazla hedeflerinin tutturulmasina ragmen sozii edilen
biiylime hedefleri yakalanamamugtir. GEGP uygulayicilar1 2001 yili boyunca gozlenen
daralmay1 11 Eyliil olaylarinin getirdigi konjonktiire baglamalarina karsin, ekonomideki
¢Okiintiintin daha Eyliil 2001 oncesinden derinlestigi ve “yapisal” nitelikler kazandig:
gorlilmektedir. Nitekim, GEGP’nin 2001 yilimin ikinci ¢eyreginde yiizde -2.9
diizeyinde ongérdiigii GSMH yillik degisimi, yiizde —11,8 diizeyinde gerceklesmis, yil
ortalamasi ise ylizde —8,5°¢ varmugtir. Dolayisiyla, GEGP’nin ama¢lad1g1 stratejik
yapisal doniisiimlerin yerine getirilmesine ve kamu kesiminde planlanan daralma

hedeflerine kargin, geri kalan makroekonomik hedeflerin higbiri tutturulamamustir.'®

Niyet mektuplarinda biiylime hedefleri 2002 yilt i¢in yiizde 5 yerine yiizde 3, 2003
yill i¢in ise yiizde 6 yerine ylizde 5 olarak revize edilmistir. Bunun yaninda bir de
milyar dolar cinsinden milli gelir biiylikliigii vardir. 2004 yili igin 201.3 milyar dolar
milli gelir hedefi belirlenmistir. Yani biitiin bu uygulamalar gergeklesirse, milyar dolar

hedefi 2004 y1linda ancak 1998 diizeyini bulacaktir.'®

GEGP’de yiizde 59,6 olarak belirlenmis olan 2002 yilindaki briit dis borcunun gayri
safi milli hasilaya orani, niyet mektubunda yiizde 71,7 olarak planlanmistir. Niyet
mektubu, dis bor¢lanma temposunu degistirmeden korumakta ve programin nihai yili
olan 2004 yilinda dis borgun GSMH’ya oranini yiizde 63,3 ile ancak 2001 yili diizeyine
geri getirmeyi hedefleyebilmektedir. Benzer sekilde kamu sektérii net dis borcunun
GSMH’ye orani 2002°de ylizde 35 olarak planlanmakta ve 2004’de yiizde 28’e

indirilecegi ongoriilmektedir. Oysa ayni oran GEGP metninde 2002 igin yiizde 28’dir.

'*5 Independent Social Scientists Economics Group, “On The Letter Of Intent And The Turkish Economy
At The Beginning Of 2002”, 5 March 2002, s.6, http://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar_BSB/
BSBSubat2002_ing.doc (08.02.2003).

1% veldan, “Kriz: Nereden Nereye?, s. 73.




Dolayisiyla niyet mektubu, GEGP’nin kamu kesimi net dis bor¢lanmas: 2002 hedefini
ancak 2004 yilinda gerceklestirmeyi taahhtit edebilmelktedir.

Sonug olarak, niyet mektubunun makroekonomik dengeleri saglamak i¢in sadece
2002 yih sonrasinda milli gelire oran olarak yiizde 6,5 diizeyinde tutturmay: planladigi
kamu kesimi faiz dis1 fazlasi hedefine somutlandigi goriilmektedir. Ancak, niyet
mektubunda &ngériilen makroekonomik hedefler, bu politikanin GEGP’ye gorece daha
yiiksek enflasyon, daha yiiksek reel faizler, daha diisitk reel bitylime ve daha yiiksek dis

borglanma sayesinde siirdiiriilmeye ¢alistlacagim belgelemektedir. %/

IMF’ye son olarak besinci gézden gegirme kapsaminda 25 Temmuz 2003 tarihinde
bir niyet mektubu sunulmustur. Bu baglamda, cari islemler acig1 tahminini GSMH’ nin
ytzde 1.9’u olan orijinal seviyesinden, yiizde 3 seviyesine yiikseltmistir.'® Ekonomi
yOnetimi, cari islemler agigim 6.1 milyar dolardan 7.4 milyar dolara cikarinca, ihracat

hedefi 2.9 milyar dolar, ithalat hedefi ise 6.1 milyar dolar yiikselmistir. '*°

GEGP’nin uygulahmakta oldugu zaman dilimi boyunca makroekonomik hedeflere
iliskin bir ¢ok kez revizyon yapildigi goriilmektedir. Bu revizyonlar ekonomik ortamda
ters giden bazi seylerin ipuglarimi vermektedir. Ancak genel olarak bakildiginda,
Tiirkiye ekonomisinin  krizden ¢ikmis oldugu ve canlanmaya basladig
goriilebilmektedir. Bir sonraki béliimde program uygulamasinin vermeye basladig:

sonuglar incelenecektir.

2. PROGRAM UYGULAMASININ ONCU GOSTERGELERLE
DEGERLENDIRILMES]
GEGP’nin makroekonomik hedefleri bir ¢ok kez revize edilmesine karsin, program
iki seneyi askin siiredir uygulanmaktadir. Bu kisimda iki sene boyunca goriilen
gelismelerin, oncii gostergelerin performansim nasil etkiledigi, gostergelerin olumlu

yonde mi seyrettigi, yoksa bu sliregten sonra Tiirkiye'yi yeni bir krizin mi bekledigi

"7 Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu, “Niyet Mektubu ve 2002 Basinda Tiirkiye Ekonomisi, 3
Mart 20027, http://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar BSB/BSBSubat2002 tr.htmi (10.06.2002).
'8 «5 Gozden Gegirmeye iliskin 25. 07.2003 tarihli Niyet Mektubu”, http:/www.hazine.gov.tr/
Standby/SGGNM/LOI1%20tercume.pdf, (09.08.2003) s.3.

'*9 Milliyet Gazetesi, 23 Temmuz 2003, s. 7.
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sorularina oncii gostergeler yaklagtm gercevesinde cevap aranacaktir. Bu amagla 6ncii

gostergeler yaklasiminin 6ne siirdiigii on bir gosterge 2001 yilmin Mayis ayindan 2003

yihinin Nisan ayina kadar yeniden incelenecektir.

2.1. Uluslararas: Rezervler

Krizin etkisiyle beraber, krizden sonra bir yil boyunca azalma trendine giren
uluslararas: rezervler, 2002 yiinin Subat ayindan itibaren artiy géstermeye baslamugtir.
Asagidaki grafik, net uluslararasi rezervlerin krizden sonraki iki yil boyunca aylhk (bir
onceki yilin aym ayna gore) yiizde degisimini vermektedir.

Grafik 18. Uluslararasi Rezervler (Aylik, Milyon §)
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF,

2003 Yilimn Ocak ayinda, 2002 yihmn Ocak ayina gore yiizde 54 oramunda artis
gosteren net uluslararasi rezervler takip eden li¢ ay boyunca sirastyla yiizde 35, 31 ve 22
oraninda azalmustir. Oncii gostergeler yaklasiminda net uluslararasi rezervlerde yasanan
yizde 10 oranmdaki bir azaligin kriz sinyali olusturabilecegi 6ne sirilmektedir. Bu
baglamda yaklagildiginda, gostergenin krizden sonraki bir yil igerisinde azalma trendint
sirdirdigi gozlemlenmistir. Sonrasinda ise 2002 yili boyunca artiy egilimine girmis
ancak, kullanilan veriler dogrultusunda son ¢ ay igerisinde yeniden azalis gostermistir.

Ancak, bu azahsin bir kriz sinyali olarak kabul edilebilecegi soylenemez.

Aslinda krizden sonra bu tiir gostergelerin hemen normal seyrine donmemesi
dogaldir. Tiirkiye Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin gostergeler tizerindeki olumsuz

yansimasinm 2001 yil: boyunca aﬂatama.rmstlr.
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2.2. fhracat

2000 yilinda yiizde 12,4 olan diinya ticaret hacmindeki artisin 2001 yilinda yiizde
1’e diismesine karsin, Tiirkiye'nin ihracat artist 2001 yilinda da devam etmistir. Mal ve
hizmet ihracatindaki artista, dalgali doviz kuru politikas ile birlikte ihracat tiriinlerinin
goreceli olarak ucuzlamas: nedeniyle uluslararas: piyasalarda rekabet giiciinde artma,
turizm sektoriinde canlanma ve yurtigi talepte ortaya ¢ikan azalmanin dis pazara
yonelmesinin etkisi biiyiiktir.'*® 2000 yilinda 27.8 milyar dolar olan ihracat 2001
yilinda yiizde 12,8 artisla 31.3 milyar dolara yiikselmistir.'®'

19 no’lu grafikte, ihracatta meydana gelen aylik (bir 6nceki yilin ayn1 dénemine

gore) ylizde degisme yer almaktadir.

Grafik 19. Thracat (Aylik, Milyon $)
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Kaynak: TCMB. EVDS.

2002 yilinda ihracatta dolar bazinda yiizde 12 oraninda bir artis gerceklesmistir.
Ayni donemde ihracatin miktar olarak artis1 ise ylizde 15,5’tir. Biitiin bu gelismeler
sonucunda ihracat biiytkligi ilk kez 35.1 milyar dolar seviyesini bulmustur.'”* 2003
yilinin ilk dort ayinda ihracatta yiizde 34,7 oraninda artis saglanmistir. Bu durum
ihracatta 2002 yilinda goriilen performansin 2003 yilinda da devam edecegini

gosterir.'”?

' TCMB., 2001 Yilhik Rapor, s. 27.

1T C. Maliye Bakanligi, 2002 Yillik Ekonomik Rapor, s.157.

"2 Tiirkiye Ekonomisi 2003, (Istanbul: istanbul Sanayi Odas:1 Yayinlari, No: 2003/4, Mayis 2003), s.11.

193 ~
Aymi, s.13.
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2.3. Dis Ticaret Haddi
Das ticaret haddinde 2000 yihinda goriilen bozulma 2001 yilinda da devam etmistir.

Bu dénemde ithal fiyatlan ortalama sadece yiizde 0,3 oraminda azalirken ihracat fiyatlar
yuzde 2,6 oraminda gerilemistir. Boylece, ihracatin bahsedilen dénemde miktar olarak

yuzde 22,2 oraninda artmasina karsin, fiyatlardaki gerileme ihracati simrlayici bir faktor
olmustur.***

2001 yilinda kotiilesen dig ticaret hadleri, 2002 yihmn Ocak-Kasim déneminde
de bozulmaya devam etmistir. Bu donemde ihracat fiyatlann 2001 yili sonuna gore yiizde

6,2 oraminda yiikselirken, ithalat fiyatlan yiizde 9,1 oramunda artig gostermistir.'*®

Grafik 20, dig ticaret haddinde meydana gelen aylik (bir 6nceki yilin aym dénemine
' gore) yuzde degismeyi gostermektedir.

Grafik 20. Dis Ticaret Haddi
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Kaynak: TCMB. EVDS.

Oncii gostergeler yaklagimina gore, dig ticaret haddinde bir énceki yila gore yiizde
11 oraninda bir azalma olmast durumunda gosterge sinyal vermig demektir. Yukandaki
grafikte bulunan veriler 1g18inda Tirkiye’nin dig ticaret haddinde bozulma oldugu

goriilmektedir. Ancak bu durum, gostergenin sinyal verdigi anlamina gelmemektedir.

194 TCMB., 2001 Yillik Rapor, s. 56.
195 TCMB., 2002 Yilhk Rapor, s. 52.
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2000 Kasim krizi dncesinde dis ticaret haddindeki degismenin bir 6nceki yilin ayni
donemine gore) yiizde 13’lere diistiigii gbz 6niine alinirsa, yasanan bu bozulmanin cok

Onemli olmadig: rahat¢a anlasilacaktir.

2.4. Reel Déviz Kurunun Trend Degerind'en Sapmasi

Dalgal: déviz kuru rejimine gecilmesi ile birlikte Merkez Bankasi, ddviz kurunu
piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirleyecegini, ani ve asin dalgalanmalarin
haricinde kura miidahale etmeyecegini aciklamugtir.'® Dalgali kur rejimine gecis
sonrast donemde, kurlarda hizli artiglar ve yiiksek derecede dalgalanma gozlenmistir.
Tirk Lirast 2001 yili boyunca ABD dolari ve Euro’ya kars: sirasiyla yiizde 115,3 ve
yizde 107,1 oraminda deger kaybetmistir.197 Reel doviz kurunun trend degerinden
sapmast incelenirken, TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksindeki (1995=100)
aylik ylizde degisim kullanilmaktadir.

Merkez Bankasi, dolar fiyatinin gergek¢i olup olmadigini "reel efektif déviz kuru
endeksi” yardimiyla izler. Bu hesaplamada 1995 yilinda Dolar-Tiirk Liras: esitligi
"gergekei kur" kabul edilir. 1996 yilinin Ocak ayindan itibaren her ay, Tiirkiye’de
toptan esya fiyatlar1 ile tiketici fiyatlarindaki artis oranlarindan, Tirkiye’'nin dis
ticaretinde agirhigi olan iilkelerdeki fiyat artis oranlan diisiiliir. Ortaya gikan net fiyat
artig oranina gore, dolarin ve diger yabanc paralarin degerinin ne kadar olmasi gerektigi

belirlenir.

Endeks 100.0 ise dolar kuru dengededir. 100’den diisiik endeks dolarin asir
degerlendigini, 100°den yiiksek endeks Tiirk Lirasi’nin degerlendigini, dolar fiyatinin

disiik kaldigini g('jsterir.198

Asagidaki grafikte Merkez Bankasi’nin "reel efektif doviz kuru endeksi"nin 2001-

2003 yillarindaki gelisimi incelenmektedir.

% TCMB., 2001 Yillik Rapor, s. 76.
7 Aym, s. 16.
'8 Milliyet Gazetesi, 15.11.2002, 5.7.
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Grafik 21. Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (1995=100, Aylik % Degisme)
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Kaynak: TCMB. EVDS.

Tiiketici fiyatlarina gore diizenlenen endeks, 2001 yili baginda 118.1°e ulagmugtir.
Bu baglamda, Tirk lirasi dolara gore degerlenmistir. Cesitli diizeltmeler yardimiyla
Agustos aymnda Tirk lirasmun degeri digirilmigtir. Bu durum, Dolarin deger

kazanmasina yol agmugtir.

2002 yihna bakildiginda Ocak ayinda endeks 118.7, Nisan ayinda ise 133.1 gibi
tehlikeli bir geligme igerisine girmigtir. Mayis ayindan itibaren ise siyasi belirsizliklerin
artmast sonucu nominal doviz kurunun yikselmesi, ancak fiyatlardaki artigin aym
diizeyde olmamasi sonucunda Tirk Lirasi reel olarak deger kaybetmeye baglamgtir.
Se¢im kararinin agtklanmasindan sonra belirsizliklerdeki azalmaya bagh olarak Agustos
ayindan itibaren Turk Lirast yeniden reel olarak giiglenmeye baglamustir. 2002 yih sonu
itibartyla Turk Liras, yurt i¢i ve yurt dist TEFE enflasyonu kullanilarak hesaplanan reel
kur endeksine gore yiizde 10,3; TUFE enflasyonu kullanilarak hesaplanan reel kur

endeksine gore ise yiizde 8,3 oranunda giiglenmistir.'”®

2003 yilinda ise, Mayis aymnda 135.7 olan TUFE bazh reel efektif doviz kuru,
Haziran ayinda 140.5'e ¢ikmugtir. Ayni dénemde, TEFE bazii reel efektif doviz kuru
127.6'dan 129.9'a yiikselmistir. Ocak 2003 tarihinde 119.2 olan TUFE bazli reel efektif
doviz kdru yaklagik yiizde 17.9 artarak Haziran ayinda 140.5'e, TEFE bazinda ise yiizde

1% TCMB., 2002 Yilk Rapor, s. 52.
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14,3 yiikselerek 113.6'dan 129.9'a ulagmugtir. Bir bagka ifadeyle, Ocak ayindan bu yana
Tiirk Lirasi reel olarak TUFE bazinda yiizde 17,9, TEFE bazinda ise yiizde 14,3 deger

kazanmgtir. >

Grafik 22. Ortalama ABD Dolan (Aylik % Degisme)

Kaynak: TCMB. EVDS.

degisimi yer almaktadir. Grafige gore Turk Lirast 2002 yihnin Haziran ayinda
neredeyse yizde 10 oraminda deger kazanmustir. Butiin bu gostergelerden ¢ikarlacak
sonug, reel déviz kurunun bu dalgah gidisatiun kriz sinyali sayilabilecegidir. Ozellikle
2002 yilinin Haziran ayinda agikga kriz sinyali alinmugtir.

' Grafik 22°de ortalama ABD Dolannin aylik (bir 6nceki yilin aym ayina gore) yiizde
2.5. Dar Tamimh Para Arz: (M1)

2001 yilinda dar tammh para arzi M1, nominal olarak bir 6nceki yila gore yiizde

34,9 oraminda artarken reel bazda yiizde 20 oraminda gerilemistir.”®" M1, 2002 yilinda

ise nominal olarak yil sonu tiiketici fiyatlan enflasyonu oraminda artmugtir. M1 para

arzindaki artigi, dolasimdaki paramin yiizde 50 oraminda yikselmesi belirlemigtir. M1

para arzinin dier alt kalemi olan vadesiz mevduatlar ise nominal olarak yiizde 12

oranunda artrugtir. >

20 http://www.nethaber.com.tr/haber/arsiv/haberler/0,1106,91236_4_9625,00.html (19.08.2003).
21 TCMB., 2001 Yillik Rapor, s. 84.
202 TCMB., 2002 Yillik Rapor, s. 17.
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Grafik 23. Reel M1 Diizeyi (Ayhk, Milyar TL.)
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

M1 gostergesinin bir krize onciiliik etmesi igin 6ncii gostergeler yaklagimma goére
yizde 17 oraminda artmug gostermesi gerekir. Asagidaki grafikte yer alan veriler
iiginda, Turkiye’de M1 para arziin kimi zaman yizde 10 ile 15 arasinda arttif
goriilmektedir. Ornegin 2002 yimn Subat ayinda M1, reel olarak yiizde 15 oraninda
artmugtir. Ancak yasanan bu artiglarin olast bir kriz igin kritik degerler tagimadig: da bir

{
/
N
(
<

gercgektir.
l
Grafik 24.M1 (Aylik % Degisme)
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

2.6. M2 Carpam
Genis tamimhli para arzinin rezerv paraya orami bigiminde tamimlanan rezerv para
carpant (M2/RP), 2002 ylimin Mart ayindan itibaren yiitksek seviyelerde gergeklesmis,

Nisan ayinda bir onceki yila gore yiizde 25 oramnda artarak maksimum diizeye
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ulagmustir.  Grafik 25, Turkiye igin rezerv para ¢arpamnin (M2/RP) gelisimini
vermektedir.

Grafik 25. M2/RP Para Carpam (Yillik % Degisme)
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

Oncii gostergeler yaklagimina gore M2 carpaninda yiizde 10-20 arasinda artig
gozlendiginde, bu durum olasi bir kriz sinyali olarak algilamr. 2002 yilinda para
carpanindaki bu kirilgan yap1 bir kriz sinyali olarak yorumlanabilir.

2.7. Yurtici Kredi/GSYIH
2000 yihinda hizli artis egilimi gosteren yurtici kredi hacmi, 2001 yilinda reel olarak

onemli olgide gerilemigtir. Giiglii ekonomiye ge¢is programndan sonra kredi hacminin
daha duragan bir seyir izledigi gorilmektedir. Grafik 26, gostergenin bir énceki yilin
aym ayina gore sergiledigi degisimi vermektedir.

Grafik 26. Yurti¢i Kredi/GSYIH (% Degisme)
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.
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Grafige gore 2001 yihinda yiksek seviyelerde gerceklesen yurti¢i kredilerin
GSYIH’ya oram, 2002 yih boyunca gerileyerek azalig trendine girmistir. Ancak 2001
yiinda gorilen bu artig, Oncii gostergeler yaklagimina gore kritiktir. Bu durum,

sozkonusu gostergenin bir kriz sinyali verdigini gostermektedir.

2.8. Reel Mevduat Faiz Oram

Oncii gostergeler yaklasimina gore, mevduatlara uygulanan reel faiz oram tiiketici
fiyat endeksi yardimiyla deflete edilerek kullanilirlar. Bu sekilde bulunan faiz oraninda
meydana gelen artiglar kriz sinyali olarak algilamr ve takip eden yirmi dort ay igerisinde
bir krizin olabilecegi seklinde yorumlanirlar.

27 no’lu grafikte mevduatlara uygulanan reel faiz orammnin GEGP’nin uygulanmaya

baglanmasindan itibaren 2003 yilmmn Nisan ayma kadar gosterdigi gelisim

incelenmektedir.

Grafik 27. Reel Mevduat Faiz Oram
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

2001 yilimin Subat ve Mart aylarinda mevduatlara uygulanan faiz oranlan 6énemi
dlgiide artmus olmasina karsin Nisan ayinda yeni programin agiklanmasiyla beraber

azalma egilimine girmistir. Yukandaki grafikte de goruldiigi gibi 2002 yili boyunca da




bu diisiis trendi devam etmistir.’®® Bu durum, faiz oranlarinin olasi bir krize dair sinyal

vermedigi seklinde yorumlanabilir.

2.9. M2/ Briit Uluslararasi Rezervler

Asagidaki grafikte 2001 yilimin Nisan ayindan baglayarak 2002 yilinin Aralik ayina
kadar M2 para arzinin Merkez Bankasi briit uluslararas: rezervlerine oram
gosterilmektedir. M2 para arzi Amerikan Dolari cinsinden hesaplanmistir ve grafikte

M2/Briit uluslararasi rezervlerdeki yillik (bir 6nceki yilin ayn1 aymna gore) yiizde

degisme incelenmistir.

Grafik 28. M2/ Briit Uluslararas: Rezervier
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

2001 y1li boyunca dalgal1 bir seyir izleyen oran, 2002 yilinin Nisan ayindan itibaren
giderek azalmaya baslamigtir. Ancak, 2001 yiimin Haziran ayinda ytizde 30’a
ulagmugtir. 2002 yilinin Ocak, Subat ve Mayis aylarinda sirasiyla ylizde 16, 15 ve 17
oraninda artmigtir. Oncii gostergeler yaklagimina gore yiizde 10 ile 20 arasinda bir artis,
kriz sinyali olarak algilanmaktadir. Aslinda kriz sonras: dénemde gostergelerin hemen
diizelemeyecegini kabul etmek gerekse de M2/brﬁt uluslararasi rezervler bu baglamda

2001 ve 2002 yillariin belirtilen aylarinda kriz sinyali vermistir diyebiliriz.

* T.C. Maliye Bakanhig1, 2002 Yilhk Ekonomik Rapor, s.128.
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2.10. Uretim Endeksi
Onci gostergeler yaklagiminda, tiretim endeksinde yasanacak yiizde 10 oramindaki
azaligin, gelecek yirmi dort ay igerisinde bir krize yol agabilecegi belirtilmistir.

Asagidaki grafikte Giretim endeksinin bir onceki yilin ayn ayma gore sergiledigi
yiizde degigim yer almaktadir. Uretim endeksinin 6lgiilmesinde sanayi iiretim endeksi
kullantimugtr.

Grafik 29. Uretim Indeksi
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Kaynak: International Financial Statistic, IMF.

Endeksin 2001 yiinda diisik seyreden artis orami, 2002 yili ile beraber artmaya
baglamustir. Krizin yikici etkisi tretim endeksini de krizden sonraki bir yil boyunca
sarsmugtir. 2002 yilimin Mart ayinda bir 6nceki yihn aym dénemine gore yizde 20 artig

gosteren endeks, bu gidisatim geri kalan aylarda da devam ettirmigtir.

2.11. Hisse Senedi Fiyat Endeksi

Oncii gostergeler yaklaggminda hisse senedi fiyat endeksinin deger kaybetmesi bir
kriz géstergesidir. Bu Endekste meydana gelecek yiizde (bir 6nceki yilin aym ayma
gore) 10 ile 20 arasindaki degigme bir kriz sinyali olarak algilanmaktadir. Grafik 30,
ulusal 100 endekslerinin (ABD Dolan bazinda, 1986=100) kapams degerlerini

vermektedir.
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Grafik 30. Hisse Senedi Fiyat Endeksi
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Hisse senedi fiyat endeksi, krizden sonraki dénemde azalis egilimine devam
etmigtir. Grafikten de gorillecegi gibi ele alinan dénemde siirekl dalgalanmalar
gostermis, sadece birkag ayda pozitif degerler almistir. Bununla birlikte, 2002 yilinin
Nisan ayinda istikrarlt bir artis trendi yakalamistir. Hisse senedi piyasasinin gosterdigi

bu kirilgan yapi 6ncii gostergeler yaklasimina gore olasi bir krizi isaret etmektedir.

T 5
-
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90’11 yillarda, piyasa ekonomisine dayali gelismekte olan iilkelerde, baska bir
deyisle yiikselen piyasalarda, ekonomik ve sosyal gékiintiilerle sonuglanan ¢ok sayida
finansal kriz yasanmugtir. Bu durum, krizlerin 6ngériilebilmesine yonelik tartismalarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Krizlerin neden ve sonuglarinin daha iyi
kavranabilmesi amaciyla pek ¢ok kuramsal ve ampirik kriz modeli gelistirilmistir.
Kuramsal kriz modelleri; birinci nesil modeller, ikinci nesil modeller ve iigiincii nesil
modellerdir. Kuramsal ve ampirik kriz modelleri, krizlerin ¢ikis nedenleri hakkinda
farkli yorumlar getirseler de, krizlerin zayif géstergelerden kaynaklanmas: ve bu
gostergelerin  yardimiyla krizlerin 6ngériilebilecegi konusunda hemfikirlerdir. Bu

amagla bir ¢ok “erken uyan sistemi modelleri” gelistirilmistir.

Ampirik ¢aligmalarin en genis ve ayrntih olam Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart’in (KLR) oncti gostergeler yaklagimidir. Calismamizda da bu yaklasim

kullanilmastir.

Sinyal yaklagimi da denilen yaklasim, kriz 6ncesi dénemde olagandis: gelisme
egilimi gosteren birkag gostergenin bu gelisimlerini yansitmayr amagclar. Bu
gostergelerden biri esik degeri olarak da bilinen normal degerinden yiizde 10 ile 20
arasinda ayrildiginda, yirmi dort ay igerisinde bir krizin olabilecegi ile ilgili erken uyari

olarak algilanir.

KLR, 1975-1990 willar1 arasinda 15 gelismekte olan ve 5 gelismis lilkede
goriilen 76 doviz krizini inceleyerek, hangi gdstergelerin kriz oncesi donemde sinyal
verdigini arastirmustir. Yapilan arastirma sonucunda onbir gdstergenin giivenilir
sonuglar verdigi goriilmiistiir. Bu gostergeler; uluslararasi rezervler, ihracat, dis ticaret
hadleri, reel déviz kuru, M1 para arzi, M2 para carpani, yurtici kredilerin GSYIH ya
orani, mevduatlara uygulanan reel faiz orani, M2/briit uluslararasi rezervler, iiretim
endeksi ve hisse senedi fiyat endeksidir. Biitiin bu veriler igin (reel déviz kurunun trend
degerinden sapmasi, M1 para arzi1 ve reel mevduat faiz oranina hari¢) aylik olarak

belirlenen gostergeler, bir 6nceki yilin ayni donemine gbre yilizde deZisme olarak
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tanimlanmigtir (veriler, oniki aylik yiizde degisme olarak filtrelenmek suretiyle,

mevsimsel etkenlerden ayristirilarak duragan hale gétirilir).

Tirkiye ekonomisi de 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte giderek siklasan araliklarla kriz stirecine girmistir. Son on
yilda yasanan ve kronik hale gelen bir takim olumsuzluklar, ekonomide kamu
finansman dengesinin bozulmasina, reel faizlerin siirdiiriilemez diizeylere yiikselmesine,
i¢ borg stokunun hizla artmasina, fiyat artiglarinin hizlanma egilimine girmesine ve
ekonomik faaliyetle'rde onemli bir daralma yasanmasina neden olmustur. Bu
stirdiirtilemez yapinin diizeltilebilmesi ig¢in 2000 yilimin baginda {i¢ yillik bir zaman
dilimini kapsamasi planlanan “2000 Yili Enflasyonu Diigiirme Programi” uygulanmaya
baslamistir. Programla birlikte Tirkiye ilk defa doviz kuruna dayali bir istikrar

programi uygulamistir.

Program uygulanmaya basladiktan bir yil sonra, 2000 yilinin Kasim ayinda,
Tiirkiye ekonomisi ¢ok ciddi bir krizle karsi karsiya kalmistir. 22 Kasim tarihinde patlak
veren finansal kriz, piyasanin likidite ihtiyacindan dogan ataklarin yarattigy doviz talebi
genislemesiyle olusmustur. Bu spekiilatif atak, Merkez Bankasi’'nin net i¢ varliklar
hedefini bir kenara birakarak piyasaya ek likidite siirmesi, yliksek faizler, IMF’nin vaat
ettigi 7.5 milyar dolarlik ek rezerv olanag: ve doviz piyasasinda yapilan 6nemli satislar

ile atlatilabilmistir.

Ancak bu gelismeler, piyasalara gegici bir rahatlik saglamis, Tlrkiye Kasim
2000’de yasanan uyar1 krizinin ¢ ay sonrasinda yeni bir krizle karst karsiya kalmistir.
2001 yilinin Subat ayinda yasanan ikinci kriz, Kasim 2000 krizinin yasattig1 hassasiyeti
ve kirilganligi tizerinden atamamus olan piyasalar: yeniden altiist etmistir. S6z konusu
dénemde cari iglemler agig1 artmus, faiz oranlar1 nemli Slctide ylkselmis, yurtdisina
bitylik ¢apta sermaye ¢ikislar1 yasanmis, Merkez Bankasi rezervleri hizla erimis ve hisse
senedi fiyatlarinda keskin diisiisler meydana gelmistir. Bu tlir olumsuz gelismelerin
sonucunda, 22 Subét 2001 tarihinde doviz kuru ¢ipas: terk edilerek dalgali kura

gecilmistir.
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Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan finansal krizlerin ardindan 2001 yilinin
Mayis ayinda “Gtigli Ekonomiye Gegis Programi” adi altinda yine IMF destekli yeni
bir program hazirlanmustir. Yeni program, 2000 yilt enflasyonu diistiirme programinin
bir devami niteligindedir. Programda enflasyonla miicadele oncelikli hedef olmaktan

¢ikmig, mali istikrarin saglanmasi daha 6ncelikli hale getirilmistir.

Yapilan ¢aligmamn birinci boliimiinde Sncii géstergeler yaklasimina, ikinci
bolimiinde Tiirkiye Ekonomisinin 2000 ve 2001 yillarinda yasadig: finansal sarsintilara
deginilmistir. Yine ikinci bolimde, 6ncii gostergeler yaklasimi cercevesinde 2000-2001
yilarinda yasanan krizlere 6nciilik edebilecegi iddia edilen gostergeler ayrn ayri
incelenmistir. Bu incelemenin sonucunda Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin aniden
ortaya ¢ikmadifi ve dncesinde gesitli 6ncii gdstergelerin varoldugu goriilmiistir. Bu
anlamda biitiin gostergeler giivenilir sinyaller vermesine ragmen, ihracat, dis ticaret
haddi, M1 diizeyi, M2 ¢arpani, Yurti¢i Kredi/GSYIH ve hisse senedi fiyat endeksinde

cok gliclii sinyaller g6zlenmistir.

Yapilan ¢alismanin tiglincli bolimiinde, GEGP’nin amac¢ ve hedefleri ile
program uygulamasi da oncti gostergelerle degerlendirilmistir. Bu baglamda, program
amag ve hedefleri degerlendirilirken programin uygulanma asamasinda IMF’ye sunulan
niyet mektuplarinin revizyonlarina da deginilmistir. Ciinkii bu revizyonlar, programda
aksayan kimi hedefleri ortaya koymaktadir. Ancak, gerek GEGP metninden gerekse
IMF’ye sunulan niyet mektuplarindan, ¢alismanin birinci boliimiinde bahsedilen 6nci
gostergelerden kimileri elde edilememistir. Bu nedenle de ¢alismanin bu bdliimiinde

sozkonusu gostergelere deginilmemistir.

Program uygulamasinin degerlendirilmesi sirasinda ise programin baslangig
tarihi olan 2001 Mayis a}}mdan 2003 Nisan ayina kadar oncii gostergeler yeniden ayri
ayri incelenmistir. Bazi degisken degerlerinin bu siire sonu itibariyla elde edilememis
olmasindan dolayi, daha kisith bir veri seti ile calismak zorunda kalinmistir. Son
kisimda, ele alinan zaman dilimi igerisinde goriilen gelismelerin 6ncii gostergelerin
performansini nasil etkiledigi, g6stergelerin olumlu yonde mi seyrettigi, yoksa bu

sliregten sonra Tiirkiye’yi yeni bir krizin mi bekledigi sorularina Oncli gostergeler

,,,,,,,,,,,,,
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yaklagimi gergevesinde cevap aranmistir. Bu baglamda ortaya ¢ikan sonuglar ilgi
cekicidir: Asagida verilen kimi gostergelerin krizden sonraki bir yil icerisinde
azalma/artma egilimini stirdiirdiigli gozlemlenmistir. Aslinda krizden sonra bu tiir
gostergelerin hemen normal seyrine dénememesi dogaldir. Tiirkiye Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinfn gostergeler lizerindeki olumsuz yansimasini, 2001 yili boyunca
atlatamamgtir. 2001 yili iginde kriz sinyali veren gOstergeler; uluslararas: rezervler, reel
d6viz kurunun trend degerinden sapmasi, yurtici kredi/GSYIH, M2/briit uluslararast
rezervler, Uretim endeksi ve hisse senedi fiyat endeksidir. 2002 yilt iginde kriz sinyali
veren gostergeler ise; reel doviz kurunun trend degerinden sapmasi, M2 carpani,
M2/briit uluslararasi rezervler ve yine hisse senedi fiyat endeksidir. 2003 yilinda ise
gostergeler iyilesmis, ekonomide krizin etkileri tamamen atlatilmistir. Bu anlamda

higbir 6ncii gosterge sinyale konu olmamustir.
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