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Özet 

Bu çalışma Türk.ye’de 1999–2002 dönem. ardından ve 2023 sonrasında uygulanan .k. 
stab.l.zasyon programını ‘gen.şlet.lm.ş .k.l. açmaz’ (Cömert ve Öncü, 2023) çerçeves. 
kapsamında karşılaştırmaktadır. Yapılandırılmış tar.hsel karşılaştırma ve süreç .zleme 
yöntem.yle .k. program ortak zaman pencereler.nde dezenflasyon, büyüme, mal.ye 
pol.t.kası, kred., car. denge, kur ve emek p.yasası göstergeler. üzer.nden 
.ncelenmekted.r. Bulgular, .k. programı gerekl. kılan yapısal kısıtın benzer olduğunu, 
kısa döneml. sonuçlardak. farkın .se programların tasarımından çok başlangıç 
koşullarından ve küresel f.nansman koşullarından kaynaklandığını göstermekted.r. 
2002 programı uyumun bedel.n.n kr.z yoluyla büyük ölçüde ödend.ğ., güçlü b.r mal. ve 
dış çıpanın bulunduğu ve küresel koşulların g.derek elver.şl. hale geld.ğ. b.r ortamda 
başlamıştır. 2023 programı .se b.r.km.ş r.skler henüz mal.yete dönüşmem.şken, b.r dış 
çıpa olmadan ve sıkı küresel f.nansman koşullarında başlamış, bu nedenle dezenflasyon 
daha yavaş ve daha mal.yetl. olmuştur. Stab.l.zasyon dış kısıtın baskısını 
azaltab.lmekte, fakat bu kısıtı yen.den üreten üret.m ve f.nansman yapısını 
değ.şt.rmemekted.r. 

Anahtar kelimeler: stabilizasyon, dış kısıt, dezenflasyon, genişletilmiş ikili açmaz, 
Türkiye 

JEL kodları: E31, E52, E65, F32, N14 
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1. Giriş ve teorik çerçeve 

Türk%ye ekonom%s% son otuz yılda yüksek enflasyon, kur baskısı ve dış f%nansman sorunlarının 
b%rb%r%n% besled%ğ% kr%z dönemler%nden çıkmak %ç%n b%rden fazla stab%l%zasyon programına 
başvurdu. Bu çalışma bunlardan %k%s%n% karşılaştırıyor. İlk%, Aralık 1999’da IMF desteğ%yle kur 
çıpasına dayalı b%r dezenflasyon programı olarak başlayan, Şubat 2001 kr%z%yle çöken, Mayıs 
2001’de rev%ze ed%len ve Şubat 2002’de onaylanan yen% stand-by düzenlemes%yle yen% b%r 
program hal%ne gelen 2002 sürec%, %k%nc%s%yse, Mayıs 2023 seç%mler%n%n ardından Haz%ran 
2023’te başlayan ve Eylül 2023’te yayımlanan 2024–2026 Orta Vadel% Programı (OVP) %le b%r 
program çerçeves%ne bağlanan pol%t%ka dönüşümüdür.  2002 sonrasını hızlı b%r dezenflasyon ve 
güçlü b%r büyüme tak%p ederken, hâlen %çer%s%nde bulunduğumuz %k%nc%s%nde dezenflasyon üç 
yıl sonunda hâlâ yavaş ve mal%yetl% b%r b%ç%mde devam ed%yor. Haz%ran 2023’te başlayan para 
pol%t%kası değ%ş%kl%kler%, 2024–2026 OVP ve %zleyen dönemde alınan para, kred%, mal%ye ve 
gel%r pol%t%kası kararları b%rl%kte yen% pol%t%ka b%leş%m%n% oluşturduğu %ç%n çalışmada dönüşümlü 
olarak kullandığımız “Ş%mşek Programı” ya da “2023 programı” %fadeler% tek b%r program 
belges%n% değ%l, zaman %çer%s%nde uyarlamalarla ortaya çıkan bu b%leş%m% %fade etmekted%r.  

Bu makalede Türel’%n (2010) 1994, 2001 ve 2008–09 kr%zler%n% karşılaştırırken %zled%ğ% yolu 
%k% stab%l%zasyon programına taşıyoruz. Sorumuz, benzer yapısal kısıtlar altında başlayan %k% 
programın kısa dönemde neden farklı sonuçlar verd%ğ%d%r. Temel argümanımız, programları 
gerekl% kılan temel yapısal kısıtın %k% dönemde de benzer olduğu; kısa döneml% sonuçlardak% 
farkta %se programların tasarımından çok başlangıç koşullarının ve küresel konjonktürün 
bel%rley%c% olduğudur. 2002 programı, uyumun bedel% 2001 yılında yaşanan kr%z yoluyla büyük 
ölçüde ödend%ğ%, mal%yetler%n kamu b%lançolarına aktarıldığı ve küresel ortamın g%derek 
elver%şl% hale geld%ğ% koşullarda başladı. 2023 programı %se b%r%km%ş r%skler henüz büyük ölçüde 
mal%yete dönüşmem%ş ve küresel f%nansman koşulları görece daha sıkıyken başladı. Bu açıdan 
Eylül 2023, Şubat 2002’den z%yade aşağıda ayrıntılarıyla değ%neceğ%m%z Aralık 1999’a 
benzeyen b%r eş%kt%.  

Karşılaştırmanın kuramsal zem%n% Türk%ye ekonom%s%n%n para ve f%nansman yapısındak% temel 
b%r as%metr%d%r. Her bağımsız devlet%n merkez bankası g%b% TCMB de kend% para b%r%m% 
c%ns%nden sınırsız l%k%d%te yaratab%lme hak ve %mkânına sah%pken, dış ödemelerde kullanılan 
yabancı parayı aynı b%ç%mde yaratamaz. Üret%m%n %thal g%rd%lere bağımlılığı yüksek ve dış 
yükümlülükler%n b%r%km%ş olduğu ekonom%ler sürekl% çevr%lmes% gereken b%r yabancı para 
f%nansman gereks%n%m%, yan% dış kaynak %ht%yacı üret%r. Buna yerleş%kler%n kend% para 
b%r%mler%ne olan güven kaybı yaşadıkları dönemlerde ortaya çıkan portföy terc%hler% de 
eklend%ğ%nde oluşab%lecek yüksek döv%z taleb% ekonom%de c%dd% hasar yaratab%lecek kur 
hareket% olasılığı yaratarak ekonom%k pol%t%kası seçenekler%n% c%dd% b%ç%mde sınırlar. 

Bu as%metr%y% merkeze alan çerçeve, Cömert (2019) %le Cömert ve Öncü (2023) tarafından 
gel%şt%r%len ve Cömert ve Parmaksız’da (2026) Türk%ye’n%n yakın dönem%ne uygulanan 
gen%şlet%lm%ş %k%l% açmaz yaklaşımıdır. Bu çerçeveye göre sermaye hareketler%n%n serbest 
olduğu b%r ekonom%de dalgalı kur rej%m% para pol%t%kasını uluslararası sermaye akım 
koşullarından bağımsızlaştıramaz.  Gen%şlet%lm%ş çerçeveye göre ekonom%den sermaye çıkışı 
olmayan durumlarda b%le yerleş%kler%n TL varlıklardan döv%ze yönelerek para tabanını her an 
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yabancı paraya dönüştüreb%lmes% para pol%t%kasının öneml% b%r sınırını oluşturur (Cömert ve 
Öncü, 2023). Rezerv kullanımı, portföy terc%hler%n% etk%leyen düzenlemeler, makro%ht%yat% 
pol%t%kalar, kred% kontroller% ve swaplar g%b% araçlar yabancı para f%nansmanı gereks%n%m%n% 
ortadan kaldırmaz; ancak %k%l% açmazın ne zaman ve hang% b%ç%mde bağlayıcı hale geld%ğ%n% ve 
mal%yetler%n%n nerede yoğunlaştığını öneml% ölçüde değ%şt%reb%l%r. Met%n boyunca, bu sınırı “dış 
f%nansman kısıtı” ya da kısaca “dış kısıt” olarak anıyoruz. 

Bu çerçeve kur baskısının %k% yönlü mal%yet%n% b%rl%kte düşünmey% gerekt%r%r. Büyük değer 
kayıpları %thal mal%yetler, enflasyon ve açık döv%z poz%syonları üzer%nden kayıp yaratab%l%rken, 
değer kaybını sınırlamak %ç%n fa%zler%n hızla yükselt%lmes% veya l%k%d%ten%n kısıtlanması %se vade 
ve fonlama uyumsuzluğu taşıyan b%lançoları zorlayab%l%r. 2000–01 kr%z% bu %k% mekan%zmanın 
aynı f%nansal yapı %ç%nde art arda görünür hale geld%ğ% b%r örnekt%r (Akyüz ve Boratav, 2003; 
IMF, 2001a, 2002a). 

Kurun önem% f%nansal %st%krarla da sınırlı değ%ld%r. Kur hareketler%n%n f%yatlara güçlü b%ç%mde 
yansıdığı ekonom%lerde büyük değer kayıpları yüksek enflasyon dönemler%n%n öneml% 
tet%kley%c%ler%nden b%r% hal%ne gelerek dezenflasyonun kurun seyr%nden bağımsızlaşmasını 
güçleşt%r%r (Benl%alper ve Cömert, 2016; Gürkaynak vd., 2023; Yus%fzada, Cömert ve 
Parmaksız, 2024). Değer kaybının ekonom%k ve s%yasal mal%yetler% yükseld%kçe pol%t%ka 
yapıcılar değer kaybına, değerlenmeye kıyasla daha güçlü tepk% vereb%l%r. Bu as%metr%, %lan 
ed%lm%ş b%r kur hedef% bulunmasa da kurun zaman %ç%nde f%%lî b%r dezenflasyon çıpası %şlev% 
görmes%ne yol açab%l%r. Benl%alper ve Cömert (2016), 2001 sonrası Türk%ye’de ortaya çıkan bu 
eğ%l%m% “örtük as%metr%k kur çıpası” olarak tanımlar. 

Dış kısıt her dönemde aynı b%ç%mde ortaya çıkmaz. 2000–01’de kur baskısı kısa sürede b%r 
l%k%d%te ve bankacılık kr%z%ne dönüşeb%l%rken, 2021 sonrasında %se rezerv kullanımı, swaplar, 
Kur Korumalı Mevduat (KKM), kred% düzenlemeler% ve d%ğer makro%ht%yat% araçlar kur ve 
portföy baskılarının farklı kanallardan yönet%lmes%ne olanak verd%. F%nansal s%stem%n yapısı, 
özel ve kamu b%lançoları ve kullanılan pol%t%ka araçları hem kısıtın ne kadar hızlı bağlayıcı hale 
geld%ğ%n% hem de ortaya çıktığında hang% kanallardan h%ssed%ld%ğ%n% değ%şt%reb%l%r. Kısıtın 
bağlayıcı olmaması ortadan kalktığı anlamına da gelmez. 2002 sonrası dönemde b%r süre car% 
açık hızla büyürken dış f%nansman koşulları uygun olduğu %ç%n kısıt bağlamazken, 2008, 2013 
ve 2018 örnekler%nde olduğu g%b% dış f%nansman koşulları sıkılaştığında yen%den bağlayıcı hale 
geleb%l%r. 

Bu çerçeveye karşılaştırmamızda kullanacağımız %k% eksen% ekl%yoruz. B%r%nc% eksen %ç stok 
sorunlarının, yan% özel ve kamu b%lançolarında b%r%ken zarar ve r%skler%n tem%zlen%p 
tem%zlenmem%ş olduğudur. Çalışma boyunca bu ayrımı ekonom%n%n “normalleşmes%” %ç%n 
gerekl% “uyumun” bedel%n%n “ödenm%ş” ya da “ödenmem%ş” olması olarak n%tel%yoruz. 
Buradak% “ödenm%ş” %fades% mal%yetler%n ortadan kalktığını değ%l, program başlangıcından önce 
gerçekleşt%ğ%n%, yen%den yapılandırıldığını veya başka b%lançolara aktarıldığını anlatır. İk%nc% 
eksen %se dış kısıtın ne ölçüde bağlayıcı olduğudur. Her ne kadar dış kısıtın durumu %ç 
koşullardan bağımsız olmasa da bu eksende uluslararası koşulların %ç koşullardan çok daha 
bel%rley%c% olduğunu düşünüyoruz. 1999–2001 sonunda ortaya çıkan kur ve bankacılık kr%z% 
dünya ekonom%s%n%n yavaşladığı ve gel%şmekte olan ülkelere sermaye akımlarının zayıf 
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seyrett%ğ% b%r dönemde ortaya çıkarken, sonrasında uygulamaya konulan 2002 programı 
süres%nce küresel fa%zler%n düşmes% ve uluslararası l%k%d%ten%n gen%şlemes% Türk%ye’n%n dış 
f%nansman koşullarını öneml% ölçüde rahatlattı. 2023 programı %se gel%şm%ş ülke fa%zler%n%n çok 
daha yüksek ve dış f%nansmanın daha kısıtlı olduğu b%r ortamda başladı. İk% dönem%n büyüme, 
sermaye g%r%şler%, rezerv b%r%k%m% ve kur d%nam%kler%n% bu farklı uluslararası koşullardan 
bağımsız değerlend%rmek mümkün değ%ld%r (Benl%alper, Cömert ve Düzçay, 2016). İç 
kırılganlıklar gerekl% fakat yeterl% değ%ld%r; bunların üzer%n%n örtülmes%n%, ertelenmes%n% ya da 
büyümes%n% dış kısıtın seyr% bel%rler. 1999–2000’den taşınan sorunlu stoklar 2001’de dış kısıt 
sıkılaşınca kr%z üret%rken, 2002–07’de tem%zlenm%ş b%lançolar elver%şl% b%r küresel ortamla 
buluşarak yüksek büyüme ve görece düşük enflasyon yaratab%lm%ş, 2023 sonrasında %se, öncek% 
dönemden taşınan sorunlu stok kamu kontrolündek% b%lançolarda kademel% olarak mal%yete 
dönüşürken, dış kısıt sert b%r b%ç%mde değ%l, tedr%c% ve yüksek mal%yet yaratıcı b%r şek%lde 
bağlayıcı kalmaktadır. 

Aynı yapısal baskı aynı pol%t%ka b%leş%m%n% gerekt%rmez. Bu pol%t%ka terc%hler%n%n sonuçları 
f%nansal s%stem, f%rmalar, kamu kes%m%, ücretl%ler ve d%ğer toplumsal kes%mler arasında aynı 
b%ç%mde dağılmaz. Karşılaştırma bu nedenle kur ve yabancı para f%nansmanı sorununu yalnız 
para pol%t%kası açısından değ%l, stab%l%zasyonun daha gen%ş pol%t%k %kt%sadı %ç%nde 
değerlend%rmeye %mkân vermekted%r. 

Yöntem açısından çalışma nedensel b%r program değerlend%rmes% değ%l, yapılandırılmış tar%hsel 
karşılaştırma ve süreç %zleme çalışmasıdır. Bu nedenle met%n boyunca dört düzey% ayırıyoruz: 
(1) doğrudan gözlenen olgular, (2) program yapıcıların araçlara yükled%ğ% mekan%zmalar, (3) 
tar%hsel sıra, l%teratür ve bet%msel kanıtla uyumlu yorumumuz ve (4) daha güçlü sınama 
gerekt%ren h%potezler. Çalışmamızda nedensel tanımlama bulunmamasının, kuram ve 
gözlemlerle tutarlı mekan%zmaları tartışmamıza engel oluşturmadığını düşünüyor fakat bu tür 
çıkarımları kanıtlanmış program etk%s% olarak sunmuyoruz. Karşılaştırmalı göstergeler% %k% 
program %ç%n ortak zaman pencereler%nde yan yana koyarak pencereler%n başlangıcını (t0) %lk 
program %ç%n yen% b%r stand-by düzenlemes%n%n onaylandığı Şubat 2002, %k%nc% program %ç%n 
OVP’n%n açıklandığı Eylül 2023 olarak alıyoruz (Bölüm 9). 

Makalen%n ger% kalanında önce %k% programın tar%hsel arka planını, ardından karşılaştırmasını 
sunuyoruz. Bölüm 2, 1999 programına g%den sürec% 1990’lar boyunca b%r%ken kırılganlıklar 
üzer%nden ele alırken, Bölüm 3 bu zem%n üzer%ne kurulan 1999 programının tasarımını ve neden 
başarısız olduğunu %ncel%yor. Bölüm 4 %se 1999’da başlayan programın 2001–02 dönem%ndek% 
rev%zyonlarını ve 2001 sonundak% kr%z mal%yetler%n%n kamuya nasıl aktarıldığını tartışıyor. 
Bölüm 5, kr%z sonrası uygulamaya konulan 2002 programını başarıya taşıyan koşulları ortaya 
koyarken, Bölüm 6 %k% stab%l%zasyon arasında b%r köprü %şlev% görerek 2002–2023 arasındak% 
dönüşümü özetlerken, döv%z kısıtının bu dönemde tekrar tekrar bağlayıcı hale geld%ğ% anlara 
odaklanıyor. Bölüm 7, 2023 yılına gel%rken, seç%m sonrası uygulamaya konulan Ş%mşek 
programını gerekl% kılan gel%şmeler% anlatırken, Eylül 2023’tek% başlangıç noktasını Aralık 
1999 %le karşılaştırıyor, Bölüm 8 %se 2023 sonrası programı, 2002’de başarıyı mümkün kılan 
koşulların bugün ne ölçüde mevcut olduğu sorusu üzer%nden değerlend%r%yor. Karşılaştırmanın 
amp%r%k kısmı Bölüm 9’da yer alıyor. Bu bölüm %k% programı ortak zaman pencereler%nde yan 
yana koyarak dezenflasyon, büyüme, mal%ye pol%t%kası, kred%, car% denge ve kur göstergeler%n% 
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karşılaştırırken, Bölüm 10 bu karşılaştırmayı emek ve bölüşüm boyutuna taşıyor ve program 
mal%yetler%n%n k%m%n üzer%nde kaldığını sorguluyor. Bölüm 11 bu bulguları dış kısıt ve %ç stok 
sorunları eksenler%nde b%r araya get%rerek çalışmayı sonuçlandırıyor. 

2. 1990’lar: 1999 programına giden yol 

2002 programının öncülü ve %stemeyerek de olsa 2001 kr%z%ne zem%n hazırlayan 1999 
programının çözmey% hedefled%ğ% yüksek enflasyon ve kamu borcu sorunu, 1980’ler%n 
sonundan %t%baren kamu açıklarının f%nansman b%ç%m%yle b%rl%kte b%r%ken yapısal b%r sorundu. 
1980’ler%n %lk yarısında kamu kes%m% borçlanma gereğ% (KKBG) GSMH’n%n yaklaşık 
%10’undan %4’ün altına %nerken, 1980’ler%n sonunda yen%den %10’a yaklaşmış, enflasyon 
sev%yes% de on yılın son üç yılında ortalama %60’ı aşmış durumdaydı (Akyüz ve Boratav, 
2003). Bu bozulmada 1987 sonrası seç%m rekabet%yle artan harcamalar ve aynı dönemde 
sürdürülen f%nansal serbestleşme b%rl%kte rol oynadı (Akyüz ve Boratav, 2003). 

Fa%zler%n serbestleşmes%yle beraber bütçe açıklarının merkez bankası parasallaştırması yer%ne 
doğrudan p%yasadan borçlanma yoluyla f%nanse ed%lmes%, kamu f%nansmanının mal%yet%n% c%dd% 
b%ç%mde yükseltt%.  Kamu açıklarının özel yatırımları dışlamadan dış kaynakla f%nanse 
ed%leb%leceğ% beklent%s%yle 1989’da sermaye hesabı tamamen serbestleşt%r%ld%. Böylece 1984’te 
car% %şlemlerde konvert%b%l%teye geç%lmes% ve döv%z tevd%at hesaplarının serbest bırakılmasıyla 
başlayan süreç tamamlanarak yerleş%k ve yerleş%k olmayanların f%nansal %şlemler% üzer%ndek% 
kısıtlar tamamen kaldırılmış oldu (Akyüz ve Boratav, 2003)1. 

Sonuç, kamu borcunun hızla büyüdüğü, f%nansal s%stem%n kamu kâğıtlarının yüksek get%r%s% %le 
yurt dışı borçlanma ve döv%z tevd%atı dâh%l mevduat mal%yet% arasındak% arb%traj marjına bağımlı 
hale geld%ğ% b%r yapı oldu. Fa%z ödemeler%n%n verg% gel%rler%ne oranı 1980’ler%n sonunda 
%20’n%n altındayken 1990’ların sonunda %75’% aştı ve KKBG IMF tanımıyla GSYH’n%n 
%24’üne ulaştı. Bütçe açıklarının kaynağı on yılın %lk yarısında fa%z dışı açıklarken, %k%nc% 
yarısında %se fa%z ödemeler% hal%ne gelm%ş, borç g%derek Ponz% f%nansmanı n%tel%ğ% kazanmıştı 
(Akyüz ve Boratav, 2003; Şek%l 1). 1990’larda kamu kâğıtlarının fa%z% enflasyonu ortalama 30 
puanın üzer%nde aşarken, yüksek enflasyon karşısında b%r korunma aracı hal%ne gelen döv%z 
tevd%at hesaplarının toplam mevduat %ç%ndek% payı %25’ten (1990) %43’e (1999) kadar 
yükselm%şt% (Akyüz ve Boratav, 2003). 

 
1 Alper ve Öniş (2003) bu erken serbestleşmeyi zayıf demokratik kurumlar ve popülist döngülerle 
ilişkilendirirken, Cizre ve Yeldan (2005) ile Yeldan (2006) ise ortaya çıkan büyüme modelini spekülatif 
sermaye girişlerine dayalı bir birikim rejimi olarak tanımlar. 
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Şek?l 1 

Kamu Kes?m? Borçlanma Gereğ?, Fa?z Dışı Denge ve Fa?z Ödemeler?, 1990–2002 
(GSMH’n?n Yüzdes?) 

 

Not: Sütunlar KKBG’yi, taralı kısımlar Özatay ve Sak’ın (2002) kamu bankası görev zararlarını 
gösterir; net faiz ödemeleri KKBG ile faiz hariç KKBG arasındaki farktır. Oranlar dönemin resmî 
terminolojisine uygun olarak 1987 bazlı GSMH’ye göredir; güncel GSYH serisine göre düzeyler 
yaklaşık %25–30 daha düşüktür. Kaynak: SBB ve yıllık programlar; Akyüz ve Boratav (2003), Tablo 1; 
Özatay ve Sak (2002), Tablo 4.  

1990’ların %k%nc% yarısında bankacılık s%stem% bu f%nansman yapısının merkez%ne yerleşm%ş 
durumdaydı. Türk%ye’de bankalar uzun vadel% TL kaynağa er%şemed%ğ% %ç%n akt%f-pas%f vade 
uyumsuzluğu yapısal b%r özell%kt%.  Bankalar yüksek get%r%l% kamu kâğıdı portföyler%n%n öneml% 
bölümünü kısa vadel% dış borçlanma (Ek%nc%, 2002) ve çok kısa vadel% repo yoluyla f%nanse 
ed%yor, böylece vade, fa%z ve kur r%skler%n% b%lançolarında b%rl%kte taşıyorlardı (Özatay ve Sak, 
2002). Kamu kes%m%ne açılan kred%ler%n GSYH’ye oranı 1993’te yaklaşık %5.5’ten 2000’de 
%19’a çıkarken, 2001 önces%nde bankalar büyük kamu kâğıdı portföyler% taşıyordu (Türel, 
2010).  

Kamu bankaları bu düzen%n %k%nc% öneml% ayağıydı. 1992 sonrasında büyüyen borçlanma gereğ% 
karşısında Haz%ne bazı faal%yetler% kamu bankaları üzer%nden f%nanse ett% ve ödenmeyen bu 
mal%yetler “görev zararları” olarak b%r%kt% (Özatay ve Sak, 2002). B%r%km%ş görev zararları kamu 
bankalarının akt%fler%n%n 1997’de %27’s%ne, 1999’da %32’s%ne ulaşırken aynı yıl özel 
bankaların akt%fler%n%n %34.6’sı kamu kâğıtlarından oluşuyor ve kamu kâğıdı portföyü kred%ler% 
aşıyordu (Özatay ve Sak, 2002, Tablo 9–10; Şek%l 2). Bu yapı özel bankalar %ç%n son derece 
kârlıydı. Özel bankaların akt%f kârlılığı 1995–99 arasında %3.0–4.3, net fa%z gel%r%n%n akt%flere 
oranı 1998’de %11.9 düzey%ndeyd%; aynı dönemde görev zararı b%r%kt%ren kamu bankalarının 
akt%f kârlılığı %se %0.1–1.1 aralığında kaldı (Atasoy, 2007, TBB ver%ler%). 



  

 7 

Şek?l 2 

Bankacılık S?stem?n?n Kamu F?nansmanındak? Yükü, 1997–2001 

 

Not: Panel A repo yükümlülüklerinin ve döviz mevduatının TL mevduata oranını, Panel B kamu 
bankalarında birikmiş görev zararlarının toplam aktiflere oranını gösterir. Dönem sonu verileri; özel 
bankalar TMSF’ye devredilen bankalar hariçtir. Kaynak: Özatay ve Sak (2002), Tablo 9 (TCMB 
verileri).  

1994 kr%z%, bu yapının dış kısıt sıkılaştığında nasıl çözüldüğünü gösteren %lk örnekt%. 1990–93 
yılları arasında, oluşan yüksek TL get%r%s% fırsatından faydalanmak %steyen yerleş%k 
olmayanların net sermaye g%r%ş% 25 m%lyar dolara ulaşmış, TL reel olarak değerlenm%şt% (Akyüz 
ve Boratav, 2003; Şek%l 3). Sermaye g%r%şler%n%n ters%ne dönmes%yle ortaya çıkan ve Türel’%n 
(2010) sınıflamasında %k%z döv%z-bankacılık kr%z% olarak tanımlanan kr%z sonrasında bankacılık 
s%stem%n%n çöküşünü önlemek amacıyla mevduata tam güvence get%r%l%rken bu güvence sonrak% 
yıllarda 1998–99’da Rusya kr%z% ve depremle der%nleşen durgunlukta TMSF’ye devred%len 
sek%z batık bankanın mal%yet%n% doğrudan kamu borcu hal%ne get%recekt% (Akyüz ve Boratav, 
2003). 
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Şek?l 3 

Sermaye G?r?şler?, Car? Denge ve Dolar?zasyon, 1987–2001 

 

Not: Panel A yıllık toplamları gösterir; 1992 öncesinde ödemeler dengesi yalnız yıllık olarak 
yayımlandığından çeyreklik seri kullanılmamıştır. Net sermaye girişi, rezerv varlıklar hariç finans 
hesabının ters işaretlisidir. Kaynak: TCMB/EVDS ödemeler dengesi ve mevduat serileri.  

Bu süreçte Haz%ney% f%nanse etmeye devam eden kamu bankalarının görev zararları dâh%l kamu 
borcunun GSMH’ye oranının 1998 sonunda %44’ten 1999 sonunda %58’e çıkması 
öngörülürken, kamu borcuna ödenen reel fa%z %30’un üzer%ndeyd% (IMF, 1999). Mevcut 
makroekonom%k dengeler%n sürdürülemez hale gelmes%yle, Türk%ye Haz%ran 1998’de 18 ay 
sürecek b%r IMF %zleme programına g%rd%. 6 Haz%ran 1998 tar%hl% ekonom% pol%t%kaları 
memorandumu enflasyonun temel kaynağını büyük bütçe açıklarında görüyor, bankacılık 
s%stem%ndek% sorunları %se başta açık döv%z poz%syonlarının sınırlandırılması olmak üzere 
%ht%yat% düzenlemeler üzer%nden ele alıyordu (IMF, 1998). 1999 N%san ayında yapılan seç%mler 
sonrasında kurulan yen% koal%syon hükümet% de bu programı sürdürerek 9 Aralık 1999 tar%hl% 
n%yet mektubuyla, enflasyonu kontrol altına almak amacıyla SDR 2.9 m%lyarlık üç yıllık b%r 
stand-by düzenlemes% talep ett% (IMF, 1999). 

3. 1999 programı ve başarısızlığı 

3.1. Tasarım: kur çıpası, sermaye akımına bağlı l?k?d?te ve bankacılığa düzenley?c? 
yaklaşım 

Aralık 1999’da IMF desteğ%yle uygulamaya konulan dezenflasyon programı, yüksek ve kalıcı 
enflasyonu düşürmek %ç%n önceden duyurulan b%r kur pat%kasını nom%nal çıpa olarak 
kullanıyordu. Mal% hedefler ve kapsamlı yapısal düzenlemeler programa eşl%k etmekle b%rl%kte, 
kur pat%kasının güven%l%rl%ğ% dezenflasyon stratej%s%n%n merkez%ndeyd%. Fa%zler programın %lk 
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aylarında beklenenden de hızlı düşerken sermaye g%r%şler%n%n güçlenmes% kred% %le %ç taleb% 
destekled%. Enflasyon açıklanan kur artış hedef%n%n üzer%nde kaldığı %ç%n TL reel olarak 
değerlen%rken %thalat ve car% açık hızla büyüdü (Akyüz ve Boratav, 2003; Türel, 2010). 

Kur sepet% %lk 18 ay önceden %lan ed%len pat%kada tutulacak, Temmuz 2001’den %t%baren %se 
g%derek gen%şleyen s%metr%k b%r banda geç%lerek kur kademel% olarak serbest bırakılacaktı.  
TÜFE enflasyonu %ç%n bel%rlenen hedef 1999 sonunda beklenen yaklaşık %65’ten 2000 
sonunda %25’e %nd%r%lmes%yd%. Bu amaca yönel%k olarak para pol%t%kası kısmında TCMB’n%n 
net %ç varlıkları Aralık 1999 düzey%nde sab%tlenerek, parasal gen%şleme yalnızca net dış varlık 
artışıyla mümkün kılınıyor, bu yarı para kurulu kuralı %ç l%k%d%tey% doğrudan sermaye g%r%şler%ne 
bağlayarak ster%l%zasyona %mkân bırakmıyordu. Enflasyonun kaynağı olarak görülen bütçe 
açıkları %ç%nse fa%z dışı dengen%n 1999’dak% GSMH’n%n %−2.8 olan sev%yes%nden 2000’de 
%+3.7’s%ne çıkarılması hedeflen%yordu (IMF, 1999). Şek%l 4 %lan ed%len pat%kayı gerçekleşen 
kur ve enflasyonla b%rl%kte göstermekted%r. 

Şek?l 4 

Aralık 1999 Programının Kur Pat?kası, Enflasyon ve Reel Kur, 1999–2001 

 

Not: Panel A’da ilan edilen sepet patikası (aylık değer kaybı oranlarından hesaplanan ay sonu değeri), 
gerçekleşen sepet değeri (ay sonu USD/TL + 0.77 × EUR/TL) ve TÜFE düzeyi Aralık 1999 = 100 
olacak şekilde gösterilmiştir. Gerçekleşen sepet 2000 boyunca ilan edilen patikayı izlemiş, Şubat 
2001’de patikadan kopmuştur; patika ile TÜFE arasındaki fark program yılı boyunca biriken reel 
değerlenmeyi yansıtır. Kesikli dikey çizgi 22 Şubat 2001’dir. Kaynak: IMF (1999), niyet mektubu 
ekindeki kur patikası; TCMB/EVDS (TP.DK.USD.A.YTL, TP.DK.EUR.A.YTL, TÜFE 1994=100, TÜFE 
bazlı reel efektif kur).  

Sonrak% bölümde göreceğ%m%z g%b% programın sonunu get%ren 2001 kr%z%n% tet%kleyen bankacılık 
kırılganlığı %se program %ç%nde esas olarak b%r düzenleme sorunu olarak ele alındı. Bankalar 
Kanunu değ%ş%kl%kler%, bağımsız b%r Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu ve ödeme 
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gücünü y%t%ren bankaların TMSF’ye devr%n% zorunlu kılan kurallar Kurul görüşmes%n%n ön 
koşulları arasındaydı (IMF, 1999); 21 Aralık 1999’da beş banka TMSF’ye devred%l%rken 
(Özatay ve Sak, 2002), s%stem%n ger% kalanındak% b%lanço yapısı c%dd% b%r sorun olarak 
algılanmadığı %ç%n programın %lk aşamasında yen%den yapılandırılmadı. 

3.2. Çözülmeyen b?lanço sorunları, yapısal kırılganlıklar ve 2001’e doğru büyüyen r?skler 

1998 yılında IMF %zlemes%yle başlayıp 1999 yılında stand-by olarak hayata geç%r%len program 
sorunun esas kaynağı olan b%lançolardak% bozulmadan z%yade sorunlu stokların yarattığı 
akımları hedefled%. Bankaların kârı büyük ölçüde yüksek get%r%l% kamu kâğıtlarından gel%yor, 
bu nedenle programın başarısı olan fa%z düşüşü bankaların gel%r kaynağını hızla aşındırıyordu. 
N%tek%m fa%zler%n düştüğü 2000 yılında özel bankaların net fa%z gel%r%n%n akt%flere oranı 
%10.1’den 7.2’ye, akt%f kârlılıkları %4.3’ten 0.8’e ger%led%; sektörün net fa%z marjı %4.3 %le 
1990 sonrasının en düşük düzey%ne %nd% (Atasoy, 2007). Programın başarıya ulaşab%lmes% %ç%n, 
uzun süred%r kamu kâğıtlarından elde ett%ğ% yüksek kârlarla ayakta duran bankacılık s%stem%n%n 
yen%den yapılandırılması dezenflasyondan önce gelmel%yd% (Akyüz ve Boratav, 2003). 

Program başında bankacılık s%stem%n%n b%lanço yapısı 1999’da başlayan dezenflasyon sürec%n% 
f%nansal kr%ze dönüştüren unsurlardan b%r%yd%. Bankaların öneml% b%r bölümü yüksek get%r%l% ve 
daha uzun vadel% kamu kâğıtlarını yerl% ve yabancı para c%ns%nden kısa vadel% kaynaklarla 
f%nanse ed%yor, öneml% vade uyumsuzlukları ve c%dd% kur r%sk% taşıyordu. Bazı bankalardak% açık 
döv%z poz%syonları kur hareketler%ne karşı da doğrudan b%r kırılganlık yaratıyordu. Kamu 
bankalarının görev zararları ve büyük gecel%k fonlama gereks%n%mler% f%nansal s%stem %le kamu 
mal%yes% arasındak% sorunlu bağı daha da kuvvetlend%r%yordu (Alper, 2001; Özatay ve Sak, 
2002). 

Programın %lk ayları bu kırılganlığı azaltmak yer%ne büyüttü. TCMB %ç varlıklarını yabancı 
sermaye g%r%şler%ne bağlayarak oluşturulan yarı para kurulu yapısı neden%yle ster%l%zasyon 
yapılmayan g%r%şler%n fa%zler% hızla düşürmes%, car% açığı büyütürken vade uyumsuzluğunu daha 
da artırdı (Alper, 2001). Fa%zlerdek% %lk düşüş kamu kâğıdı tutanlara sermaye kazancı sağlarken, 
kaldıraçlı spekülat%f poz%syonları çekt% (Ek%nc% ve Ertürk, 2007). Önceden açıklanan kur 
pat%kası bankaların kısa vadel% dış borçlanmasını özend%ren örtük b%r kur güvences% %şlev% gördü 
(Özkan, 2005). Açık poz%syonları sınırlamak %ç%n Haz%ran 2000’de get%r%len %100 zorunlu 
karşılık etk%n b%ç%mde uygulanmadı (Akyüz ve Boratav, 2003). Tablo 1 bu b%r%ken r%skler%n 
1999 sonu %le Eylül 2000 arasındak% seyr%n% özetlemekted%r. 
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Tablo 1 

Bankacılık Kes?m?nde R?sk Göstergeler?, 1999 Sonu ve Eylül 2000 

Gösterge 1999 sonu Eylül 2000 

Özel bankalar: kamu kâğıtları / toplam aktif (%) 34.6 28.8 

Özel bankalar: uzun vadeli / toplam kamu kâğıdı (%) 18.4 36.6 

Özel bankalar: repo ile fonlanan kamu kâğıdı payı (%) 38.7 40.9 

Özel bankalar: YP / TL yükümlülükler (%) 194 220 

Sektör: bilanço içi net YP açık pozisyon (milyar $) 13.2 20.9 

Sektör: 6 ay ve üzeri vadeli mevduatın payı (%) 28.2 19.3 

Kaynak: Özatay ve Sak (2002), Tablo 7, 9 ve 10 (TCMB verileri). Özel bankalarda TMSF’ye devrolunan 
bankalar hariçtir. 

3.3. Dış kısıtın bağlayıcılığı: Kasım 2000 ve Şubat 2001 

2000 yılında dış f%nansman koşulları g%derek sıkılaştı. Fed pol%t%ka fa%z%n% 1999 başındak% 
%4.75’ten Mayıs 2000’de %6.5’e, Avrupa Merkez Bankası %2.5’ten Ek%m 2000’de %4.75’e 
çıkartırken, car% açık üzer%nde baskı unsuru olan Brent petrolün var%l f%yatı 1999 başındak% 11 
dolardan Eylül 2000’de 33 dolara kadar yükseld% (Şek%l 8). Aynı dönemde kur çıpası altında 
düşen fa%zler ve reel değerlenme %thalatı hızlandırdı. Car% açık 1999’dak% 0.9 m%lyar dolardan 
2000’de 9.9 m%lyar dolara, GSMH’n%n %4.9’una yükseld% (Akyüz ve Boratav, 2003; 
TCMB/EVDS, 2026). Buna karşın sermaye g%r%şler% yıl boyunca ters%ne dönmed%. Ocak–Ek%m 
2000 arasında yabancıların net g%r%ş% 15.2 m%lyar dolara ulaşırken, yerleş%kler%n çıkışları 
düşüldükten sonra b%le 12.5 m%lyar dolarlık b%r net g%r%ş söz konusuydu. Yılın tamamında net 
g%r%ş yaklaşık 9.6 m%lyar dolar oldu (Akyüz ve Boratav, 2003; Şek%l 3). G%derek sıkılaşan dış 
koşullar altında daha da bel%rg%n hale gelen %ç gel%şmeler%n yarattığı r%skler 1999 programının 
sonunu get%rd%. 

Buna yönel%k %lk %şaret Eylül ayında geld%. Net sermaye akımı bu ay %lk kez eks%ye dönse de 
yabancılar g%r%ş yapmayı sürdürüyordu. Yaklaşık 0.7 m%lyar dolarlık yabancı g%r%ş%ne karşılık 
yerleş%kler %se yurt dışında yaklaşık 1 m%lyar dolarlık varlık ed%nd%, %lk çıkış yapan, yabancı 
değ%l yerl% sermayeyd% (Akyüz ve Boratav, 2003; TCMB/EVDS, 2026). Yurt %ç%nde döv%z 
mevduatının toplam mevduattak% payı %se bu aylarda %50 c%varında yatay seyrett%. Ek%m 
sonunda Et%bank ve Bank Kap%tal TMSF’ye devred%l%rken, Ek%m–Kasım aylarında daha önce 
el konulan bankaların sah%p ve yönet%c%ler%ne yönel%k soruşturmalar ve tutuklamalar bankacılık 
kes%m%ne duyulan güven% zayıflattı (Özatay ve Sak, 2002). Beklenenden yüksek gelen Ek%m 
enflasyonu, büyüyen dış t%caret açığı, AB %le %l%şk%lerdek% gerg%nl%k ve Arjant%n’dek% gel%şmeler 
de bu b%r%k%me eklen%rken, Akyüz ve Boratav’ın (2003) vurguladığı g%b% Kasım’dak% güven 
kaybını tek b%r olaydan z%yade üst üste gelen olayların sonucu olarak görmek daha doğru 
olacaktır. Yabancıların çıkışı Kasım’da başlarken, portföy yatırımları tek b%r ayda 4.9 m%lyar 
dolar azaldı ve TCMB rezervler% aynı ay 5 m%lyar dolar ger%led% (TCMB/EVDS, 2026). 
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Yarı para kurulu kuralı altında bu dönüş doğrudan TL l%k%d%tes%n%n daralması anlamına 
gel%yordu. Net %ç varlıklar tavanla sınırlandığından rezerv kaybı para tabanını ve bankalararası 
l%k%d%tey% aynı ölçüde daraltıyor, kısa vadel% fonlamaya dayanan kırılgan b%lançolar %se bu 
daralmayı b%r bankacılık kr%z%ne dönüştürüyordu2. Kasım 2000’de ortaya çıkan l%k%d%te kr%z% 
bu yapı %le kur rej%m%n%n get%rd%ğ% para pol%t%kası sınırını aynı anda görünür hale get%rd%. TCMB 
önce p%yasadak% l%k%d%te sıkışmasına TL l%k%d%tes% sağlayarak karşılık verd%. Ancak sağlanan 
l%k%d%ten%n döv%z taleb%ne dönüşmes% rezerv kaybını hızlandırarak 22 Kasım–5 Aralık arasında 
rezervlerden net 6.8 m%lyar dolar döv%z satışı yapılmasına neden oldu. 30 Kasım’da net %ç 
varlıkların o günkü düzeyde tekrar sab%tleneceğ% ve yen% l%k%d%ten%n döv%z g%r%ş% karşılığında 
yaratılacağı açıklandı. Bu terc%h kur rej%m%n% ve rezervler% korumayı amaçlarken, kısa vadel% 
fonlamaya bağımlı bankalar açısından l%k%d%te mal%yet%n% çok kesk%n b%ç%mde yükseltt% (TCMB, 
2000). Bu gel%şmeler sonucu c%dd% b%lanço sorunları yaşayan Dem%rbank’ın el%ndek% kamu 
kâğıtlarını satması üzer%ne p%yasa yapıcılar kotasyon vermey% durdurdu ve gecel%k fa%zler 
%1000’%n üzer%ne çıktı (IMF, 2000). 

Dem%rbank 6 Aralık’ta TMSF’ye devred%ld%. Bankanın akt%fler%n%n yaklaşık üçte %k%s% kamu 
kâğıdıydı ve bu portföyün yaklaşık %70’%n% repo %le f%nanse ed%yordu. Dış borçlanmada tem%nat 
olarak kullanılan kâğıtların fa%zler bell% b%r eş%ğ% aşınca otomat%k satışa konu olmasının 
Kasım’dak% satış dalgasını s%stem%k hale get%rmes% üzer%ne (Özatay ve Sak, 2002, Tablo 10), 
Aralık 2000’de IMF’den b%r kurtarma paket% mah%yet%nde SDR 5.8 m%lyarlık Ek Rezerv 
Kolaylığı sağlandı. Eşzamanlı olarak mevduat sah%pler%ne ve banka alacaklılarına tam güvence 
ver%lerek (IMF, 2000) daha büyük çaplı s%stem%k kr%z kısa b%r sürel%ğ%ne ötelend%. 

Şubat 2001’de aynı ger%l%m daha ağır b%ç%mde yen%den ortaya çıktı. 19 Şubat’tak% “Anayasa 
k%tapçığı” kr%z% olarak da hatırlanan s%yasal kr%z b%r tet%kley%c% unsur olarak döv%z taleb% ve 
sermaye çıkışını daha da hızlandırdı. Kur rej%m%n% sürdürmek %ç%n TL l%k%d%tes%n%n 
sınırlandırılması fa%zler% yen%den olağanüstü düzeylere çıkardı; ağırlıklı ortalama gecel%k fa%z 
21 Şubat’ta %4019’a ulaştı (Özatay ve Sak, 2002, Tablo 12). Özell%kle b%lançolarında büyük 
gecel%k açık poz%syonları bulunan kamu ve TMSF bankalarının f%nansman mal%yetler% ağırlaştı. 
22 Şubat’ta önceden açıklanan pat%kaya dayalı kur rej%m% terk ed%ld% ve TL serbest 
dalgalanmaya bırakıldı (TCMB, 2001a; IMF, 2001a). İk% kr%z%n günlük seyr% Şek%l 5’te 
%zleneb%l%r. 

 
2 Özatay ve Sak (2002) krizin kökenini 1990’ların ortasından beri biriken bankacılık kırılganlığında ve 
kamu borç dinamiğinde görür. Ekinci ve Ertürk (2007) ise bankacılık kırılganlığının ancak Kasım’daki 
likidite sıkışmasından sonra belirleyici hale geldiğini, dönüşün asıl nedeninin faizlerin daha fazla 
düşmeyeceğini öngören yabancı yatırımcıların kâr realizasyonu olduğunu savunur. Bizim açımızdan iki 
yorum da aynı mekanizmaya işaret eder: kur çıpası ve likidite kuralı, sermaye akımlarındaki bir dönüşü 
hiçbir tampon olmadan iç faizlere ve banka bilançolarına aktarıyor, yani yapısal olarak “genişletilmiş 
ikili açmaz” devreye giriyordu. 
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Şek?l 5 

Kr?z Günler?: TCMB Rezervler? ve Gecel?k Fa?z, 15 Kasım–8 Aralık 2000 ve 15–28 Şubat 
2001 

 

Not: Üst paneller brüt rezervleri, alt paneller gecelik faizi (logaritmik ölçek) gösterir. Gecelik faiz 
ağırlıklı ortalama basit faizdir; gün içi en yüksek oranlar daha yüksektir. Kaynak: Özatay ve Sak (2002), 
Tablo 12 (TCMB verileri). 

Kurun serbest bırakılması para pol%t%kası üzer%ndek% l%k%d%te-fa%z baskısını ortadan kaldırsa da 
başka mal%yetler% öne çıkardı. TL’dek% büyük değer kaybı döv%z poz%syonu taşıyan bankaların 
ve f%rmaların b%lançolarını bozarken kamu borç d%nam%ğ%n% de olumsuz etk%led%. Aynı kur şoku 
%thal mal%yetler% üzer%nden enflasyonu yen%den hızlandırdı. Böylece kur baskısı s%stem% %k% 
taraftan zorluyordu, kur rej%m%n% savunmaya yönel%k yüksek fa%z ve l%k%d%te kısıtları vade 
uyumsuzluğu taşıyan b%lançoları zorlarken, rej%m%n terk ed%lmes% açık döv%z poz%syonları ve 
f%yatlar üzer%nden başka kayıplar yaratıyordu (Akyüz ve Boratav, 2003; IMF, 2001a, 2002a). 

Bu nedenle kur rej%m%n%n çöküşü kr%z%n kend% başına açıklaması değ%ld%r. Kur, sermaye 
hareketler%ndek% dönüşün, yabancı para l%k%d%tes%ne er%ş%mdek% sınırın ve banka %le kamu 
b%lançolarındak% kırılganlıkların kes%şt%ğ% başlıca alanlardan b%r% oldu. TCMB TL l%k%d%tes% 
yaratab%l%yor, fakat %lan ed%len par%tey% koruyab%lmek %ç%n gerekl% yabancı parayı aynı b%ç%mde 
yaratamıyordu. Yarattığı TL l%k%d%tes% dolar taleb%n% besled%ğ% %ç%n de p%yasaya TL l%k%d%tes% 
vermekte de tereddüt ed%yordu. Programın başlangıcında esas olarak sınırlı sayıdak% sorunlu 
bankaya %l%şk%n b%r düzenleme ve denet%m meseles% olarak ele alınan bankacılık–kamu b%lanço 
yapısı, gerçekte daha gen%ş b%r s%stem%k kırılganlık taşıyordu. Dış f%nansman koşulları 
bozulduğunda bu b%lanço yapısı %le kur rej%m%n%n l%k%d%te kuralı etk%leşerek dış kısıtı çok kısa 
sürede bağlayıcı hale get%rd%. 
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4. 1999–2002: tek düzenleme, üç rejim 

4.1. Yen? program değ?l, rev?ze ed?lm?ş düzenleme 

Şubat 2001’de önceden açıklanan kur rej%m%n%n terk ed%lmes%, Aralık 1999’da başlayan 
programın temel unsurlarından b%r%n% ortadan kaldırmış oldu. Hükümet ve IMF belgeler% Mayıs 
2001’de güçlend%r%len programı sıfırdan oluşturulmuş yen% b%r düzenleme olarak değ%l, mevcut 
programın kr%z sonrasında öneml% ölçüde değ%şt%r%lm%ş ve güçlend%r%lm%ş b%r rev%zyonu olarak 
tanımlıyordu. Bankacılık s%stem%n%n yen%den yapılandırılması, kamu borç d%nam%ğ%n%n %st%krara 
kavuşturulması, mal% uyum, dalgalı kur altında yen% b%r para pol%t%kası çerçeves% ve yapısal 
düzenlemeler programın başlıca b%leşenler% hal%ne geld% (IMF, 2001a, 2002a; Akyüz ve 
Boratav, 2003; Türel, 2010). 

Belgeler bu sürekl%l%ğ% açıkça göstermekte. 3 Mayıs 2001 tar%hl% n%yet mektubu mevcut stand-
by düzenlemes% altındak% altıncı ve yed%nc% gözden geç%rmeler%n tamamlanmasını talep ed%yor 
(IMF, 2001a), IMF kred% tutarını 19 m%lyar dolara yükselt%yordu (IMF, 2001b). Ocak 2002 n%yet 
mektubu da Aralık 1999 programının gerçekleşmeler karşısında uyarlanıp güçlend%r%ld%ğ%n% 
bel%rt%yor ve Mayıs 2001 çerçeves%n% “rev%ze program” olarak tanımlıyordu (IMF, 2002a). 
Resmî belgelere göre Aralık 1999’dan Şubat 2002’ye kadar tek b%r stand-by düzenlemes% vardı 
fakat bu düzenleme %ç%nde üç ayrı rej%m %zlend% (Tablo 2). Şubat 2002’de onaylanan yen% stand-
by %se öncek% düzenlemen%n kullanılmayan kısmını devralan ayrı b%r düzenlemeyd%. 

Tablo 2 

1999–2002 Stand-by Düzenlemes?: Tek Düzenleme, Üç Rej?m 

Dönem Belgeler Rejim ve temel unsurlar 

Aralık 1999 
– Şubat 2001 

IMF (1999, 
2000) 

Önceden açıklanan kur patikası ve net iç varlık tavanı, 
bankacılık sorunlarının bir düzenleme konusu olarak ele 
alınması, Aralık 2000’de Ek Rezerv Kolaylığı ve tam 
güvence 

Mayıs 2001 
– Kasım 
2001 

IMF (2001a, 
2001d, 
2001e) 

Dalgalı kur ve bağımsız TCMB, kamu bankaları ile TMSF 
bankalarının temizlenmesi 

Kasım 2001 
– Şubat 2002 

IMF (2001f, 
2002a) 

Para tabanının performans kriteri olarak fiilî nominal çıpa 
haline gelmesi, özel bankaların sermaye planları, enflasyon 
hedeflemesine geçişin ertelenmesi 

Kaynak: IMF (1999, 2000, 2001a, 2001d, 2001e, 2001f, 2002a). 

Para pol%t%kasındak% dönüşüm de aynı ölçüde kapsamlıydı. 22 Şubat’ta dalgalı kura 
geç%lmes%nden sonra döv%z kuru %lan ed%lm%ş nom%nal çıpa olmaktan çıkarıldı. İlk aşamada 
parasal büyüklükler, net %ç varlıklar ve net uluslararası rezervlere %l%şk%n performans kr%terler% 
ön plana alınırken, uygun koşullar oluştuğunda enflasyon hedeflemes%ne geç%lmes% öngörüldü. 
2001’de yapılan yasal değ%ş%kl%k f%yat %st%krarını TCMB’n%n temel amacı olarak tanımladı, 
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Bankaya para pol%t%kası araçlarını bel%rleme yetk%s% verd% ve kamu kes%m%n%n doğrudan merkez 
bankası f%nansmanını sınırladı (TCMB, 2001a, 2001b; Cömert ve Türel, 2016). 

Bu resmî çerçevede kurun tekrar nom%nal hedef olarak kullanılması öngörülmüyor, dalgalı kur 
rej%m% altında müdahaleler%n kısa vadel% aşırı dalgalanmaları sınırlamakla sınırlı kalması 
gerekt%ğ% bel%rt%l%yordu. 2001 sonrasında kurun zaman %ç%nde örtük ve as%metr%k b%r 
dezenflasyon çıpası %şlev% kazanması, programın %lan ed%lm%ş kur rej%m%nden değ%l, daha sonra 
oluşan f%nansman, rezerv ve kur d%nam%kler%nden hareketle değerlend%r%lmel%d%r (IMF, 2001a, 
2002a; Benl%alper ve Cömert, 2016). 

Mal%ye pol%t%kasında yüksek fa%z dışı fazla hedefler% bu borç d%nam%ğ%n%n değ%şt%r%lmes% 
amacıyla merkezî b%r konumdaydı. Mayıs 2001 programı kamu kes%m% fa%z dışı fazlası hedef%n% 
2001 %ç%n Aralık 2000 n%yet mektubundak% GSMH’n%n %5’%nden %5.5’%ne yükselt%rken, 2002 
%ç%n %6.5’l%k b%r hedef koydu; Ocak 2002 n%yet mektubu bu hedef% korudu ve 2003’e de uzattı. 
Program uygulayıcıları güçlü fa%z dışı fazlanın kamu borcunu sürdürüleb%l%r b%r pat%kaya 
taşımasını, borç çev%rme baskısını azaltmasını ve p%yasa güven%n%n yen%den kurulmasına katkı 
vermes%n% bekl%yordu (IMF, 2001a, 2002a). 

1998 yılından 2002 başına kadar sahada gerçekleşen olaylar sonucu uyarlamalarla uygulanan 
stab%l%zasyon programları esasen 2002 yılı başında uygulamaya g%recek olan yen% stand-by 
düzenlemes%n%n başarıya ulaşmasının altyapısının oluştuğu b%r süreç olarak 
değerlend%r%lmel%d%r. 1980 sonrası Türk%ye ekonom%s%n%n l%beral%zasyon sürec% sonucunda yıllar 
%ç%nde b%r%ken kırılganlıklar ve problemler “tem%zlenmeden” g%r%ş%len ve yapısal sorunları 
doğru öncel%klend%rmeyen b%r program tasarımı olan 1999 sürec%, 2001 yılında büyük ölçekl% 
b%r kur ve bankacılık kr%z%yle sonlanırken, tam teşekküllü b%r s%stem%k çöküşe mân% olmak 
amacıyla alınan önlemler b%r%ken mal%yetler% değ%ş%k kanallardan kamu b%lançosuna aktararak, 
2002 programının “tem%z” b%r sayfayla açılmasına %mkân verm%şt%.  

4.2. Mal?yetler?n gerçekleşmes? ve kamuya aktarılması 

2001 rev%zyonuyla başlayan ve 2002 stand-by düzenlemes%nde sürdürülen bankacılık 
s%stem%n%n yen%den yapılandırılması programın d%ğer unsurlarından bağımsız değ%ld%. Kamu 
bankalarının ve TMSF bünyes%ndek% bankaların büyük gecel%k fonlama gereks%n%mler%n%n 
azaltılması, özsermayeler% aşınan kamu bankalarına sermaye aktarımı, sorunlu özel bankaların 
sermaye yapılarının güçlend%r%lmes% ve düzenleme-denet%m çerçeves%n%n yen%den kurulması 
amaçlanıyordu. Bu %şlemler%n öneml% b%r bölümü kamu b%lançosuna mal%yet yükled%ğ% %ç%n 
f%nansal yen%den yapılanma %le kamu borç d%nam%ğ% aynı program m%mar%s% %ç%nde ele alındı. 
IMF koşulluluğunda kamu ve TMSF bankalarının gecel%k açıklarının tasf%yes% doğrudan 
yapısal performans alanlarından b%r% hal%ne gelm%şt% (IMF, 2001a; Özatay ve Sak, 2002; Akyüz 
ve Boratav, 2003). 

Bu mal%yet%n büyüklüğü belgelerde %zleneb%l%r. Aralık 2000’de TMSF bankalarına sermaye 
aktarımı amacıyla yaklaşık 3.8 katr%lyon TL tutarında kamu borçlanma sened% %hraç ed%ld%; 
N%san 2001 sonunda TMSF bankalarının zarar ve karşılıkları %ç%n gereken kamu borcu 13.7 
katr%lyon TL, kamu bankalarının zararları neden%yle oluşan yükümlülük 2000 sonunda 18 
katr%lyon TL’n%n üzer%nde tahm%n ed%l%yordu (IMF, 2001c). İç borç stokunun nak%t dışı kısmı 
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2000 sonunda 54 m%lyar dolarlık stokun 10 m%lyar dolarıyken 2001’de 72 m%lyar dolarlık 
stokun 42 m%lyar dolarına yükseld% (Ek%nc%, 2002; Şek%l 6). 

Şek?l 6 

Bankacılık Yen?den Yapılandırmasının Mal?yet?, 2000–2002 

 

Not: Kaynaklar kapsam ve tarih bakımından farklılaştığından tutarlar uzlaştırılarak birleştirilmiştir. 
Kaynak: BDDK (2002: 16 ve 20; 2003: 53; 2009); yazar hesaplamaları. 

Böylece 1999 programının yeter%nce öncel%klend%rmed%ğ% b%lanço sorunlarının öneml% b%r 
bölümü kr%z ve yen%den yapılandırma sürec%nde açık kamu yükümlülüğüne dönüştü. Bu yükün 
tamamı yen% b%r mal%yet değ%ld%. Kamu bankalarının görev zararları daha önce b%r%km%ş örtük 
Haz%ne yükümlülükler%n%n açık borca dönüşmes%n% %çer%rken, TMSF bankalarında %k% öneml% 
zarar kaynağı öne çıkıyordu. B%r%nc%s% yolsuzluktu; 1999 sonu %le 2001 sonu arasında TMSF’ye 
devred%len 15 bankanın b%r kısmında sah%pler yasal sınırları çok aşan tutarlarda kend% grup 
ş%rketler%ne kred% kullandırmıştı. Basında “hortumlama” olarak anılan bu uygulama Eylül 
2000’de başlatılan soruşturmayla açığa çıkarken, o tar%he kadar Fon’a devred%len yed% 
bankadan beş%n%n sah%p ve yönet%c%ler% tutuklandı ve bu bankaların tak%ptek% kred% oranları 
dev%rden sonra sıçradı (Özatay ve Sak, 2002, Tablo 8 ve 11). İk%nc%s% %se aşırı r%sk %ştahı sonucu 
ortaya çıkan, Dem%rbank örneğ%nde olduğu g%b%, kısa vadel% ve döv%ze dayalı kaynaklarla 
taşınan kamu kâğıdı portföyler%n%n Kasım 2000 ve Şubat 2001’dek% fa%z ve kur şokları 
karşısında değer kaybetmes%yd%. Her %k% kaynaktan doğan zarar da kr%z önces%nde kamu 
borcunda görünmüyordu. TMSF’ye devred%len bankaların yıllık zararları akt%fler%n%n 1999’da 
%63’üne, 2001’de %81’%ne ulaştı ve 1999 %le 2000’de sektörü toplamda zarara sokan başlıca 
unsur oldu (Atasoy, 2007). Haz%ne TMSF’ye 2000–01’de yaklaşık 15 m%lyar dolarlık özel 
tahv%l aktardı. Fon’un kend% kaynaklarıyla b%rl%kte TMSF bankalarına yapılan aktarım 2001 
sonu kuruyla 16.8 m%lyar dolara, TL tutarlar üzer%nden 2001 GSMH’s%n%n %13.5’%ne ulaştı 
(Şek%l 6).  

2002 programının dezenflasyon yaklaşımı para ve mal%ye pol%t%kalarıyla sınırlı değ%ld%. Reel 
ücretler kr%z önces%nde, kr%z sırasında ve hemen sonrasında bastırıldı ve kr%z%n mal%yetler%n%n 
öneml% b%r kısmı böylece emeğe yüklend% (Dufour ve Orhangaz%, 2009). Sonrak% bölümlerde 
göstereceğ%m%z g%b% ücretler toparlanmaya başladığında %se ver%ml%l%k daha hızlı arttığı %ç%n bu 
kayıplar tam olarak telaf% ed%lmed%. Resmî belgelerde ger%ye dönük ücret ve f%yat 
endekslemes%n%n azaltılması, kamu kes%m% ücretler%n%n program hedefler%yle uyumlu tutulması 



  

 17 

ve gel%r-f%yat davranışını etk%leyecek b%r koord%nasyonun gel%şt%r%lmes% dezenflasyonu 
desteklemes% beklenen unsurlar arasında yer alıyordu (IMF, 2001a, 2002a). 

4.3. Kasım 2001’den Ocak 2002’ye: özel bankalar ve yen? çerçeve 

11 Eylül 2001 İk%z Kule saldırıları ekonom%dek% toparlanma beklent%s%n% bozdu. Devlet %ç 
borçlanma senetler%n%n fa%zler% 10–15 puan yüksel%rken, borsa sert düştü, TL değer kaybett% ve 
Türk%ye’n%n uluslararası sermaye p%yasalarına er%ş%m% daraldı (IMF, 2001f). Bu koşullarda 
hazırlanan 20 Kasım 2001 tar%hl% n%yet mektubu para pol%t%kasının çıpasını yen%den tanımlama 
amacını taşıyordu. Şubat 2001’de kur çıpası terk ed%ld%kten sonra para tabanı %ç%n yalnızca 
gösterge n%tel%ğ%nde b%r yıl sonu tavanı bulunuyordu. Mektup bu tavanı b%r performans 
kr%ter%ne, yan% IMF kaynaklarının kullanımını bu koşula uyulmasına bağlayan bağlayıcı b%r 
koşula dönüştürdü. Bu koşula göre 2001 sonunda para tabanı 7750 tr%lyon l%rayı aşamayacaktı. 
Böylece enflasyon hedeflemes%ne geç%lene kadar para tabanı programın f%%lî nom%nal çıpası 
oldu ve enflasyon hedeflemes%ne geç%ş %se 2002’ye ertelend%. Gerekçe, kurdak% son değer 
kaybının f%yatlara geç%ş%n%n yen% rej%me gereğ%nden zor b%r başlangıç yaşatacak olmasıydı. 2002 
sonu %ç%n %35’l%k b%r enflasyon hedef% açıklanırken 2003 ve 2004 %ç%n hedef %20 ve %12 
olarak açıklandı (IMF, 2001f).  

Özel bankaların %se hâlâ kend% sermaye planlarıyla 2001 sonunda en az %8 sermaye 
yeterl%l%ğ%ne ulaşmaları öngörülüyordu (IMF, 2001f). Özel bankaların sermaye ve akt%f kal%tes% 
sorunu Ocak 2002 düzenlemes%nde daha kapsamlı b%ç%mde ele alındı. 18 Ocak 2002 tar%hl% 
n%yet mektubu 2002–04 dönem% %ç%n SDR 12.8 m%lyarlık yen% b%r stand-by talep ederken3 
bankaların kred% portföyler%n%n denetlenmes%n% ve ayakta kalab%lecek bankalara TMSF 
aracılığıyla sermaye desteğ% sağlanmasını koşul olarak get%rd%. Bu uygulamalar %ç%n gerekl% 
yasal değ%ş%kl%kler 10 Ocak 2002’de kabul ed%ld% ve ş%rket borçları %ç%n “İstanbul Yaklaşımı” 
uygulamaya konuldu (IMF, 2002a). 

Yen% stand-by düzenlemes% bu m%mar%y% 2002–04 dönem%ne taşıdı. Kasım 2002 seç%mler%yle 
s%yas% %kt%dar değ%şmes%ne rağmen temel program aynı doğrultuda devam ett%. N%san 2003 n%yet 
mektubu yen% hükümet%n devam eden stand-by düzenlemes%n% ve reform programını 
sürdüreceğ%n% açık b%ç%mde tey%t ett% (IMF, 2003). Böylece 2001’de Derv%ş dönem%nde IMF %le 
b%rl%kte kurulan çerçeve Kasım 2002’de %kt%dara gelen AKP tarafından devralındı ve %zleyen 
yıllardak% başarının s%yasal sah%pl%ğ% bu hükümete geçt%. 

2001 sonrası yen%den yapılanmanın öneml% sonuçlarından b%r% parasal aktarım mekan%zmasının 
değ%şmes%yd%. Kamu bankalarının gecel%k fonlama gereks%n%mler%n%n azaltılması, TMSF 
bankalarının tasf%yes% veya yen%den yapılandırılması, özel bankaların sermaye yapılarının 
güçlend%r%lmes% ve bankaların döv%z poz%syonlarına %l%şk%n düzenlemeler%n sıkılaştırılması, kur 

 
3 SDR 12.8 milyarlık (yaklaşık 16 milyar dolar) tutarın tamamı yeni kaynak değildi. Aralık 1999’da 
onaylanan ve Mayıs 2001’de artırılan önceki düzenlemenin toplam tutarı SDR 15 milyar (yaklaşık 19 
milyar dolar) idi ve bunun SDR 11.7 milyarı kullanılmıştı. Kullanılmayan SDR 3.3 milyar (yaklaşık 4 
milyar dolar) yeni düzenlemeye aktarıldı ve toplam tutara dâhil edildi. IMF İcra Direktörleri Kurulu 
düzenlemeyi 4 Şubat 2002’de onayladı ve SDR 7.3 milyar (yaklaşık 9 milyar dolar) hemen kullandırıldı 
(IMF, 2002b). 
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baskısının 2000–01’dek% b%ç%m%yle doğrudan bankacılık s%stem%ne aktarılma r%sk%n% azalttı 
(IMF, 2001a, 2002a; TCMB, 2001a). 2002 çerçeves%n%n kısa döneml% başarısı bu nedenle yalnız 
yen% programın tasarımına değ%l, 2001 kr%z% ve yen%den yapılandırma sırasında b%r%km%ş zarar 
ve r%skler%n öneml% bölümünün gerçekleşm%ş ve kamu b%lançosuna aktarılmış olmasına da 
dayanıyordu. 2002 programı bu anlamda Aralık 1999’dan çok farklı b%r b%lanço ve pol%t%ka 
başlangıç noktası devraldı. 

5. 2002’den 2007’ye: kısa dönemli başarının koşulları 

B%ze göre 2002 çerçeves%n%n görece başarısı beş başlangıç koşuluna dayanıyordu. B%r%nc%s% 
uyumun bedel% büyük ölçüde ödenm%şt%, yan% program önces% mal%yetler%n öneml% b%r bölümü 
2001 kr%z% sırasında gerçekleşm%ş ve bankacılık %le kamu b%lançolarında b%r%ken zararlar açık 
kamu yükümlülüğüne dönüşmüştü. İk%nc%s% kamu borçlanma gereğ% güçlü b%r mal% çıpaya 
bağlanmıştı. Üçüncüsü kurumsal reformlarla bankacılık s%stem%n%n kamu f%nansmanıyla 
kurduğu sorunlu %l%şk%ler öneml% ölçüde yen%den düzenlenm%şt%. Dördüncüsü resmî dış 
f%nansman ve IMF koşulluluğu kred%b%l%te açısından b%r dış çıpa sağlıyordu. Beş%nc%s% ve belk% 
de en öneml%s% küresel ortam g%derek elver%şl% hale gel%yordu.  

Üret%m, kred%, %st%hdam ve reel ücretlerdek% büyük kayıpların öneml% b%r bölümü yen% program 
uygulanmaya başladığında zaten ortaya çıkmış durumdaydı. Reel büyüme 2000 sonundan 2001 
sonuna kadar bel%rg%n b%ç%mde ger%led% ve toparlanma 2002’de başladı. Ekonom%dek% kesk%n 
daralma ve %thalat düşüşü car% hesabı fazlaya çev%r%rken toparlanma başladığında %thalat 
yen%den yükseld% (TCMB, 2005b). 

Emek tarafındak% kaybın öneml% b%r bölümü programdan önce gerçekleşm%şt%. Özel kes%m net 
reel %şç% ücret% endeks% 2000’de 119.4 %ken 2001’de 95.3’e ger%led%; kamu %şç% ücretler% 
111.1’den 98.2’ye, yıllık ortalama reel asgar% ücret 132.6’dan 113.9’a %nd% (TCMB, 2003a, 
Tablo II.1.13). 2004’ün %k%nc% çeyreğ%nde %st%hdam oranı 2001’%n %k%nc% çeyreğ%ndek% düzey%n 
yaklaşık 2.7 puan altında, %şs%zl%k oranı 2.6 puan üzer%nde, katılım oranı %se 1.5 puan altındaydı 
(TCMB/EVDS, 2026).4 

Reel ücretlerdek% ger%leme kr%z ve erken uyum dönem%n%n öneml% bölüşümsel sonuçlarından 
b%r%yd%. İmalat sanay%%nde çalışılan üret%m saat% başına reel ücret 2002’de %5.4 ve 2003’te %1.9 
ger%lerken saat başına kısm% ver%ml%l%k sırasıyla %8.6 ve %7.2 arttı; 2004 sonunda ver%ml%l%k 
endeks% (2001=100) yaklaşık 125’e ulaşırken reel saatl%k ücret endeks% yaklaşık 95 düzey%nde 
kaldı (Şek%l 7).5 

 
4 Tarihsel ve güncel işgücü serileri aynı ölçüm sistemine dayanmaz. Erken dönem çeyreklik Hanehalkı 
İşgücü Anketi sonuçlarına dayanırken TÜİK 2021’den itibaren 19. ICLS ve ilgili AB tüzüğüyle uyumlu 
yeni tanımlara geçmiştir; ayrıca 2004–2005 arasında anket yöntemi değişmiştir. Burada dönemler 
arasında düzey eşitliği değil, her dönemin kendi içindeki zaman profili karşılaştırılmaktadır (TÜİK, 
2021). 

5 Ücret göstergesi ekonomi geneli ortalama ücret değildir: DİE/TÜİK imalat sanayii üretim işçisi, 
çalışılan üretim saati başına reel ücret endeksidir (1997=100). Verimlilik göstergesi de çalışılan üretim 
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Şek?l 7 

İmalat Sanay??nde Reel Saatl?k Ücret ve Saatl?k Ver?ml?l?k, 2001–2004 (2001=100) 

 

Not: Endeksler, TCMB (2005a) Tablo 3.3.1’de yayımlanan yıllık değişim oranları 2001 = 100 alınarak 
zincirlenmiştir. Ücret, üretimde çalışılan saat başına reel ücret endeksi; verimlilik, üretimde çalışılan 
saat başına kısmi verimlilik endeksidir (DİE, 1997=100). Kaynak: TCMB (2005a), Tablo 3.3.1, s. 16; 
temel veri DİE. 

Ücret göstergeler% %se farklı b%r pat%ka %zled%; kr%z başlangıçta ücret ve %st%hdam kaybını önden 
yaratırken, üret%m toparlandıktan sonra %se emek p%yasasında ücretler ver%ml%l%k kadar hızlı 
toparlanmadı (TCMB, 2003a, 2005a). Bu zamanlama, %st%krarın ertelenm%ş bölüşüm çatışması 
kr%z yoluyla çözüldükten sonra geld%ğ% argümanıyla uyumludur (Ales%na ve Drazen, 1991; 
Drazen ve Gr%ll%, 1993). Emek tarafındak% bölüşüme da%r gel%şmeler Bölüm 10’da ayrıntılı 
olarak ele alınacaktır. 

2002 programında yüksek fa%z dışı fazla ve kamu borcunun sürdürüleb%l%rl%ğ% başlangıçtan 
%t%baren program m%mar%s%n%n merkez%ndeyd%. 2002 %ç%n kamu kes%m% fa%z dışı fazla hedef% 
GSMH’n%n %6.5’% olarak bel%rlenm%ş, kamu harcamalarının sınırlandırılması programın temel 
araçlarından b%r%yd%. TCMB’n%n Haz%ne’ye kred% açmasının yasal olarak sınırlandırılması bu 
çıpayı kurumsal olarak tamamladı. 

TCMB’n%n araç bağımsızlığı, özerk BDDK, kamu bankalarında ortak ve profesyonel yönet%m, 
TMSF çözümleme çerçeves% ve bankaların açık döv%z poz%syonlarına %l%şk%n sıkılaştırılmış 
düzenlemeler kur baskısının 2000–01’dek% b%ç%m%yle bankacılık s%stem%ne aktarılma r%sk%n% 
azalttı (bkz. Bölüm 4). Kamu bankalarının görev zararı yoluyla bütçe dışında mal% yük 
b%r%kt%rmes%ne olanak veren öncek% mekan%zma da öneml% ölçüde tasf%ye ed%ld%. Bu kurumsal 
yapıdak% sonrak% değ%ş%mler Bölüm 6’da ele alınacaktır. 

2002 programının 2023 sonrasından en açık farklılıklarından b%r%s% de döv%z f%nansmanının 
programın kuruluşundak% yer%yd%. IMF ve d%ğer resmî kaynaklardan sağlanan f%nansman, 
güven%n yen%den tes%s% sonucunda ortaya çıkması beklenen b%r sonuç değ%l, programın 
başlangıçta uygulanab%lmes%n% sağlayan g%rd%lerden b%r%yd% (IMF, 2001a, 2002a). 2001’de IMF 

 
saati başına kısmi verimlilik endeksidir. Dolayısıyla aradaki fark imalat sanayii içindeki ücret–
verimlilik ayrışmasını gösterir. 
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kaynaklı net f%nansman GSYH’n%n yaklaşık %5’%ne, 2002’de rezerv dışı net f%nansman 
GSYH’n%n yaklaşık %3.1’%ne ulaşırken IMF f%nansmanı tek başına GSYH’n%n yaklaşık %2.6 
düzey%ndeyd%. 2003’te IMF katkısı f%%len ortadan kalkarken portföy ve d%ğer özel f%nansman 
kanalları güçlend% (TCMB, 2002a, 2005c, 2005d; IMF, 2002a; Tablo 3) ve bu süreçte tekrar 
olumlu b%r rotaya g%ren AB üyel%k sürec% %k%nc% b%r dış çıpa sağladı. 

Tablo 3 

Car? Denge, Dış F?nansman ve Rezerv İşlemler?, 2001–2005 (GSYH’n?n Yüzdes?) 

Dönem Cari 
denge 

Net rezerv dışı 
finansman 

DYY Portföy Diğer 
yatırım 

IMF / 
resmî 

Rezerv 
işlemi 

2001 kriz 1.68 −1.96 1.37 −2.23 −1.10 5.06 −1.34 

2002 (t0) −0.63 3.13 0.36 −0.25 3.01 2.64 2.56 

2003 (t+1) −2.55 2.23 0.38 0.81 1.04 −0.02 1.28 

2004 (t+2) −3.80 3.41 0.46 1.95 0.98 0.22 0.20 

2005Ç2 (son 
4 çeyrek) 

−5.94 5.72 0.55 3.08 2.06 — 2.03 

Not: Pozitif rezerv işlemi rezerv birikimini, negatif değer rezerv kullanımını gösterir. IMF/resmî 
finansman “diğer yatırım” altında yer aldığı için net finansmana ayrıca eklenmemelidir. “Son 4 
çeyrek” satırı ilgili çeyrekte sona eren dört çeyreğin toplamıdır. Kaynak: TCMB ödemeler dengesi 
istatistikleri; IMF program belgeleri, TÜİK/Dünya Bankası GSYH verileri; yazar hesaplamaları. 

Tüm bunların yanında, b%zce programın görece başarıya ulaşması, yan% büyüme oranlarının 
tar%hsel ortalamanın üstüne çıkarken düşen enflasyonun kontrol altında tutulab%lmes%n%n altında 
yatan en öneml% destekley%c% unsur 2002 sonrasında g%derek daha elver%şl% hale gelen küresel 
ekonom%k ortamdır. 

 2001 kr%z%n%n hemen sonrasındak% küresel ekonom% koşulları başlangıçta çok elver%şl% olmasa 
da %zleyen b%rkaç yılda Fed fa%z% 2001’dek% ortalama %3.88’den 2002’de %1.67’ye ve 2003’te 
%1.13’e ger%lerken dünya büyümes% %se 2003’te %3.9’a ve 2004’te %5’e yükseld% (Federal 
Reserve Bank of St. Lou%s, 2026; IMF, 2004). 2003–05’te özel sermaye g%r%şler%n%n hızlandığı 
aşama g%derek daha destekley%c% b%r uluslararası ortama denk düştü, dolayısıyla özel 
f%nansmanın güçlenmes%n% yalnız programın güven%l%rl%ğ%ne veya yurt %ç% fa%z farklarına 
bağlamak mümkün değ%ld%r (Benl%alper, Cömert ve Düzçay, 2016). Şek%l 8 %k% program 
dönem%ndek% küresel koşulları b%rl%kte göstermekted%r. 
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Şek?l 8 

Küresel F?nansman Koşulları ve İk? Program Dönem?, 1999–2026 

 

Not: Gölgeli alanlar program pencereleridir (Şubat 2002–Şubat 2005 ve Eylül 2023–Ağustos 2026). 
Kaynak: BIS politika faizleri ve merkez bankası varlıkları ile Brent petrol fiyatı, TCMB/EVDS üzerinden 
(TP.BISPOLFAIZ.USA, TP.BISPOLFAIZ.XM, TP.BISTOPVGDP.USA, TP.BRENTPETROL.EUBP).  

Bu ortamda TCMB 5 Mayıs 2003’te programlı döv%z alım %haleler%n% yen%den başlatırken 
yerleş%kler%n döv%zden TL’ye geç%ş% ve ödemeler denges% gel%şmeler% sonucunda döv%z arz 
fazlası oluştuğunu bel%rtt% (TCMB, 2003c, 2003d). Özel sermaye g%r%şler% ve ters para %kames% 
döv%z arzını güçlend%r%rken TCMB b%r yandan rezerv b%r%kt%reb%ld%, d%ğer yandan TL’n%n reel 
değerlenmes%ne de alan açıldı. Benl%alper ve Cömert’%n (2016) 2002–08 dönem%ne %l%şk%n 
amp%r%k bulguları da kurdak% değerlenmen%n tolere ed%ld%ğ%n%, değer kaybına %se daha güçlü 
tepk% ver%ld%ğ%n% göster%yor. 

Dezenflasyon bu koşullar altında oldukça hızlı gerçekleşt%. Yıllık tüket%c% enflasyonu 2001 
sonunda %68.5’ten 2002’de %29.7’ye, 2003’te %18.4’e ve 2004’te yaklaşık %9.3’e ger%led%. 
2004’te özel tüket%m %10.1, özel yatırım %45.5 oranında artarken enflasyon düşmeye devam 
ett%. Bu açıdan 2001 sonrası dezenflasyonu genelleşm%ş b%r özel talep baskılanmasının sonucu 
olarak tanımlamak mümkün görünmemekted%r (TCMB, 2002b, 2003b, 2005b; IMF, 2002a). 
Dış f%nansmana er%ş%m%n kolaylaşması, rezervlerdek% %y%leşme ve TL’n%n reel değerlenmes%; 
%thal g%rd%ler%n TL mal%yet%, beklent%ler ve f%yatlama davranışı üzer%nden dezenflasyonu 
destekleyen koşullar arasında yer aldı (Benl%alper ve Cömert, 2016). 
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Bu rahatlama döv%z %ht%yacının ortadan kalktığı anlamına gelm%yordu. Car% açık 2002’dek% 0.6 
m%lyar dolar sev%yes%nden 2008’de yen%den 39.4 m%lyar dolara yükseld%ğ% dönemde net sermaye 
g%r%şler% bu açığı karşılayacak ve aşacak ölçüde arttı (TCMB/EVDS, 2026). Döv%z %ht%yacı 
büyüse de f%nansman daha hızlı büyüdüğü %ç%n kısıt bağlayıcı olmadı. Gen%şlet%lm%ş %k%l% açmaz 
açısından bu ayrım öneml%d%r: kısıt ortadan kalkmamış, yalnızca bağlayıcı olmaktan çıkmıştı. 
N%tek%m dış f%nansman koşulları 2008’de, 2013’te ve 2018’de sıkılaştığında yen%den bağlayıcı 
hale gelecekt%. 

6. 2002–2023: elverişli yıllardan ötelenen “düzeltmeye” 

2002 sonrasında gerçekleşen dezenflasyon programının yakın dönem hedefler%n% aşsa da (bkz. 
Bölüm 5) 2005 sonrasında %8–10 bandında durakladı. Küresel l%k%d%te bolluğu ve yüksek reel 
fa%zler%n çekt%ğ% sermaye g%r%şler% TL’y% nom%nal ve reel olarak değerlend%rd%. TCMB 
değerlenmeye %z%n ver%p değer kaybına daha güçlü tepk% vererek, enflasyon hedefler%n% büyük 
ölçüde TL’n%n değer kazandığı yıllarda tuttururken (Benl%alper ve Cömert, 2016), 2006’dak% 
sapma küresel l%k%d%te şokunun ardından gelen değer kaybıyla, 2007–08 sapmaları %se emt%a 
f%yatlarıyla çakıştı (Cömert ve Türel, 2016). Büyüme performansının öneml% b%r kısmı elver%şl% 
küresel koşullara dayanıyordu (Benl%alper, Cömert ve Düzçay, 2016). 2001 sonrası reformlar 
bankaları sağlamlaştırmış, fakat ekonom%y% dış şoklara karşı tam anlamıyla korumamıştı (Ön%ş, 
2009). 

2002 sonrası düzeld%ğ% düşünülen yapının %lk sınaması olan 2008–09 küresel kr%z%nde Türk%ye 
karşılaştırılab%l%r ülkeler arasında en ağır hasar görenler%n başında yer aldı (Cömert ve Uğurlu, 
2016). Bu kr%z bankacılık kr%z%ne dönüşmeyen ve dışarıdan aktarılan b%r döv%z kr%z%yd% (Türel, 
2010). Bu deney%m uzun sürel% b%r dış f%nansman kes%nt%s%ne dayanıklılığın tam b%r sınaması da 
değ%ld% z%ra şokun ana kanalı Avrupa kaynaklı %hracat daralmasıydı ve gel%şm%ş ülke merkez 
bankalarının hızlı parasal gen%şlemes% sermaye g%r%şler%n% kısa sürede yen%den başlattı (Cömert 
ve Parmaksız, 2026). 2010’dan %t%baren TCMB b%r hafta vadel% repo fa%z%, gen%ş fa%z kor%doru, 
l%k%d%te yönet%m%, zorunlu karşılıklar ve Eylül 2011’den %t%baren rezerv ops%yon mekan%zmasını 
f%nansal %st%krar, enflasyon ve car% açık kaygılarıyla b%rl%kte kullandı (Cömert ve Türel, 2016; 
Cömert ve Öncü, 2023). Bu çeş%tlenme %k%l% açmazın baskısını yumuşatma çabası olarak 
değerlend%r%leb%lse de (Cömert, 2019), Türk%ye’n%n görel% konumu 2010–14 dönem%nde g%derek 
zayıfladı (Benl%alper, Cömert ve Düzçay, 2016) ve TL’n%n değer kaybı 2011 c%varından %t%baren 
d%ğer gel%şmekte olan ülke paralarından ayrıştı (Gürkaynak vd., 2023). 

2013 sonrasında dış f%nansman koşullarının daha az elver%şl% hale gelmes%, yoğunlaşan seç%m 
takv%m% ve karar alma süreçler%n%n merkez%leşmes% TCMB’n%n görece bağımsız hareket alanını 
daralttı ve 2016 sonrasında h%çb%r başkan görev süres%n% tamamlayamadı (Cömert ve Öncü, 
2023; Cömert ve Parmaksız, 2026). Bu dönemde büyümey% sürdüreb%lme arayışları kur 
üzer%nden dış f%nansman sınırına çarptıkça yen% araçlar devreye g%rd%. 2018 kur kr%z%n%n 
ardından f%rmaların döv%z borçlanması döv%z gel%rler%ne bağlanırken (TCMB, 2018), 2021’de 
düşük fa%z yönel%m% ve Aralık 2021 kur şokunun ardından Kur Korumalı Mevduat (KKM), 
rezerv kullanımı, swaplar, seç%c% kred% ve menkul kıymet tes%s% g%b% düzenlemeler aynı pol%t%ka 
b%leş%m%n%n parçaları hal%ne geld% (TCMB, 2022; Cömert ve Öncü, 2023).  
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Kamu bankaları bu gen%şleyen araç set%n%n öneml% b%leşenler%nden b%r%yd% ve 1990’larla 
paralell%k en açık b%ç%mde bu kanalda görülüyordu. Ancak %k% dönem%n mekan%zmaları aynı 
değ%ld%. 1990’larda Haz%ne tarafından karşılanmayan görev zararları kamu bankalarının 
b%lançolarında b%r%km%ş ve zamanla açık kamu yükümlülüğüne dönüşmüştü. 2018 sonrasında 
%se kamu bankaları özell%kle kred% gen%şlemes%n%n ve döv%z p%yasasına yönel%k bazı 
müdahaleler%n yürütülmes%nde daha akt%f b%ç%mde kullanıldı. Bu nedenle %k% dönem arasındak% 
paralell%k, aynı tür b%r mal%yet%n yen%den ortaya çıkmasından çok, kamu bankası b%lançolarının 
pol%t%ka amaçları doğrultusunda kullanılmasında aranmalıdır. 

Kamu bankalarının bu rolü %lk olarak kred% kanalında bel%rg%nleşt%. Ağustos 2019 ortasında 
kamu bankalarının TL kred% stoku yıllık %14.3 artarken özel bankalarınk% %5.1 ger%led%. Bu 
ayrışma pandem%n%n %lk aylarında daha da bel%rg%nleşt%; Mart–Ağustos 2020 dönem%nde kamu 
bankalarının TL kred%ler% yaklaşık %37 artarken artış yerl% özel bankalarda %17, yabancı 
bankalarda %22 %le sınırlı kaldı (Şek%l 9). Kamu bankaları kur üzer%ndek% baskının yönet%m%nde 
de kullanıldı ve 2019 başından N%san 2020 sonuna kadar bu bankalar aracılığıyla yaklaşık 77 
m%lyar dolarlık döv%z satıldığı tahm%n ed%lmekted%r. Aynı dönemde kamu bankalarının sermaye 
yapıları da kamu kaynaklarıyla desteklend%. Mart 2022’de kamu bankaları %le bazı katılım 
bankalarına toplam 51.5 m%lyar TL, Mart 2023’te %se Z%raat Bankası, Halkbank ve VakıfBank’a 
111.7 m%lyar TL sermaye desteğ% sağlandı (TVF, 2022, 2023)6. 

Şek?l 9 

Kamu ve Özel Bankaların Kred? Büyümes?, 2017–2023 (Yıllık Reel, %) 

 

Not: TL cinsi toplam krediler (ay sonu); reel büyüme TÜFE ile hesaplanmıştır. Metinde verilen oranlar 
nominaldir. Kaynak: BDDK aylık bankacılık sektörü verileri; TCMB/EVDS TÜFE.  

Kamu bankalarının yanında Aralık 2021’de devreye g%ren KKM, kur baskısını yönetmen%n 
daha doğrudan b%r kanalı oldu. Yerleş%kler%n döv%ze yönelmes%n%n b%r bölümünü kur koruması 

 
6 İki desteğin toplamı o günkü kurlarla yaklaşık 9.4 milyar dolar ve GSYH’nin %0.75’ine karşılık 
gelmektedir. 
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sağlayan TL mevduat %ç%nde tutarak doğrudan döv%z taleb%n% sınırladı ve düşük pol%t%ka fa%z% 
yönel%m%n%n sürdürülmes%ne alan açtı. Kur %ç%n %lan ed%lm%ş b%r pat%ka oluşturmasa da mevduat 
sah%b%ne kur r%sk%ne karşı güvence verd%ğ% %ç%n yerleş%kler%n portföy terc%hler% açısından geç%c% 
b%r çıpa %şlev% gördü. Bunun karşılığında mud%ler%n taşıdığı kur r%sk%n%n b%r bölümü Haz%ne ve 
TCMB tarafından üstlen%len koşullu b%r kamu yükümlülüğüne dönüştü. Bu yükümlülük KKM 
stokunun tamamına değ%l, vade boyunca kurdak% artışın bankanın öded%ğ% fa%z% aştığı kısma 
karşılık gel%yordu (TCMB, 2021).7 

KKM’n%n mal%yet% %k% kamu b%lançosuna dağıldı. Haz%ne KKM kapsamında 2022’de 92.5 
m%lyar TL, 2023’te 59.9 m%lyar TL ödeme yaptı (HMB, 2023, 2024). 2022’dek% ödeme o yılın 
genel bütçe g%derler%n%n yaklaşık %3’ü, bütçe açığının %se yaklaşık üçte %k%s% büyüklüğündeyd%. 
TCMB’n%n KKM ve d%ğer döv%z dönüşüm programları %ç%n yaptığı ödemeler 2023’te 833.4 
m%lyar TL’ye, yaklaşık 35 m%lyar dolara ve GSYH’n%n %3’üne ulaştı. TCMB aynı yıl 818.2 
m%lyar TL zarar açıkladı ve bu sonucu esas olarak KKM kapsamındak% kur farkı ödemeler%yle 
%l%şk%lend%rd% (TCMB, 2023d).8 Yükümlülüğün Haz%ne’den TCMB’ye aktarılması mal%yet% 
ortadan kaldırmadı, yalnızca bütçen%n dışına taşıdı. Zarar eden b%r merkez bankası Haz%ne’ye 
kâr aktaramaz ve KKM ödemeler%n%n p%yasaya bıraktığı TL l%k%d%tes%n%n ger% çek%lmes% ayrıca 
fa%z mal%yet% yaratır. N%tek%m TCMB’n%n l%k%d%te çekmek %ç%n öded%ğ% fa%z 2024’te 468, 2025’te 
1020 m%lyar TL’ye yükseld% (TCMB, 2024, 2025c; Şek%l 11).9 

KKM bu açıdan çel%şk%l% b%r %şlev gördü. Doğrudan döv%z taleb%n% ve rezervler üzer%ndek% 
baskıyı sınırladı. KKM olmasaydı aynı baskıyı yönetmek daha yüksek fa%z, daha fazla rezerv 
kullanımı ya da daha hızlı b%r kur düzeltmes% gerekt%reb%l%rd% ve net rezervler%n zaten çok zayıf 
olduğu koşullarda bu seçenekler%n heps%n%n mal%yet% yüksekt%. Banka b%lançoları ve düzenley%c% 
çerçeve 2000–01’den çok farklı olduğu %ç%n KKM’n%n yokluğunda 2001 t%p% b%r bankacılık 
kr%z%n%n kaçınılmaz olacağını söylemek de mümkün değ%ld%r (bkz. Bölüm 3). Kara ve S%msek 
(2025) KKM’n%n tasarruf sah%b%n%n TL get%r%s%n% yükselt%rken borçlanma fa%zler%n%n düşük 
tutulmasına %mkân verd%ğ%n%, ancak kur r%sk%n% kamuya taşıyarak kamunun kura bağlı 
yükümlülükler%n% ve kırılganlığını artırdığını göster%r. Stokun büyümes% de kend% r%sk%n% yarattı. 
Hesapların kısa sürede çözülerek döv%ze yönelmes% döv%z taleb%n% ve rezerv baskısını hızla 

 
7 KKM tek bir hesap türünden oluşmuyordu. TL tasarruflara sağlanan kur koruması Hazine tarafından, 
döviz ve altın hesaplarının TL’ye dönüşümünü teşvik eden hesaplar ise TCMB tarafından 
karşılanıyordu. Temmuz 2023’te TL kaynaklı KKM’nin kur farkı ödeme yükümlülüğü de TCMB’ye 
devredildi. KKM hesaplarının açılış ve yenilenmesi 23 Ağustos 2025’te sona erdirildi (TCMB, 2025c). 

8 TCMB’nin mali tablolarında bu kalem TL ve döviz dönüşümlü KKM ile YUVAM, fiziki altın ve 
benzeri diğer döviz dönüşüm programlarına ilişkin ödemeleri birlikte kapsar. Bu nedenle tutarın tamamı 
KKM ödemesi olarak değerlendirilmemelidir. Dolar karşılığı yıllık ortalama kurla hesaplanmıştır. 

9 Bu sonuçlar TCMB’nin ödeme ya da faaliyet kapasitesini kaybettiği anlamına gelmez. Kendi parası 
cinsinden yükümlülük yaratabilen bir merkez bankası zarar açıklasa da para politikası işlemlerini 
sürdürebilir. KKM ödemeleri bu yönüyle niceliksel genişlemeye benzese de ondan farklıdır, çünkü 
merkez bankası bir finansal varlık satın almamakta, daha önce üstlendiği kura bağlı bir ödeme 
taahhüdünü yerine getirmektedir. Türkiye açısından asıl sınır TL yaratma kapasitesi değil, yaratılan 
TL’nin döviz talebi ve kur üzerindeki etkisidir. 
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artırab%leceğ% %ç%n KKM’n%n tasf%yes% yalnız mal%yet% azaltma değ%l, büyük b%r mevduat 
stokunun an% b%r portföy kaymasına dönüşmes%n% önleme sorunuydu. Kısacası KKM kur 
baskısının b%r kr%ze dönüşmes%n% önled% ama mal%yet%n% ortadan kaldırmadı, zamana yaydı ve 
TCMB b%lançosuna taşıdı. 

Kamu bankalarının kred% ve döv%z %şlemler%, KKM kapsamında üstlen%len yükümlülükler ve 
rezerv kullanımı aynı mekan%zmalar değ%ld% ve aynı tür mal%yetler yaratmadı. Ortak noktaları, 
kur ve dış f%nansman baskısının yönet%m%nde kamu kontrolündek% b%lançoların g%derek daha 
gen%ş b%ç%mde kullanılmasıydı. Bu sürec%n ayrıntılı çözümlemes% Cömert ve Parmaksız’da 
(2026) “%k%l% açmaz altında pol%t%ka sarmalı” kavramı çerçeves%nde yapılmakta, yukarıda 
bahsed%len araçların dış kısıtın bağlayıcılığını dönemsel olarak gevşetse de, dış f%nansman 
gereks%n%m%n% yapısal olarak ortadan kaldırmadığı; kur r%sk% rezervlere, KKM üzer%nden kamu 
ve TCMB b%lançolarına ve bankaların düzenlemelerle yönlend%r%len portföyler%ne taşındığı 
tartışılmaktadır. Bu çalışma açısından 2023 programının temel farkı, 2002 programının 
başlangıcı önces% gerçekleşerek büyük oranda kamu b%lançolarına taşınan mal%yetler%n 2023 
programında seç%mler%n ve programın açıklanması sonrasına bırakılmış olduğudur. 

Dolayısıyla, 1989 sonrasındak% otuz yıllık dönem b%r bütün olarak değerlend%r%ld%ğ%nde, 
gen%şlet%lm%ş %k%l% açmazın farklı konjonktürlerde tekrar eden b%r örüntü olarak karşımıza çıktığı 
görülür. Tablo 4’te kısıtın kur üzer%nden bağlayıcı hale geld%ğ% dönemler%, etk%l% olduğu kanalı 
ve r%sk%n taşındığı b%lançoyu özetl%yoruz. 
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Tablo 4 

Dış F?nansman Kısıtı ve Kr?zler, 1994–2026 

Dönem Tetikleyici Kısıtın bağladığı 
kanal 

Politika yanıtı ve riskin taşındığı yer 

1994 1990–93 girişlerinin 
tersine dönmesi 

Kur ve banka 
bilançoları; ikiz 
kriz 

Devalüasyon; mevduata tam güvence, 
maliyet kamuya (Akyüz ve Boratav, 
2003; Türel, 2010) 

Kasım 
2000 

Girişlerin tersine 
dönmesi; 
Demirbank’ın 
fonlama sorunu 

Gecelik faiz ve 
banka fonlaması 

Ek Rezerv Kolaylığı (SRF), mevduata 
tam güvence (Bölüm 3.3) 

Şubat 
2001 

Siyasal kriz Rezervler ve kur Kurun dalgalanmaya bırakılması; 
maliyet kamu borcuna (Bölüm 3.3 ve 
4) 

2008–
09 

Küresel kriz ve 
ihracat şoku 

Reel faaliyet; 
sınırlı ve kısa 
finansal tersine 
dönüş 

Bankacılık krizi yok; gelişmiş ülke 
parasal genişlemesiyle girişler geri 
döndü (Türel, 2010; Cömert ve Çolak, 
2014; Cömert ve Parmaksız, 2026) 

2018 2013 sonrası 
sıkılaşan dış 
koşullar, büyüme 
odaklı politika 

Kur ve firmaların 
döviz borcu 

Faiz %24’e; firmaların döviz 
borçlanmasına sınırlama (Cömert ve 
Öncü, 2023; TCMB, 2018) 

2021 Düşük faiz yönelimi Kur ve 
yerleşiklerin 
döviz talebi 

KKM, rezerv kullanımı, düzenlemeler; 
risk TCMB ve Hazine’ye (Cömert ve 
Öncü, 2023; Cömert ve Parmaksız, 
2026) 

Mart 
2025 

Siyasal şok, portföy 
çıkışları 

Rezervler ve kur Ara toplantıda faiz artışı, vadeli döviz 
satışları; risk TCMB ve özel sektör 
bilançosunda (TCMB, 2025a, 2025b; 
IMF, 2026) 

Mart 
2026 

ABD–İran savaşı Rezervler ve kur TCMB döviz ve altın satışları; swap 
hariç net rezervler Şubat–Mart 
arasında 75.4 milyar dolardan 13.7 
milyar dolara; risk TCMB ve özel 
sektör bilançosunda (TCMB/EVDS, 
2026)  

Kaynak: Hücrelerde belirtilen kaynaklar ile Bölüm 3–4’teki anlatı. 
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Şek%l 10 aynı dönemlerdek% rezerv ve kur hareketler%n% göstermekted%r. 

Şek?l 10 

Dış Kısıtın Bağlayıcı Hale Geld?ğ? Anlar: Rezervler ve Kur, 1990–2026 

 

Not: Net rezerv serisi TCMB’nin 2000, 2001 ve 2002 tanımları birleştirilerek oluşturulmuştur. Kaynak: 
TCMB/EVDS (TP.AB.C1, TP.AB.C2, TP.AB.N06 ve önceki tanımlar, TP.DOVVARNC.K15, 
TP.DK.USD.A.YTL).  

7. Daha fazla ötelenemeyen düzeltme ve “rasyonel” zemine dönüşe doğru 

2023 programının anal%z%ne geçmeden önce Eylül 2023’te Orta Vadel% Programın (2024–2026) 
yayımlanmasıyla resmî olarak başladığını kabul ett%ğ%m%z bu programı gerekl% kılan gel%şmeler% 
kısaca hatırlamak faydalı olacaktır. 2021 sonrası uygulamaya konulan düşük fa%z pol%t%kasını 
kur ve f%nansman kısıtları altında sürdürüleb%l%r kılmak amacıyla 2022 ve 2023’ün %lk aylarında 
pol%t%ka araç set% daha kapsamlı hale geld%. Bankaların TL mevduat payları, kred% büyümeler%, 
t%car% kred% fa%zler% ve menkul kıymet tutma yükümlülükler% doğrudan düzenlen%rken döv%z 
taleb%n% ve rezervler% etk%leyen yen% uygulamalar devreye sokuldu (TCMB, 2022; Cömert ve 
Öncü, 2023). 2023’e yaklaşırken bu pol%t%ka b%leş%m%n%n sınırları b%rkaç göstergede b%rl%kte 
görünür hale geld%. Car% açık bel%rg%n b%ç%mde artarak Mayıs 2023’te yıllıklandırılmış açık 
yaklaşık 56 m%lyar dolara ulaştı. TCMB’n%n brüt uluslararası rezervler% 2022 sonundak% 128.8 
m%lyar dolardan Mayıs sonunda 98.5 m%lyar dolara kadar ger%led% (TCMB, 2023d; Cömert ve 
Parmaksız, 2026). 

2023’e gel%nd%ğ%nde sorun bu araçların h%ç çalışmaması değ%ld%; kur ve dış f%nansman baskısını 
yönetmek %ç%n rezervler, KKM ve g%derek gen%şleyen f%nansal düzenlemeler%n b%rl%kte 
kullanılması ve bu araçların yen% b%lanço yükler% ve pol%t%ka kısıtları yaratmasıydı. 
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Mayıs 2023 seç%mler%nden sonra pol%t%ka yönü bu koşullar altında değ%şerek “Ş%mşek 
Programı” b%r rasyonel düzleme dönen b%r yen%den dengelenme programı olarak kamuoyuna 
sunuldu. 2002 başında devreye g%ren stab%l%zasyon programından farklı olarak, 2023 yılı 
ortasında bankacılık s%stem%nde bel%rg%n b%r kırılganlık ve ekonom%de c%dd% b%r büyüme kaybı 
yaşanmıyordu. Haz%ran sonrasında pol%t%ka fa%z% kademel% olarak yükselt%lse de 2000–01’dek% 
g%b% gecel%k fa%zler%n b%nlerce yüzdeye ulaştığı akut b%r l%k%d%te kr%z% yaşanmadı. TCMB pol%t%ka 
fa%z%n% Haz%ran–Aralık 2023 arasında %8.5’ten %42.5’e çıkarırken m%ktarsal sıkılaştırma, 
ster%l%zasyon ve seç%c% kred% araçlarını da kullanmaya devam ett% (TCMB, 2023d). 

2023 önces% örneğ%nde de görüldüğü g%b%, aynı ekonom%de farklı zaman ve kurumsal yapılarda 
dış f%nansmana er%ş%m kaynaklı kur üzer%nde güçlü baskılar ortaya çıksa da bu baskıların b%r 
f%nansal kr%ze dönüşme b%ç%m% b%lanço yapılarından ve pol%t%ka araçlarından bağımsız değ%ld%r. 
2000–01’de vade ve döv%z poz%syonu uyumsuzluklarının kamu bankalarıyla kısıtlı olmaması 
kur savunmasının fa%z ve l%k%d%te mal%yetler%n% hızla çok daha s%stem%k hale get%reb%lm%şt%. 
2021–23’te daha güçlü özel banka b%lançoları ve daha gen%ş b%r araç set%, kur ve portföy 
baskılarının akut b%r bankacılık kr%z%ne dönüşmeden farklı kanallardan ve daha uzun b%r zaman 
%ç%nde yönet%leb%lmes%ne olanak sağladı. Bunun karşılığında rezerv kullanımı, KKM ve f%nansal 
düzenlemeler üzer%nden yen% b%lanço yükler% ve pol%t%ka kısıtları ortaya çıktı. 2002 programıyla 
kr%zden çıkış yolu bankacılık s%stem%n%n yen%den yapılandırılması, kamu borç d%nam%ğ%n%n 
değ%şt%r%lmes% ve kred%b%l%tey% restore edecek c%dd% resmî dış f%nansman olmadan 
düşünülemezd%. 2023 sonrasında %se, henüz mal%yete dönüşmem%ş r%skler%n öneml% ölçüde 
kontrol ed%leb%lecek kamu b%lançolarında (TCMB, devlet bankaları) b%r%kt%r%lm%ş olması ve 
bel%rg%n p%yasa kontrolüne olanak tanıyan merkezî karar alma mekan%zmaları 2001 türü b%r kr%z% 
önlese de bu pol%t%kaların yarattığı mal%yetlerden kaçışı mümkün kılmıyordu. Dolayısıyla uzun 
yıllar %ç%nde dönüştürdüğü kontrol ed%leb%l%r ekonom%-pol%t%k kurumsal yapıdan vazgeçmek 
%stemeyen %kt%dar part%s%, çözmek zorunda olduğu temel kısıt olan dış f%nansman sorununa 
uluslararası sermayeyle Mehmet Ş%mşek üzer%nden yen% b%r %l%şk% yoluyla çözüm arayışına 
g%rd%. 

Bu açıdan bakıldığında Eylül 2023, Şubat 2002’den z%yade, Aralık 1999’a benzer b%r eş%kt%: %k% 
tar%hte de b%r stab%l%zasyon programı, kr%z kaynaklı b%r çöküş yaşanmadan ve b%r%km%ş r%skler%n 
öneml% b%r bölümü henüz gerçekleşm%ş mal%yetlere dönüşmeden başlatıldı. 25 yıl arayla ve çok 
farklı konjonktürlerde başlayan bu programların başlangıç noktaları b%re b%r karşılaştırılab%l%r 
olmasa da, bu programları gerekl% kılan koşulları ve programların sonuçlarını anlamak 
amacıyla şu soruları sormak mümkündür: program başlangıcında temel göstergelerden en 
sorunlu olanlar nelerd%, kur r%sk% k%m%n b%lançosundaydı, programla beraber sağlanması 
amaçlanan dış f%nansman nereden gelecekt%, pol%t%kaların uygulandığı kurumsal çerçeve nasıldı 
ve küresel konjonktür ne durumdaydı? Tablo 5 bu soruların bu %k% dönem %ç%n yanıtlarını 
karşılaştırır. 
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Tablo 5 

Başlangıç Noktaları: Aralık 1999 ve Eylül 2023 

Boyut Aralık 1999 Eylül 2023 

Enflasyon TÜFE, 1999 sonu için yaklaşık 
%65 bekleniyor (IMF, 1999) 

Yıllık TÜFE %61.5 (TCMB/EVDS, 2026) 

Faiz Kamu borcuna ödenen reel faiz 
%30’un üzerinde (IMF, 1999) 

Politika faizi Haziran’daki %8.5’ten 21 
Eylül kararıyla %30’a; reel faiz hâlâ derin 
biçimde negatif (TCMB/EVDS, 2026) 

Büyüme Yaklaşık %5 daralma (Akyüz ve 
Boratav, 2003) 

Büyüme sürüyor (TCMB/EVDS, 2026) 

Kamu borcu Görev zararları dâhil 
GSMH’nin %58’i (IMF, 1999) 

GSYH’nin %28.9’u, 2023Ç3 
(TCMB/EVDS, 2026) 

Bankacılık Taşıma ilişkisi, vade ve kur 
uyumsuzluğu; görev zararları 
kamu bankası aktiflerinin 
%32’si (Özatay ve Sak, 2002) 

Açık pozisyonlar sınırlı, tamponlar güçlü; 
portföyler menkul kıymet tesisiyle 
yönlendiriliyor (TCMB, 2023c; BDDK, 
2023) 

Kur riskinin 
yeri 

Özel banka bilançoları (Özatay 
ve Sak, 2002) 

KKM üzerinden kamu ve TCMB 
bilançoları (Cömert ve Parmaksız, 2026) 

Dış denge ve 
rezervler 

Dış denge görece sağlıklı 
(Akyüz ve Boratav, 2003) 

On iki aylık cari açık 48.1 milyar $; TCMB 
brüt rezervleri 122.2 milyar $ (40.6 milyar 
$’ı altın), swap hariç net rezervler yaklaşık 
−53.6 milyar $ (TCMB/EVDS, 2026) 

Dış çıpa IMF stand-by, SDR 2.9 milyar 
(IMF, 1999) 

Yok (SBB, 2023) 

Kurumsal 
yapı 

Koalisyon hükümeti, IMF 
koşulluluğu (IMF, 1999) 

Merkezileşmiş karar alma, Mehmet 
Şimşek özelinde kredibilite arayışı 
(Cömert ve Parmaksız, 2026) 

Küresel 
ortam 

2000’de ABD faiz artışları ve 
petrol fiyatları (Alper, 2001) 

Yüksek gelişmiş ülke faizleri (Federal 
Reserve Bank of St. Louis, 2026) 

Kaynak: IMF (1999), Alper (2001), Özatay ve Sak (2002), Akyüz ve Boratav (2003), TCMB (2023c), 
BDDK (2023), Cömert ve Parmaksız (2026), SBB (2023), TCMB/EVDS (2026), Federal Reserve Bank 
of St. Louis (2026). 

İk% programın başlangıç noktalarındak% öneml% benzerl%k, b%r%km%ş b%lanço r%skler%n%n öneml% 
bölümünün henüz tam olarak gerçekleşm%ş zararlara dönüşmem%ş olmasıydı. Ancak bu 
r%skler%n n%tel%ğ% farklıydı. 1999’da sorun özel bankaların vade ve kur uyumsuzlukları %le kamu 
bankalarının görev zararları ve kısa vadel% fonlama gereks%n%mler%nde yoğunlaşırken, 2023’te 
bankacılık s%stem%n%n doğrudan kur r%sk% çok daha sınırlıydı. R%skler daha çok KKM 
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yükümlülükler%, TCMB’n%n zayıf net rezerv poz%syonu ve kamu bankalarının pol%t%ka aracı 
olarak yoğun kullanımıyla %l%şk%l%yd%10. Kurun rolü de aynı değ%ld%: 1999 programı %lan ed%lm%ş 
b%r kur çıpasına dayanırken, 2023 sonrasında kur %st%krarı ve TL’n%n reel değerlenmes% 
dezenflasyon sürec%n%n örtük ama öneml% f%%lî kanallarından b%r% hal%ne geld%. Her %k% dönemde 
de dış f%nansmana er%ş%m%n güçlenmes% programın sürdürüleb%l%rl%ğ% açısından merkezî önem 
taşıyordu. 

2023’ün başlangıç noktası %se şu üç açıdan daha %y%yd%: kamu borcu çok daha düşük, özell%kle 
özel bankaların b%lançoları daha sağlıklı ve f%nansal olmayan f%rmaların net döv%z açık 
poz%syonu 2018 sonrasında 2022 sonuna kadar bel%rg%n b%ç%mde %y%leşm%ş haldeyd% (TCMB, 
2018, 2026d; Cömert ve Parmaksız, 2026). Buna karşılık dış denge ve rezervler 1999’dan daha 
zayıftı, IMF benzer% dış çıpa ve başlangıç f%nansman paket% yoktu, kurumsal yapı s%yasal 
kararlara daha açıktı ve küresel f%nansman koşulları elver%şs%zd%.  

8. 2023 sonrası ve “Şimşek Programı” 

Dolayısıyla 2023 programı 2002 programı olarak tanımladığımız stab%l%zasyon programını 
görece başarılı kılan ve Bölüm 5’te sıraladığımız beş koşulun çoğundan yoksun başladı. Buna 
bağlı olarak bu ana kadar (Ek%m, 2026) elde ed%len sonuç 2002 sonrası gerçekleşen hızlı 
toparlanmadan z%yade, programın önceden devraldığı r%sk ve denges%zl%kler%n yarattığı b%r%km%ş 
mal%yetler%n%n dış f%nansman kısıtı altında zamana yayıldığı yavaş ve sancılı b%r dezenflasyon 
sürec%d%r. Program dönem%n%n ayrıntılı seyr% Cömert ve Parmaksız ’da (2026) ele alındığından, 
burada yalnızca 2002 %le karşılaştırma %ç%n gerekl% bulgulara yer ver%yoruz. 

Programın %lk öneml% adımlarından b%r% KKM’den kademel% çıkış ve TL mevduata geç%ş%n 
teşv%k ed%lmes% oldu. Seç%mler%n ardından gerçekleşen kur düzeltmes%n%n KKM’n%n Haz%ne 
tarafından karşılanan bölümündek% kur farkı ödemeler%n% ve dolayısıyla bütçe açığını artırma 
r%sk%ne karşı Temmuz 2023’te bu ödeme yükümlülüğü TCMB’ye devred%ld%. Bölüm 6’da 
tartıştığımız g%b% bu aktarım yükümlülüğü ortadan kaldırmadı, yalnızca ödemen%n yapıldığı ve 
muhasebeleşt%r%ld%ğ% b%lançoyu değ%şt%rd%. Pol%t%ka fa%z%n%n yükselmes%yle TL mevduat 
get%r%ler%n%n artması ve kur hareketler%n%n daha öngörüleb%l%r hale gelmes% KKM’n%n sağladığı 
ek kur korumasının görel% önem%n% azaltırken, para pol%t%kası aktarımının sadeleşt%r%lmes% ve 
kura bağlı kamu yükümlülükler%n%n azaltılması da kademel% çıkışı destekled%. Bununla b%rl%kte 
hızlı b%r çözülmen%n yen%den döv%z taleb% yaratma r%sk% neden%yle çıkış zamana yayıldı.  

Sonrasında uygulanan yüksek fa%z – kur makası pol%t%kası sonucunda 2024 sonunda TL 
mevduatın toplam mevduat %ç%ndek% payı %59.2’ye yükselm%ş, KKM bak%yes% yıl %ç%nde 66.4 
m%lyar dolar azalarak 32.6 m%lyar dolara ger%lem%ş, swap har%ç net rezervler 45.2 m%lyar dolara 
çıkmış ve yıl boyunca 82.5 m%lyar dolarlık %y%leşme gösterm%şt% (TCMB, 2024). Bu çözülme 
sonrasında ödemeler denges%nde 2024 yılı rezerv varlık ed%n%m% yalnızca 558 m%lyon dolar olup 
net rezerv poz%syonundak% %y%leşmen%n öneml% b%r kısmı swap yükümlülükler%n%n tem%zlenmes% 
ve b%lanço kompoz%syonundak% değ%ş%mle %l%şk%l%d%r. 2025’te ödemeler denges% yaklaşık 22 

 
10 Burada kamu bankalarının siyasi yönlendirmeyle düşük faizli ve yüksek riskli kredi vermesi ve döviz 
piyasasında kontrol amaçlı işlemler yürütmesi kastedilmektedir. 
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m%lyar dolarlık rezerv kullanımı %şaret ederken brüt rezerv stokunun yükselmes%nde altın 
f%yatlarındak% değerleme etk%ler% öneml% rol oynamış (TCMB, 2026a; IMF, 2026)11 ve IMF’ye 
göre rezerv yeterl%l%ğ% gösterges% 2025 sonunda hâlâ tavs%ye ed%len aralığın altında kalmıştı 
(IMF, 2024, 2026). Programın öneml% b%r ayağını oluşturan daha z%yade kısa vadel% akımlara 
dayalı rezerv b%r%k%m% merkez bankasının ac%l müdahale kapas%tes%n% artırsa da dış f%nansman 
gereks%n%m%n% ve buna bağlı kur baskısının yen%den ortaya çıkma olasılığını ortadan 
kaldırmadığını Mart 2025’tek% İstanbul Büyükşeh%r Beled%yes% (İBB) operasyonlarının ve Mart 
2026’dak% ABD–İran savaşının yarattığı şoklarda gördük. KKM’den çıkışın ve bunun TCMB 
b%lançosundak% mal%yet%n%n seyr% Şek%l 11’de %zleneb%l%r. 

Şek?l 11 

KKM’den Çıkış, Mevduat B?leş?m? ve TCMB’n?n Ster?l?zasyon Mal?yet?, 2021–2026 

 

Not: Panel A’da TL kaynaklı KKM aylık ortalama kurla dolara çevrilmiştir. Panel B bankalararası 
hariç toplam mevduattaki payları gösterir. Panel C’de KKM ve diğer döviz dönüşüm programlarına 
ilişkin ödemeler ile likidite çekme işlemleri ve faiz ödenen zorunlu karşılıklardan kaynaklanan 
sterilizasyon faiz giderleri ayrı gösterilmektedir. İlk grup kura bağlı ödeme yükümlülüklerinin, ikinci 
grup ise fazla TL likiditesinin çekilmesine ilişkin işlemlerin TCMB kâr/zarar hesabına etkisini yansıtır; 
iki kalem aynı ekonomik mekanizma değildir. Kaynak: TCMB/EVDS (TP.KKM.K1, TP.KKM.K4 ve 
mevduat serileri); TCMB yıllık faaliyet raporları, mali tablolar. 

Programın %şgücü p%yasalarına etk%s% açısından manşet %şs%zl%k oranı d%kkate alındığında 2001–
2002 ölçeğ%nde b%r %st%hdam çöküşü görülmed%. Programın başlangıcı olarak aldığımız Eylül 
2023’te mevs%msell%kten arındırılmış %st%hdam oranı %48.4, %şgücüne katılım oranı %53.1 ve 

 
11 Brüt rezerv, net rezerv, swap hariç net rezerv ve ödemeler dengesi rezerv işlemleri farklı 
kavramlardır. Stok göstergeleri swap ve diğer yükümlülükler ile değerleme etkilerinden değişebilir; 
ödemeler dengesi rezerv kalemi dönem içi işlem akımını ölçer. 



  

 32 

%şs%zl%k oranı %9.0 %ken Temmuz 2026’da sırasıyla %48.3, %52.5 ve %8.1 oldu. Bu gel%şmelere 
rağmen gen%ş tanımlı atıl %şgücü oranının Temmuz 2026’ya kadar kademel% olarak %30.6’ya 
çıkması dar tanımlı %şs%zl%ktek% düşüşün tek başına emek p%yasasını anlamak %ç%n yeterl% b%r 
ölçüt olmadığının açık %şaret%d%r (TÜİK, 2026e; SBB, 2026a). Reel net asgar% ücret aylık 
endeks% 2023’te 2022’ye göre yaklaşık %32.8, 2024’te %8.4 artarken, 2025’te yaklaşık %4.0 
ger%led% ve 2026 Ocak–Ağustos ortalaması 2025’%n aynı dönem%n%n yaklaşık %3.5 altında kaldı 
(ÇSGB, 2026; TCMB/EVDS, 2026).12 

İk% program sonrası dönem%n en güçlü karşılaştırmalı emek bulgusu göstergeler%n farklı zaman 
sey%rler%d%r. 2001’de ücret ve %st%hdam kaybı programın hemen önces%nde büyük ölçüde zaten 
oluşmuştu. 2023 sonrasında %se programa önce b%r öncek% dönem%n ağır reel gel%r kayıplarının 
kısm% telaf%s% eşl%k etse de ardından asgar% ücret yılda b%r kez güncellenmeye başlandı ve yıl 
%ç%ndek% aşınma daha uzun süre telaf% ed%lmeden kaldı. Çalışmamızın çerçeves%nde bu 
2002’dek% önden ödenm%ş mal%yet%n 2023’te zamana yayılmış ve hâlen bölüşümsel b%r pazarlık 
konusu olmaya devam eden b%r uyuma dönüşmes% demekt%r (bkz. Bölüm 10). 

Ş%mşek programının mal%ye pol%t%kası ayağının programa eklemlenmes% para pol%t%kasına 
kıyasla daha kademel% gerçekleşt%. OVP sıkı parasal duruş ve mal% d%s%pl%n% b%rl%kte temel 
araçlar olarak tanımlarken deprem harcamalarının yüksek olduğu %lk dönemde kamu açığının 
daha yavaş azalacağı b%r pat%ka öngörüyordu (SBB, 2023). Para pol%t%kası sıkılaşması %le mal% 
uyum başlangıçta aynı anda ve aynı ölçüde %lerlemed%; sonrak% dönemde verg% ve harcama 
önlemler% mal% duruşu daha sınırlayıcı hale get%rd% (SBB, 2023). 2002’dek% IMF programındak% 
%6.5’l%k fa%z dışı fazla %le karşılaştırılab%l%r b%r mal% çıpa bulunmuyordu. 

2023 sonrasında yen% b%r IMF anlaşması, buna bağlı resmî dış f%nansman paket%, n%cel 
performans kr%terler% veya düzenl% dış gözden geç%rme mekan%zması da bulunmuyordu. 2023 
dönem%nde 1998–2002 sürec%ne benzer resmî f%nansman paket% bulunmadığından yabancı para 
f%nansmanı üzer%ndek% baskının haf%flemes% TL c%ns% varlıklara taleb%n artması, KKM ve döv%z 
mevduatından TL’ye yönel%ş, ülke r%sk%ndek% düşüş ve özel dış f%nansman kanallarının 
güçlenmes% üzer%nden öngörülüyordu (SBB, 2023; TCMB, 2023b, 2023d). Yerleş%kler%n 
portföy terc%hler% doğrudan pol%t%ka hedef%ne dönüşmüştü (SBB, 2023; TCMB, 2023d). Bu 
çerçevede güven%l%rl%ğ%n kurumsal b%r reformdan ya da dış çıpadan değ%l, sorunlara yol açan 
2023 önces% pol%t%kaları yürütmüş olan merkezî s%yas% otor%ten%n yen% ekonom% yönet%m%ne 
verd%ğ% destekten gelmes% gerek%yordu. Kanımızca program, güven%l%rl%k arttıkça 2002’n%n 
%z%nden g%d%leceğ% örtük varsayımına dayanıyordu. 2002’de IMF’n%n sağladığı dış çıpanın 
yer%n% bu kez yen% ekonom% yönet%m%n%n güven%l%rl%ğ% alırken, yüksek TL get%r%ler% ve sermaye 
g%r%şler%n%n kur üzer%nden dezenflasyonu desteklemes% beklen%yordu. OVP yayımlandığında da 
programın %ma ett%ğ% kur pat%kasının güçlü dış f%nansman g%r%şler% gerekt%receğ%n% ve 2001 
sonrasına benzer b%r zımn% kur çıpası yaratab%leceğ%n% vurgulamıştık (Cömert ve Parmaksız, 
2023). 2002’dek% çıpa kurumsal ve dışsalken, 2023’tek% %se k%ş%sel ve s%yasal kred%b%l%teye 

 
12 Net yasal asgari ücret aylık TÜFE endeksine bölünmüş ve Ocak 2022=100 olacak şekilde yeniden 
ölçeklenmiştir. Bu nokta-zaman satın alma gücü ölçüsü yıllık ortalama reel ücret, brüt ücret veya işveren 
maliyeti değildir. 
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bağlıydı. Bu anlamda %k% dönemde çıpanın enflasyon beklent%ler% ve dolayısıyla gerçekleşen 
enflasyon üzer%ndek% etk%s%n% %zlemen%n b%r yolu, p%yasa katılımcılarının enflasyon 
beklent%ler%n% gerçekleşen enflasyon ve resmî hedeflerle karşılaştırmaktır; Şek%l 12 bunu %k% 
program dönem% %ç%n yan yana koymaktadır. 

Şek?l 12 

Enflasyon Beklent?ler?, Program Hedefler? ve Gerçekleşme: Şubat 2002 ve Eylül 2023 
Sonrası (Yıllık TÜFE, %) 

 

Not: Kesikli çizgi, piyasa katılımcılarının 12 ay önce bildirdiği yıllık TÜFE beklentisini ilgili olduğu 
aya kaydırarak gösterir; düz çizgi aynı ay gerçekleşen yıllık enflasyondur. Gölgeli alan ikisi arasındaki 
farktır. Baklava işaretleri program belgelerinde ilk açıklanan yıl sonu enflasyon hedefleridir: 2002 
programında 2002, 2003 ve 2004 için %35, %20 ve %12 (IMF, 2001f); 2023 programında Eylül 2023 
OVP’sinin 2023, 2024 ve 2025 için %65, %33 ve %15.2 tahminleri (SBB, 2023). Siyah noktalar aynı 
yıl için sonraki OVP’lerde açıklanan son revizyonu gösterir: 2024 için %41.5 (SBB, 2024), 2025 için 
%28.5 (SBB, 2025). 2025 tahmini Eylül 2024 OVP’sinde önce %17.5’e yükseltilmişti. 2026 için ilk 
tahmin olan %8.5, Eylül 2026 OVP’sinde %28.4’e yükseltilmiştir (SBB, 2026b); bu değer pencerenin 
dışında kalmaktadır. İlk panelde anket Ağustos 2001’de başladığından beklenti t+6’dan itibaren 
gösterilebilmektedir. Beklenti ayda iki kez yapılan anketin aylık ortalamasıdır (2012 sonuna kadar arşiv 
Beklenti Anketi, 2013’ten itibaren Piyasa Katılımcıları Anketi; aritmetik ortalama). Kaynak: 
TCMB/EVDS (TP.BEKA.S01.E.A, TP.BEK.S01.E.A); TÜİK TÜFE; yazar hesaplamaları.  

Bu noktada kurumsal, resmî b%r dış çıpanın yokluğunun, küresel konjonktürün uygun olmadığı 
dönemlerde ülke %ç% s%yasal ve küresel şokların dış kısıtın doğrudan sıkılaşmasına yol 
açab%leceğ%n% bel%rtmek mümkündür. Mart 2025’tek% İBB operasyonları sonrasında yabancı 
yatırımcıların yaklaşık 18 m%lyar dolarlık TL varlık satışı, yerleş%kler%n TL mevduattan çıkışı 
ve b%rkaç gün %ç%nde rezervlerde yaşanan hızlı kayıp (IMF, 2026) %le Mart 2026’da ABD–İran 
savaşı sonrasında oluşan c%dd% rezerv kayıpları (TCMB/EVDS, 2026) bu duruma örnek 
göster%leb%l%r.  

Y%ne 2002 dönem%nden farklı olarak 2023 sonrası program yüksek küresel fa%z döngüsü altında 
başladı ve büyük oranda bu şek%lde devam ett%. Fed fa%z oranı 2023’te ortalama %5.03, 2024’te 
%5.14 düzey%ndeyd% ve 2025’te ancak %4.21’e ger%led% (Federal Reserve Bank of St. Lou%s, 
2026; Şek%l 8). 2001 sonrasında resmî f%nansmanla başlayan süreç g%derek daha elver%şl% 
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küresel koşullar altında özel f%nansmana kayarken, 2023 sonrasında TL varlıklara ve özel dış 
borçlanmaya dönüş çok daha pahalı uluslararası koşullarda gerçekleşt%. 

Döv%z taleb%n%n temel bel%rley%c%ler%nden car% açığın 2024’te yaklaşık hasılanın %1’%ne 
ger%lemes% f%nansman gereks%n%m%n% azaltırken, bu gel%şmede altın ve enerj% denges%ndek% 
normalleşme %le güçlü h%zmet gel%rler% rol oynadı (TCMB, 2024; IMF, 2024). 2025 ve 2026’nın 
%lk yarısında portföy akımlarının görel% ağırlığı azalırken banka ve ş%rketler%n yurt dışı kred% 
kanalları önem kazandı (TCMB, 2026a; Tablo 6). Car% açık 2025’te GSYH’n%n %1.9’una 
yükseld%kten sonra, Haz%ran 2026 %t%barıyla on %k% aylık b%r%k%mde 39.0 m%lyar dolarlık yüksek 
b%r sev%yeye ulaştı (TCMB, 2025c, 2026c).13 

Tablo 6 

Car? Denge, Dış F?nansman ve Rezerv İşlemler?, 2023–2026 (GSYH’n?n Yüzdes?) 

Dönem Cari 
denge 

Net rezerv 
dışı 
finansman 

DYY Portföy Türev Diğer 
yatırım 

IMF / 
resmî 

Rezerv 
işlemi 

2023 (t0) −3.66 3.10 0.40 0.57 −0.04 2.18 0.00 −0.18 

2024 (t+1) −1.00 1.58 0.37 1.02 −0.13 0.32 0.00 0.04 

2025 (t+2) −1.89 0.91 0.20 0.22 −0.30 0.79 0.00 −1.38 

2026Ç2 
(son 4 
çeyrek) 

−2.29 1.94 0.05 0.37 −0.31 1.84 0.00 −1.60 

Not: Tanımlar Tablo 3’teki gibidir. Finansal türevler 2023 sonrasında ayrı sütunda gösterilmiştir. Tablo 
3’te bileşenlerin toplamı net finansmana eşit olduğundan türevler ayrıca gösterilmemiştir. 2023 sonrası 
finansal hesap verileri 2026’da yapılan metodolojik revizyonu içeren en güncel verilere dayanmaktadır 
(TCMB, 2026b). Kaynak: TCMB ödemeler dengesi istatistikleri; TÜİK GSYH verileri; yazar 
hesaplamaları. 

Kur bu süreçte f%%lî b%r çıpa %şlev% gördü. Eylül 2023–Ağustos 2026 arasında aylık ortalama 
USD/TL kurundak% değ%ş%m ortalama %1.60, standart sapması %0.88 olurken, en yüksek aylık 
artış Mart 2024’tek% %4.0, en bel%rg%n değerlenme Mayıs 2024’tek% %0.25 oldu (TCMB/EVDS, 
2026). TCMB’n%n TÜFE bazlı reel efekt%f kur endeks% (2025=100) Temmuz 2023’te 72.8 %ken 
2024 sonunda 100.7’ye, Temmuz 2026’da 106.1’e yükseld% (TCMB/EVDS, 2026; Şek%l 13). 
TCMB reel değerlenmey% dezenflasyon kanallarından b%r% olarak açıkça tanımlarken IMF f%%lî 
rej%m% 2024’ten %t%baren “crawl-l%ke arrangement” olarak sınıflandırdı (TCMB, 2024; IMF, 
2024, 2026).  

 
13 39.0 milyar dolar Haziran 2026’da sona eren on iki ayın birikimli açığıdır; 2026’nın ilk altı ayının 
yıllıklandırılmış değeri değildir. 
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Şek?l 13 

Kur Pat?kası ve Reel Değerlenme, Ocak 2022–Ağustos 2026 

 

Kaynak: TCMB/EVDS (TP.DK.USD.A.YTL, TP.RK.T1.Y).  

Kur %ç%n öngörüleb%l%r b%r zımn% pat%ka oluşturulması, kur r%sk%n%n yüksek TL fa%zler%n% avantaja 
çev%rmek %steyen yerleş%kler tarafından yen%den özel b%lançolara taşınmasına da yol açtı. 
F%nansal olmayan f%rmaların toplam net döv%z açık poz%syonu 2022 sonunda yaklaşık 78.7 
m%lyar dolarken Haz%ran 2026’da 205.8 m%lyar dolara yükseld% (Şek%l 14) ve 2018 sonundak% 
yaklaşık 179.4 m%lyar dolarlık düzey% aştı. Yüksek TL fa%zler% TL c%ns%nden f%nansmanı 
pahalılaştırırken nom%nal kur artışının enflasyonun ger%s%nde kalması döv%z c%ns% borçlanmayı 
f%rmalar açısından caz%p hale get%rd%; kısa vadel% net poz%syon fazlası %se 2018 sonundak% 26.9 
m%lyar dolar sev%yes%nden 2026 ortasında 6.5 m%lyar dolara ger%led% (TCMB, 2026d; Cömert 
ve Parmaksız, 2026). Bu gel%şmeler 2000’dek% mekan%zmayla öneml% b%r benzerl%k 
taşımaktadır: görece öngörüleb%l%r b%r kur pat%kası döv%z c%ns%nden borçlanma teşv%kler%n% 
güçlend%reb%l%r. Ancak 2000’den farklı olarak doğrudan kur r%sk% bu kez banka b%lançolarından 
daha z%yade f%nansal olmayan f%rmalarda b%r%kmekted%r. 
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Şek?l 14 

F?nansal Olmayan F?rmaların Net Döv?z Poz?syonu, 2018–2026 (M?lyar Dolar) 

 

Not: Negatif değerler net döviz açığını gösterir. Kaynak: TCMB, finansal kesim dışındaki firmaların 
döviz varlık ve yükümlülükleri.  

Hâlen süregelen ve 3. yılını tamamlayan Ş%mşek programında dezenflasyon %se oldukça yavaş 
oldu. Yıllık enflasyon pol%t%ka dönüşümünün hemen ardından düşmek yer%ne Mayıs 2024’te 
%75.45’e kadar yükseld%; yıl sonunda 2024’te %44.38’e, 2025’te %30.89’a %nd% (TCMB, 2024, 
2025c). 2026’nın %lk sek%z ayında %31–33 bandında seyrett% ve Ağustos’ta %31.51 oldu; aynı 
dönemde toplam kred% büyümes% %34.6’dan yaklaşık %25’e ger%led% (TCMB, 2026c; TÜİK, 
2026c). Bu eşzamanlılık taleb%n ve kred%n%n dezenflasyonda rolü olmadığı anlamına gelmese 
de, enflasyonu tek b%r talep-kred% kanalının açıklayamayacağı, enerj%, gıda, h%zmet f%yatlaması 
g%b% mal%yet kanalları ve bozuk beklent%ler yoluyla pol%t%kaya d%renç gösterd%ğ%ne %şaret 
etmekte.  

Bölüşüm tarafında emek payındak% 2022–24 toparlanmasının yaklaşık dörtte üçü ara g%rd% 
mal%yetler%n%n %şgücü mal%yetler%ne göre ger%lemes%yle, yan% nom%nal kur artışının 
yavaşlamasıyla %l%şk%l% bulunmaktadır (Cömert ve Oyvat, 2026).14 Güncel dönemde toplam 
%st%hdam daha dayanıklı kalmış; buna karşılık öncek% reel gel%r kayıplarının telaf%s%, ücret 
ayarlama sıklığı, yıl %ç% satın alma gücü aşınması ve yüksek atıl %şgücü daha merkezî hale 
gelm%şt%r. 

Bu bulgular b%rl%kte okunduğunda, 2023 önces% pol%t%kalar sonucu g%derek sınırlarına dayanılan 
dış kısıtın 2023 sonrasında öncek% dönemlerdek%ne benzer sert b%r düzeltme yoluyla değ%l, daha 
yumuşak ve kademel% b%r b%ç%mde gevşet%lmes% yoluna g%d%ld%ğ% ve bunun ekonom%ye yapışkan 
enflasyon, uzun sürel% yüksek reel fa%zler, ster%l%zasyon mal%yetler%, reel değerlenmen%n rekabet 
gücü üzer%ndek% baskısı ve s%yasal şoklara duyarlı rezervler kanalıyla yüksek mal%yetler 
yükled%ğ% görülmekted%r. 2002 önces%ne benzer b%r stok tem%zl%ğ% gerçekleşmed%ğ% ve 2002 

 
14 Cömert ve Oyvat’ın (2026) sektörel ayrıştırması Yıllık Sanayi ve Hizmet İstatistikleri kapsamındaki 
sektörlere dayanır ve ulusal hesaplardaki çalışanlara yapılan ödemeler/GSKD oranıyla aynı seri 
değildir. 
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sonrasının küresel koşulları bulunmadığı %ç%n bu mal%yetler taşınmakta ve dezenflasyon, %ç ve 
dış gel%şmelere oldukça duyarlı sermaye g%r%şler%n%n zayıfladığı her aşamada yavaşlamaktadır. 
Bu durum kalıcı b%r rahatlama yaratmaktan çok f%rmaların döv%z açığını büyüterek yen% b%r kur 
şokunun özel b%lançolar üzer%nden daha sert b%r reel kr%ze dönüşeb%leceğ% kanalı yen%den 
açmaktadır. 

9. Ortak pencerede iki program: dezenflasyon, faaliyet ve iç talep 

Bölüm 5 ve 8’de %k% programı kend% koşulları %ç%nde ele aldık. Bu bölümde Türel’%n (2010) üç 
kr%z% karşılaştırırken %zled%ğ% yolu %zleyerek aynı göstergeler% %k% program %ç%n ortak b%r zaman 
penceres%nde yan yana koyuyoruz. Türel (2010) kr%zler%n başlangıç ve b%t%ş tar%hler%n% %malat 
sanay%% üret%m%yle bel%rlem%ş, göstergeler%n kr%z önces%nde, sırasında ve sonrasında nasıl 
seyrett%ğ%ne bakmıştı. 2023 programının başlangıcı açık b%r kr%z olmadığı %ç%n b%z pencereler% 
kr%z tar%hler%ne değ%l program başlangıçlarına göre kurduk. İlk dönem%n başlangıç noktası (t0), 
1999–2002 sürec%n%n son IMF düzenlemes% olan yen% stand-by’ın IMF İcra D%rektörler% 
Kurulu’nca onaylandığı Şubat 2002 olarak alıyoruz (IMF, 2002b). İk%nc% dönemde t0, Haz%ran 
2023’te başlayan para pol%t%kası dönüşümünün 2024–2026 OVP’n%n açıklanmasıyla b%r 
program çerçeves%ne bağlandığı Eylül 2023’tür (SBB, 2023). Her %k% tar%h de kr%z%n ya da 
pol%t%ka dönüşümünün başlangıç anından z%yade, programın bütün olarak ortaya konularak 
kamuoyuyla paylaşıldıkları anı göster%yor. Aylık göstergelerde pencere t0’ın 12 ay önces%nden 
36 ay sonrasına, çeyrekl%k göstergelerde dört çeyrek önces%nden on b%r çeyrek sonrasına 
uzanıyor. Amacımız %k% programı herhang% b%r performans kr%ter%ne göre sıralamak değ%l, 
yukarıda bahsett%ğ%m%z başlangıç anı ve tasarım farklılıkları ışığında %k% programın çıktılarını 
karşılaştırarak bu farklılaşmanın kaynaklarına da%r çıkarımlar yapmak. 

9.1. Dezenflasyonun zamanlaması 

İlk etapta %k% programın da temel hedef olarak ortaya koyduğu enflasyonla mücadele kısmına 
odaklanıyoruz. İk% pencere enflasyon açısından çok farklı noktalardan başlıyor. Şubat 2002’de 
yıllık enflasyon Şubat 2001 devalüasyonunun geç%ş%yle z%rves%ne, yaklaşık %73’e ulaşmıştı ve 
%lk program bu z%rveden başladı. Enflasyon üçüncü ayda %50’n%n, onuncu ayda %30’un altına 
%nd%, y%rm% dördüncü ayda tek haneye ger%led% ve otuz altıncı ayda yaklaşık %9’du (Şek%l 15). 
Eylül 2023’te %se yıllık enflasyon yaklaşık %62’yd% ve program açıklandıktan sonra da 
yükselmeye devam ett%. Seç%m sonrası kur düzeltmes%n%n, verg% artışlarının ve yönet%len f%yat 
ayarlamalarının geç%ş%yle sek%z%nc% ayda, Mayıs 2024’te yaklaşık %75’e çıktı. Enflasyondak% 
düşüş bundan sonra başlayarak on %k%nc% ayda yaklaşık %49’a, y%rm% dördüncü ayda %33’e 
ger%leyerek %31–33 bandında durdu (TCMB/EVDS, 2026). İlk pencerede enflasyon 36 ayda 
yaklaşık 64 puan ger%lerken %k%nc%de yaklaşık aynı sürede (t+35) ger%leme yaklaşık 30 puanda 
kaldı ve bunun neredeyse tamamı %lk %k% yılda gerçekleşt%. Karşılaştırma açısından öneml% 
başlangıç farkı, 2023 programının seç%m sonrası kur düzeltmes%, verg% artışları ve yönet%len 
f%yat ayarlamalarının enflasyona yansımaya devam ett%ğ% b%r dönemde başlamasıdır. 2002 
programı başladığında %se büyük kur düzeltmes%n%n ve kr%zle bağlantılı b%lanço ve f%yat 
ayarlamalarının öneml% b%r bölümü zaten gerçekleşm%şt%. 

İlg%nç olan, görel% farklı pat%kalara rağmen %k% programın dezenflasyon kanallarını b%rb%r%ne 
oldukça benzer b%ç%mde tanımlamış olmasıdır. 2002’de dönem%n resmî değerlend%rmeler% zayıf 
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talep ve gel%r pol%t%kasının yanında TL’dek% değer kazanımına ve beklent%lerdek% %y%leşmeye de 
açıkça yer ver%yordu (TCMB, 2002b; IMF, 2002a). 2023 sonrasında da %ç talepte dengelenme, 
beklent%lerde %y%leşme, sıkı kred% koşulları ve TL’n%n daha %st%krarlı seyr% dezenflasyonu 
destekleyecek kanallar arasında sayıldı (SBB, 2023; TCMB, 2024). Kanallar bu kadar benzer 
tanımlanmışken sonuçların bu ölçüde ayrışmasını Bölüm 5’te ayrıntılı olarak tartıştığımız ve 
yukarıda kısaca değ%nd%ğ%m%z koşullardak% farkla açıklamak daha doğru görünmekted%r. İlk 
dönemde dezenflasyon; faturası ödenm%ş b%r düzeltme, elver%şl% dış f%nansman ve reel olarak 
değerlenen TL üzer%ne kuruldu. İk%nc% dönemde bu koşullar bulunmadığından enflasyon önce 
daha da yükseld%, ardından mal%yet şokları ve bozulan beklent%ler neden%yle daha d%rençl% 
kaldı.15 2002 programında nom%nal kur stab%l%zasyonu ve reel kurdak% değerlenme 
dezenflasyon sürec%ne c%dd% katkıda bulunurken, 2023 dönem%nde %se hızla toparlanan 
rezervlere ve reel değerlenmeye rağmen nom%nal kurdak% sürekl% artış, bu kanalın 
dezenflasyona katkısını sınırladı (Şek%l 20). 

Şek?l 15 

Dezenflasyonun Zamanlaması: Şubat 2002 ve Eylül 2023 Sonrası (Yıllık TÜFE, %) 

 

Not: Her iki panel program başlangıcının 12 ay öncesinden 36 ay sonrasına uzanan aylık pencereyi 
gösterir; t0 öncesi gölgelidir ve ortak yüzde ölçeği kullanılmıştır. Panel A’da t0 Şubat 2002 (IMF İcra 
Direktörleri Kurulu onayı), Panel B’de t0 Eylül 2023’tür (2024–2026 OVP). Panel B’de veri Ağustos 
2026’da (t+35) biter. Kaynak: TCMB EVDS/TÜİK; 2003 sonuna kadar TÜFE 1994=100 (TP.FG.T01), 
2004’ten itibaren TÜFE 2003=100, güncel TÜFE TP.GENENDEKS.T1; yazar hesaplamaları.  

 
15 Şekil 15’in ilk panelinde dönemin resmî manşet tanımı izlenmiştir: 2003 sonuna kadar 1994=100 
arşiv TÜFE serisi (TP.FG.T01), 2004’ten itibaren 2003=100 TÜFE. İkinci panelde güncel TÜFE serisi 
(TP.GENENDEKS.T1) kullanılmıştır. Endeks düzeyleri birleştirilmemiş; her panelde yalnız yıllık 
yüzde değişimler hesaplanmıştır. Baz değişimi Ocak 2004’te (t+23) bir kırılma yaratır: aynı ay için 
1994=100 serisi %16.2, 2003=100 serisi %10.6 yıllık enflasyon verir. İlk paneldeki o aydaki düşüşün 
bir kısmı bu nedenle ölçüm farkıdır. 
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9.2. Üret?m ve büyüme 

Büyüme oranlarına başlangıç düzey%nden bağımsız bakıldığında %k% dönem kolayca yanlış 
okunab%l%r. Bu nedenle Şek%l 16’da mevs%m etk%s%nden arındırılmış reel GSYH düzey%n% her 
pencerede t0 çeyreğ%nde 100’e eş%tled%k. İlk program kr%z kaynaklı büyük b%r düzey kaybını 
devralarak başladı. Reel GSYH 2000’%n son çeyreğ%nden 2001’%n son çeyreğ%ne yaklaşık %10 
ger%lem%ş ve program başladığında, 2002’n%n %lk çeyreğ%nde, kr%z önces% düzey%n hâlâ yaklaşık 
%5 altındaydı. Bu d%p noktadan başlayan hasıla sev%yes%nde program başladıktan sonra 
toparlanma hızlı oldu. Kr%z önces% düzey 2002 sonunda aşıldı ve reel GSYH t0’a göre dört 
çeyrekte yaklaşık %6, sek%z çeyrekte %16, on b%r çeyrekte %23 arttı. 2023 sonrasını bet%mleyen 
%k%nc% pencerede %se 2021–23’tek% güçlü büyümen%n ardından benzer b%r çöküş yaşanmadığı 
g%b% program sonrasında hızlı b%r toparlanma da yok. Büyüme 2024 ve 2025’te %3.5 c%varına, 
1999–2023 ortalamasının (%4.8) altına ger%led%. Reel GSYH t0’dan (2023’ün üçüncü çeyreğ%) 
sonrak% sek%z çeyrekte yaklaşık %7 arttı, 2025’%n %k%nc% yarısından %t%baren neredeyse yatay 
seyrett% ve on b%r çeyrek sonunda t0’ın yaklaşık %8 üzer%ndeyd% (TCMB/EVDS, 2026). 

Şek?l 16 

Reel Faal?yet Pat?kası: Karşılaştırılab?l?r Pencereler 

 

Not: Mevsim etkisinden arındırılmış reel GSYH zincirlenmiş hacim endeksi. Panel A 2002Ç1=100, 
Panel B 2023Ç3=100; her panel t−4…t+11 çeyrek penceresindedir. Panel A’da t0 2002Ç1, Panel B’de 
t0 2023Ç3’tür. Kaynak: TCMB EVDS/TÜİK, TP.GSYIH60.HY.B1GQ; yazar hesaplamaları.  

Harcama b%leş%m% de benzer b%r tablo ortaya koymakta (Tablo 7). 2002’de toparlanma başlarken 
%lk etapta özel tüket%mdek% artış sınırlı ve sab%t sermaye oluşumu hâlâ haf%f negat%f, 2002 yılı 
büyümes%n%n kaynağı büyük oranda %hracat ve kamu harcamaları g%b% görünüyordu. 2004’e 
gel%nd%ğ%nde %se özel tüket%m ç%ft hanel% oranlarda artarken sab%t sermaye oluşumundak% artış 
%se %30’u aştı; kamu tüket%m% ve kamu yatırımı %se çok daha sınırlı kaldı. Dolayısıyla 2001 
sonrasındak% mal% konsol%dasyonu özel harcamaların uzun süre bastırılmasıyla eş tutmamak 
gerek%yor. 2023 sonrasında süreç ters yönden %şlem%ş görünüyor. Hanehalkı tüket%m% ve yatırım 
2024’te ve 2025’te yıllık bazda artmaya devam ederken yavaşlama ancak 2026’da, yatırım ve 
kamu taleb%nde bel%rg%nleş%yor. Bu nedenle program belgeler%nde sıkça geçen “dengelenme”y% 
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sürekl% küçülen b%r özel tüket%m olarak değ%l, harcama momentumunun ve b%leş%m%n%n 
değ%şmes% olarak okumak b%ze daha %sabetl% görünüyor (TCMB, 2024; TÜİK, 2025, 2026b).16 

Tablo 7 

İç Taleb?n B?leş?m? 

Gösterge 2002 (yıllık 
%) 

2004 (yıllık 
%) 

2024 (yıllık 
%) 

2025 (yıllık 
%) 

2026Ç2 
(yıllık %) 

Reel GSYH 7.8 9.0 3.3 3.7 2.3 

Özel / hanehalkı 
tüketimi 

2.0 10.1 4.3 4.2 3.5 

Kamu tüketimi 5.4 0.5 −0.8 1.0 −1.8 

Sabit sermaye 
oluşumu 

−0.8 32.4 2.7 7.3 0.6 

Mal ve hizmet 
ihracatı 

11.0 12.5 0.1 −0.6 −3.4 

Mal ve hizmet 
ithalatı 

15.7 24.7 −4.4 4.6 −6.4 

Not: 2002–2004 değerleri dönemin sabit fiyatlı ulusal hesap tablolarından, 2024–2026 değerleri 
güncel zincirlenmiş hacim serilerinden alınmıştır. 2026Ç2 bir önceki yılın aynı çeyreğine göre 
değişimdir. 2004’te özel yatırım %45.5 artarken kamu yatırımı %4.7 azalmıştır. Kaynak: TCMB (2003a, 
2005b); TÜİK (2025, 2026a, 2026b). 

9.3. Mal?ye pol?t?kasının zamanlaması 

Mal%ye pol%t%kasının zamanlaması da %k% programda oldukça farklı görünmekte. Bölüm 5’te 
gördüğümüz g%b% 2001–02 programı kamu açıklarını enflasyonun kök neden% olarak 
gördüğünden mal% çıpayı, yan% GSMH’n%n %6.5’% düzey%ndek% fa%z dışı fazla hedef%n% ve 
harcama sınırlamasını baştan merkeze koydu (Şek%l 17). Bunun %ç taleptek% %z%n% Tablo 7’de 
görmek mümkün: 2004’te özel tüket%m ve yatırım hızla artarken kamu tüket%m% yalnızca %0.5 
arttı, kamu yatırımı %se %4.7 azaldı (IMF, 2002a; TCMB, 2005b). Başka b%r %fadeyle mal% 
sıkılaşma özel sektör taleb%n% bastırmadı, kamu taleb%n%n toplam talep %ç%ndek% payını daralttı. 

2023 sonrasındak% dönüşüm %se deprem harcamalarının ve seç%m önces%nde alınan mal% 
kararların bütçe üzer%ndek% etk%ler%n%n sürdüğü b%r ortamda başladı. OVP f%yat %st%krarını para, 
mal%ye ve gel%rler pol%t%kalarının eşgüdümü %ç%nde tanımlarken depremden sonrak% yen%den 
yapılanmayı da eşzamanlı b%r öncel%k olarak korudu (SBB, 2023). Para pol%t%kasındak% 

 
16 Tablo 7’de 2002–2004 için dönemin yayımlanmış sabit fiyatlı harcama tabloları, 2024–2026 için 
güncel zincirlenmiş hacim hesapları kullanılmıştır. Tarihsel ulusal hesap revizyonları arasında birkaç 
ondalık puanlık farklar bulunur; örneğin daha sonraki bazı TCMB karşılaştırmalarında 2002 ve 2004 
büyümeleri %8.1 ve %9.1 olarak görünse de bu farklar yön ve bileşim yorumunu değiştirmez. 
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sıkılaşma %le mal% uyum başlangıçta aynı hızda %lerlemed%. Verg% artışları 2023 yazında 
erkenden devreye g%rd%; harcama tarafındak% sınırlama %se ancak Mayıs 2024’te açıklanan 
Kamuda Tasarruf ve Ver%ml%l%k Paket% %le görünür hale geld% (Cömert ve Parmaksız, 2026). 
Kamu tüket%m% 2024’te ve 2026’nın %k%nc% çeyreğ%nde ger%led% (Tablo 7). Kısacası %lk 
programda mal% çıpa dezenflasyon sürec%n%n başında yer aldı ve merkezî b%r rol oynadı; 
%k%nc%s%nde %se sürec%n ortasında ve daha sınırlı b%r b%ç%mde devreye g%rd%. Bölüm 8’de para 
pol%t%kasına kıyasla daha kademel% gerçekleşt%ğ%n% bel%rtt%ğ%m%z mal% uyumun %ç talep 
tarafındak% karşılığı da budur. 

Şek?l 17 

Fa?z Dışı Denge ve Fa?z G?derler?: Şubat 2002 ve Eylül 2023 Sonrası (Son Dört Çeyrek, 
GSYH’n?n Yüzdes?) 

 

Not: Son dört çeyreğin toplamının aynı dönemin cari fiyatlarla GSYH’sine oranı. 2002 penceresi 
konsolide bütçe, 2023 penceresi genel bütçe kapsamındadır; oranlar GSYH’ye göre hesaplandığından 
metinde anılan kamu kesimi hedefleriyle (GSMH’nin yüzdesi) doğrudan karşılaştırılamaz. t0 2002Ç1 
ve 2023Ç3’tür; 2026 verileri geçicidir. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı, Konsolide Bütçe Dengesi 
ve Finansmanı (1994–2005) ve Genel Bütçe Dengesi ve Finansmanı (2006–2026); TCMB/EVDS; yazar 
hesaplamaları. 

9.4. Kred?ler 

2001 kr%z% bankacılık s%stem%nde kred% gen%şlemes%n% sert b%ç%mde kest%ğ% %ç%n 2002’n%n %lk 
yarısındak% düşük kred% düzey%n% programın yarattığı sıradan b%r talep kısıtlaması olarak 
okumak doğru olmaz. Tüket%c% kred%ler% Mayıs–Haz%ran 2002’den %t%baren reel olarak artmaya 
başlasa da toplam TL kred%ler reel olarak ancak 2002’n%n son aylarında d%be vurdu ve bu 
düşüşte TMSF’ye devred%len ve tak%be dönüşen kred%ler%n de payı vardı. Toparlanma 
başladıktan sonra %se hızlı oldu ve reel TL kred% stoku üç yıl %ç%nde program başlangıcındak% 
düzey%n %k% katını aştı (TCMB, 2002b; Şek%l 18). 2002–2004’te kred% ve özel harcamalar 
toparlanırken enflasyon düşmeye devam ett%.  

2023 sonrası kred% pol%t%kası %se önces%ndek% dönemde özell%kle kamu bankaları aracılığıyla 
uygulanan gen%şley%c% fazın ardından yüksek fa%zler, büyüme oranı sınırları ve seç%c% 
düzenlemelerle %şled%. Reel TL kred% stoku program başlangıcına göre kademel% olarak %13 
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kadar ger%led%kten sonra ancak üç yıl sonunda başlangıç düzey%ne döneb%ld%. Aynı dönemde 
döv%z kred%ler% dolar c%ns%nden yaklaşık %83 artarken mevduat bankalarının yurt %ç% kred%ler% 
%ç%ndek% payı %25’ten %30’un üzer%ne çıktı; TL kred% büyümes%ne get%r%len sınırlar, yüksek 
mevduat fa%zler% neden%yle artan TL kred% mal%yetler% ve yüksek kred% fa%zler% karşısında 
borçlanmanın öneml% b%r kısmının döv%ze kaydığı görülüyor (Şek%l 18). 

Şek?l 18 

TL ve Döv?z Kred?ler: Şubat 2002 ve Eylül 2023 Sonrası (t0 = 100) 

 

Not: Mevduat bankalarının yurt içi kredileri, ay sonu stoku. TL krediler TÜFE ile reelleştirilmiş, döviz 
krediler ay sonu USD/TL kuruyla dolara çevrilmiştir. 2002 penceresi TCMB arşiv serilerinden 
(TP.KM.L10, TP.KM.L20) alınmıştır; 2002’deki düşüşte TMSF’ye devredilen ve takibe dönüşen 
kredilerin de payı vardır. 2023 penceresi Ocak 2025’e kadar TP.KREDI.L012 ve TP.KREDI.L022, 
sonrasında yerleşiklere kredilerin (TP.HPBITABLO2.24 ve TP.HPBITABLO2.28) büyüme oranlarıyla 
hesaplanmıştır; yeni seriler tüm bankaları kapsar. t0 Şubat 2002 ve Eylül 2023’tür. 2023 penceresi 
tarihsel olarak düşük bir düzeyden başlıyor (Eylül 2023’te 77 milyar dolar, 2011’den bu yana en düşük 
düzey). Ancak stok 2025’te 2018 zirvesini aşarak serinin en yüksek düzeyine ulaşıyor. Kaynak: 
TCMB/EVDS; yazar hesaplamaları. 

2024–2026’da kred% koşullarının sıkılaşması ve harcama momentumunun yavaşlaması 
programın amaçladığı dezenflasyon kanallarıyla uyumlu görünmekte. Ancak, kred% 
gen%şlemes%ndek% yavaşlamaya rağmen enflasyonun ger%leme hızının düşmes%, gerçekleşen 
pat%kayı yalnızca kred% üzer%nden açıklamayı zorlaştırmakta, enflasyondak% yapışkanlığın 
kaynağı olarak %ç talepten z%yade kur ve beklent%lerdek% gel%şmeler ve buna bağlı mal%yet 
faktörler%n% öne çıkarmaktadır. 

9.5. Car? denge: ?ç uyumdan döv?z gereks?n?m?ne 

Car% dengey% Bölüm 5 ve 8’de f%nansmanın kaynağı ve b%leş%m% açısından ele almıştık (Tablo 3 
ve 6). Burada aynı göstergeye başka b%r açıdan bakıyoruz: %ç talep ve üret%m b%leş%m%ndek%, 
altın ve enerj% t%caret%ndek% ve h%zmet gel%rler%ndek% değ%ş%mler%n ekonom%n%n döv%z %ht%yacına 
nasıl yansıdığı. Bu programların hedefler%nden olan car% açıktak% kısa döneml% düşüşler 
f%nansman koşullarını rahatlatsa b%le döv%z taleb%n%n yapısal sebepler% çözülmed%ğ% sürece bu 
rahatlamanın kalıcı olamayacağını %k% dönem de göstermekte. 
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2001’de üret%m, tüket%m ve yatırımdak% çöküş %thalatı hızla düşürerek car% hesabın kısa sürede 
fazla vermes%ne sebep olsa da (Şek%l 19), %ç taleptek% toparlanma başladıktan sonra süreç ters%ne 
döndü. 2002’den 2004’e özel tüket%m ve özell%kle yatırım güçlen%rken mal ve h%zmet 
%thalatındak% artış 2004’te %24.7’ye ulaştı. Reel değerlenme ve dış f%nansman koşullarındak% 
%y%leşme %thal tüket%m, ara ve yatırım mallarını ucuzlatırken hızlanan büyüme döv%z %ht%yacını 
yen%den büyüttü. Bu nedenle kr%z sırasındak% car% hesap %y%leşmes%n% kalıcı b%r %thalat yapısı 
dönüşümü olarak okumak mümkün görünmemekted%r (TCMB, 2005b; Benl%alper ve Cömert, 
2016). 

2024’tek% %y%leşmey% de yalnızca %ç taleptek% yavaşlamaya bağlayamayız. Car% açık 2024’te, 
rev%ze ed%lm%ş en güncel ver%lere göre GSYH’n%n yaklaşık %1’%ne ger%lerken hanehalkı 
tüket%m% ve sab%t sermaye oluşumu artmaya devam ed%yor, %thalattak% düşüşe %ç taleb%n daha 
ılımlı seyr%n%n yanında altın t%caret%ndek% normalleşme, enerj% denges%ndek% gel%şmeler ve güçlü 
h%zmet gel%rler% de katkıda bulunuyordu (TCMB, 2024; TÜİK, 2025). Üstel%k bu %y%leşme kalıcı 
olmadı. 2025’te car% açık 30.1 m%lyar dolar, yan% GSYH’n%n %1.9’u oldu (TCMB/EVDS, 
2026). TCMB’ye göre h%zmetler fazlası desteğ%n% sürdürürken altın denges% %le altın ve enerj% 
har%ç dış t%caret denges%ndek% bozulma açığı büyüttü (TCMB, 2025c). Haz%ran 2026 %t%barıyla 
on %k% aylık açığın 39.0 m%lyar dolara ulaşması (TCMB, 2026c) ve bunun taleptek% 
gen%şlemen%n yavaşladığı, kred% momentumunun zayıfladığı b%r döneme denk gelmes%, 
yukarıda da değ%nd%ğ%m%z g%b% sorunun %ç talebe bağlı döngüsel değ%l yapısal olduğuna %şaret 
etmekte. 

Şek?l 19 

Car? Denge ve Yabancı Kaynak G?r?ş?: Şubat 2002 ve Eylül 2023 Sonrası (12 Aylık 
Toplam, GSYH’n?n Yüzdes?) 

 

Not: Panel A cari denge, Panel B doğrudan yatırım, portföy yatırımı ve diğer yatırım kalemlerinde 
yükümlülüklerin net artışıdır; 12 aylık toplamların aynı dönemin dolar cinsinden GSYH’sine oranı. 
Dolar cinsinden GSYH, cari fiyatlarla GSYH’nin dönem ortalaması USD/TL kuruna bölünmesiyle 
hesaplanmıştır. Rezerv varlıklar ile net hata ve noksan dâhil değildir. t0 Şubat 2002 ve Eylül 2023’tür. 
Kaynak: TCMB/EVDS (ödemeler dengesi); yazar hesaplamaları. 

2023 programından öncek% dönemde dış f%nansmanın b%r bölümü kayıtlı kalemler%n dışından 
gelmekteyd%. Car% açığın öneml% b%r kısmı kaynağı bel%rlenemeyen g%r%şlerle, net hata ve noksan 
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kalem% üzer%nden f%nanse ed%ld%; 2022’de bu g%r%şler 23.3 m%lyar dolarla 46.7 m%lyar dolarlık 
car% açığın yaklaşık yarısını karşılarken (TCMB/EVDS, 2026), program sonrasında kalem 
negat%fe döndü17. Reel kurun %k% penceredek% seyr% de bu farkı yansıtıyor (Şek%l 20). 2002 
programı, Şubat 2001 devalüasyonunun ardından kısmen toparlanmış b%r reel kurla başladı. 
Reel kur 2002 ortasındak% seç%m bel%rs%zl%ğ%nde yen%den yaklaşık %21 ger%lerken, üç yılın 
sonunda başlangıç düzey%n% ancak %8 aştı ve nom%nal kur %se başlangıç düzey%n%n altında kaldı. 
2023 sonrasında %se nom%nal kur üç yılda yaklaşık %80 artarken reel kur yaklaşık %27 değer 
kazandı. Kurun f%%lî b%r çıpa %şlev% gördüğü bu dönemde enflasyonun kur artışının bel%rg%n 
b%ç%mde üzer%nde kalması %thalatı reel olarak ucuzlatırken bu süreç 2025’ten %t%baren car% açığın 
yen%den gen%şlemes%yle eşzamanlı %lerled%. 

Şek?l 20 

Reel ve Nom?nal Kur: Şubat 2002 ve Eylül 2023 Sonrası (t0 = 100) 

 

Not: Panel A TCMB’nin TÜFE bazlı reel efektif kur endeksidir (TP.RK.T1.Y); endeksteki artış TL’nin 
reel değer kazanmasını gösterir. Panel B aylık ortalama USD/TL kurudur. Her iki seri t0’da 100’e 
eşitlenmiştir; t0 Şubat 2002 ve Eylül 2023’tür. Reel efektif kurun uzun dönemli eğilimi nedeniyle iki 
dönemin düzeyleri doğrudan karşılaştırılamaz. Kaynak: TCMB/EVDS; yazar hesaplamaları. 

Her %k% dönemde de uygulamaya konulan sıkılaştırıcı önlemler neden%yle dış f%nansman %ht%yacı 
b%r sürel%ğ%ne   azalsa da ekonom%k faal%yet toparlandığında ya da enerj%, altın ve kur kaynaklı 
mal%yet baskıları yen%den ortaya çıktığında gen%şlet%lm%ş %k%l% açmazın arkasındak% kısıt tekrar 
görünür hale geld%. Stab%l%zasyonun döv%z l%k%d%tes% üzer%ndek% kısa döneml% baskıyı 
haf%fletmes% ekonom%n%n yapısal döv%z %ht%yacının ortadan kalktığı anlamına gelm%yor, özell%kle 
2023 sonrası g%b% dış koşulların elver%şs%z olduğu dönemlerde bu baskı %ç ve dış şoklara tepk% 
olarak yen%den ortaya çıkab%l%yordu. 

Bu durum ortak pencere çalışmamızın ana argümanını %ç-dış kısıtlar açısından da destekl%yor. 
2002–2004’te dezenflasyon %ç talep ve kred% hızla toparlanırken b%le sürdü; 2024–2026’da %se 

 
17 TCMB’nin 2026’daki revizyonu bu çıkışların önemli bir kısmının finansal hesaptaki ölçüm 
sorunlarından kaynaklandığını göstermektedir (Babaoğlu vd., 2026). 
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talep ve kred%dek% yavaşlamaya rağmen enflasyon %stenen düzey%n uzağında kaldı. Bu tablo, 
başarının %ç koşullar ve taleb%n ne kadar sıkıldığından çok programın hang% %ç ve dış koşullarda 
başladığına bağlı olduğu yönündek% yorumumuzla örtüşüyor. 

10. Emek, ücretler ve bölüşüm: uyumun bedeli? 

Üret%m, talep, f%nansman ve kur koşullarındak% değ%ş%mler%n emek p%yasasına ve fonks%yonel 
gel%r dağılımına nasıl yansıdığını %zlerken dört boyutu ayrı ayrı ele alıyoruz: %st%hdam, %şs%zl%k, 
katılım ve çalışma süres% g%b% emek p%yasası göstergeler%; nom%nal ve reel ücretler, ücretlerle 
ver%ml%l%k arasındak% %l%şk% ve çalışanlara yapılan ödemeler%n katma değer %ç%ndek% payı. 
Tanımları gereğ% bu göstergeler her zaman aynı yönde hareket etmek durumunda değ%l. Reel 
ücretler %st%hdam düşmeden ger%leyeb%l%rken, emek payı satın alma gücü aynı ölçüde artmadan 
yükseleb%l%r, dar tanımlı %şs%zl%k %se katılım zayıfken ve atıl %şgücü yüksekken de düşeb%l%r. 

Aynı şek%lde, ücret ve gel%r pol%t%kalarının program belgeler%nde nasıl ele alındığı %le enflasyon 
ve dezenflasyon sürec%ndek% gerçek rolü ayrı sorulardır. 2001–02 program belgeler%nde kamu 
ücretler%, asgar% ücret ve genel olarak gel%r pol%t%kası dezenflasyon ve mal% çerçeven%n açık 
unsurlarıydı. 2023 sonrasında da ücret ayarlamaları zamanla talep, mal%yet ve h%zmet 
f%yatlarındak% katılık tartışmasının öneml% b%r parçası hal%ne geld% (IMF, 2001d, 2001f; TCMB, 
2024). Ancak son zamanlardak% amp%r%k çalışmaların ve teor%k çalışmaların gösterd%ğ% g%b%  
ücret artışlarının yüksek enflasyonun temel neden% olduğu ya da reel ücret kaybının 
dezenflasyon %ç%n zorunlu olduğu çıkarımını yapmak pek mümkün görünmemekte (Cömert ve 
Parmaksız, 2026; Oyvat vd., 2026; Mutlugün, 2026). 

10.1. İk? farklı sey?r 

2001’de %şgücü p%yasası açısından başlangıç noktası, program uygulamaya konmadan önce 
yaşanan kr%z kayıplarıydı (Bölüm 5). Bu kayıplar çalışan grupları arasında da eş%t dağılmamıştı. 
Özel kes%m net reel %şç% ücret%, kamu %şç% ücretler% ve reel asgar% ücret sert b%ç%mde düşerken 
reel memur maaşlarındak% ger%leme daha sınırlı kaldı (TCMB, 2003a, Tablo II.1.13). Program 
başladığında, 2002’n%n %lk çeyreğ%nde, %şs%zl%k oranı %11.5’t%; %k% yıl sonra, 2004’ün %lk 
çeyreğ%nde %12.4’tü ve katılım oranı %45.9’la aynı düzeyde kalmıştı. Kr%z önces%ne göre 
bakıldığında 2004’ün %k%nc% çeyreğ%nde katılım oranı 2001’%n %k%nc% çeyreğ%n%n yaklaşık 1.5 
puan altında, %şs%zl%k oranı %se yaklaşık 2.6 puan üzer%ndeyd%. Bu karşılaştırma kaybın ne 
kadarının programdan kaynaklandığını ölçmüyor ancak üret%m ve özel taleptek% hızlı 
toparlanmanın (Bölüm 9.2) emek p%yasasındak% kr%z kaybını aynı hızla telaf% etmed%ğ%n% ve 
kr%z%n %şgücü göstergeler% üzer%ndek% etk%s%n%n üret%mdek% toparlanmadan daha uzun sürdüğünü 
göster%yor (Şek%l 21). 

2023 sonrasının başlangıç noktası %se farklıdır. Haz%ran 2023’te başlayan ve Eylül’de OVP %le 
b%r program çerçeves%ne bağlanan pol%t%ka dönüşümü, ücretl%ler%n öncek% %k% yılda büyük kur 
ve f%yat şoklarıyla karşılaştığı b%r dönem%n ardından geld%ğ% %ç%n 2023 ortasını nötr b%r başlangıç 
noktası olarak almak yanıltıcı olacaktır. 2022 ve 2023’te asgar% ücret%n yılda %k% kez artırılması, 
kamu ücretler% ve emekl% aylıklarındak% ek düzenlemeler öncek% reel gel%r kayıplarına ver%len 
tepk%n%n b%r parçasıydı. Bu düzenlemeler%n seç%m dönem% pol%t%kalarıyla kes%şt%ğ% açık olsa da 
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bu artışları yüksek enflasyonun yarattığı telaf% %ht%yacından bağımsız düşünmek de mümkün 
değ%l (Cömert ve Parmaksız, 2026). 

2023 programı sonrası 2001 ölçeğ%nde b%r %st%hdam kaybı yaşanmadı (Bölüm 8). Dar tanımlı 
manşet %şs%zl%k oranı ger%lese de atıl %şgücü oranının Temmuz 2026’da %30.6’ya kadar çıkması 
ve haftalık ortalama f%%lî çalışma süres%n%n 42.0 saate düşmes%, bu ger%lemen%n b%r %y%leşme 
gösterges% olarak okunamayacağını göster%yor (TÜİK, 2026e; SBB, 2026a). Sektörel %şgücü 
g%rd% endeksler% de benzer b%r tablo ver%yor. 2026’nın %k%nc% çeyreğ%nde sanay%, %nşaat ve t%caret-
h%zmet sektörler% toplamında %st%hdam yıllık %1.7, çalışılan saatler %2.7 artarken sanay%de 
%st%hdam %2.2 azaldı, %nşaatta %5.0, t%caret ve h%zmetlerde %3.1 arttı (TÜİK, 2026d). 
Programın %st%hdam üzer%ndek% etk%s% genel %şs%zl%k oranında artıştan z%yade sektörel olarak 
sanay% %st%hdamındak% düşüş ve gen%ş tanımlı atıl %şgücü oranındak% artış olarak ortaya çıkıyor. 

Şek?l 21 

İşs?zl?k ve İşgücüne Katılım: 2002Ç1 ve 2023Ç3 Sonrası (t0’a Göre Fark, Yüzde Puan) 

 

Not: TÜİK hanehalkı işgücü anketi; işsizlik ve işgücüne katılım oranlarının dört çeyreklik hareketli 
ortalamasının t0’daki değerden farkı (yüzde puan). 2002 penceresi eski (arşiv) anket serisinden, 2023 
penceresi güncel anket serisinden hesaplanmıştır; 2005’teki yöntem değişikliği nedeniyle 2002 
penceresi 2004Ç4’te (t+11) sona erer ve iki dönemin düzeyleri doğrudan karşılaştırılamaz. t0 2002Ç1 
ve 2023Ç3’tür. Kaynak: TÜİK; TCMB/EVDS (TP.RS.A10.Y, TP.RS.A11.Y, TP.YISGUCU2.G6, 
TP.YISGUCU2.G8); yazar hesaplamaları. 

10.2. Ücret pol?t?kası, ücretler ve ver?ml?l?k 

2001 sonrasında ücretler%n seyr%n% değerlend%r%rken kr%z kaybını programın gel%r pol%t%kasından 
ayırmak gerek%yor. IMF’ye sunulan Haz%ran 2001 tar%hl% n%yet mektubu gel%r pol%t%kasının 
programda öneml% b%r rol oynamaya devam edeceğ%n%, kamu kes%m%ndek% ücret artışlarının 
enflasyon hedefler% ve mal% programla uyumlu tutulacağını, özel kes%mde %se %ler%ye dönük 
ücret ve f%yat bel%rlemen%n teşv%k ed%leceğ%n% bel%rt%yor, Kasım 2001 tar%hl% mektup da kamunun 
ücret faturasını, %st%hdam sınırlamalarını ve kamu %şletmeler%n%n %şgücü mal%yetler%n% mal% 
hedeflere bağlıyordu (IMF, 2001d, 2001f). Bu belgeler programın tasarımı hakkında f%k%r verse 
de 2001’dek% reel ücret kaybını tamamıyla bu pol%t%kalara bağlamak %ç%n yeterl% değ%l. 
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Tüm ücret göstergeler%n%n kr%zden sonra aynı eğ%l%m% %zlemed%ğ% 2002 sonrası erken toparlanma 
dönem%n%n en d%kkat çek%c% bulgusu, %malat sanay%%nde ücretlerle ver%ml%l%k arasında açılan 
makastır (Şek%l 7).  Özel kes%m net reel %şç% ücret% 2001’dek% yaklaşık %20’l%k düşüşün ardından 
2002’de de haf%fçe ger%lerken, kamu %şç%ler%nde kayıp daha uzun sürdü. 2001’de %mzalanan %k% 
yıllık toplu sözleşmeler%n yürürlükte olduğu 2002’de kamu %şç% ücretler% reel olarak yaklaşık 
%9 daha düştü ve 2003’te ancak %1.3 toparlandı. Buna karşılık reel memur maaşları 2002’de 
yaklaşık %6 artarak 2000 düzey%n% aştı ve 2003’te haf%fçe ger%led%; reel asgar% ücret%n yıllık 
ortalaması %se 2002 ve 2003’te sırasıyla yaklaşık %7 ve %4 arttı (TCMB, 2003a, Tablo II.1.13; 
Şek%l 22, Panel A). Dolayısıyla ücretler kr%z önces%nde, kr%z sırasında ve hemen sonrasında 
bastırıldı. Reel asgar% ücret%n yıllık ortalaması 2000’de %16, 2001’de %14 ger%led% ve 2002–
03’tek% sınırlı artışlara rağmen 1999 düzey%n%n yaklaşık %20 altında kaldı. İmalat sanay%%nde 
saatl%k reel ücret %se 2002 ve 2003’te de düşmeye devam ett% (Şek%l 7; Şek%l 22, Panel A). 
2004’ten %t%baren reel ücretler artmaya başlasa da ver%ml%l%k daha hızlı arttığından emeğ%n 
katma değerden aldığı payın ger%lem%ş olması muhtemeld%r. 

2023 sonrasında asgar% ücret%n satın alma gücüne aylık olarak bakmak, nom%nal artışları b%r 
öncek% yılın enflasyonuyla karşılaştırmaktan daha fazla b%lg% ver%yor (Şek%l 22, Panel B)18. 
2022 ve 2023’tek% yıl ortası artışları yıl %ç%ndek% reel ücret kayıplarını kısmen telaf% ederken 
Ocak 2024’tek% yaklaşık %49’luk artış %se reel asgar% ücret düzey%n% c%dd% b%ç%mde yükseltt%. 
2024’ten %t%baren yıl ortasında artış yapılmadığından her Ocak artışının ardından yıl boyunca 
süren satın alma gücü kaybı daha görünür hale geld%. Asgar% ücret 2024, 2025 ve 2026’da 
sırasıyla yaklaşık %49, %30 ve %27 artırıldı ve her üç artış da b%r öncek% yılın yıl sonu 
enflasyonunun altında kaldı (ÇSGB, 2026; Cömert ve Parmaksız, 2026).19  

 
18 Reel ücretlerin 2020 sonrası seyrini değerlendirirken 2020–2022 dönemindeki resmî TÜFE 
ölçümüne ilişkin tartışmaları göz ardı etmiyoruz. Tekgüç (2026), hanehalkı harcama verilerine dayanan 
Engel eğrisi yaklaşımıyla Aralık 2019–Aralık 2022 arasındaki birikimli enflasyonun resmî %156 yerine 
yaklaşık %238 olabileceğini, dolayısıyla 2022 sonunda fiyat düzeyinin resmî endeksin yaklaşık %32 
üzerinde bulunduğunu hesaplıyor. Bu tahmin doğruysa 2022 boyunca görülen reel ücret kayıpları (Şekil 
22, Panel B ve D) olduğundan küçük, 2022 sonrasındaki TÜFE’ye dayalı reel ücret düzeyleri ise 2020 
öncesine göre olduğundan yüksek görünüyor ve 2023 sonrasındaki artışın daha büyük bir kısmını 
önceki kayıpların telafisi olarak okumak gerekiyor. Ölçüm sorunu 2023 sonrasında sürmediyse t0 
sonrasındaki değişimler bundan doğrudan etkilenmez. Okuyucunun resmî enflasyon ölçümlerine dayalı 
reel ücret göstergelerini bu gözle değerlendirmesi sağlıklı olacaktır. 

19 Asgari ücret artışları 2024, 2025 ve 2026 için bir önceki yılın resmî yıl sonu tüketici enflasyonuyla 
(sırasıyla %64.77, %44.38 ve %30.89) karşılaştırılmıştır. Ücret ayarlamalarının ve fiyat artışlarının 
zamanlaması bire bir örtüşmediğinden bu karşılaştırma doğrudan yıllık reel ücret değişimi olarak 
yorumlanmamalıdır. 
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Şek?l 22 

Asgar? Ücret?n Satın Alma Gücü ve İmalat Sanay??nde Ücret–Ver?ml?l?k İl?şk?s?: 2002 ve 
2023 Programları 

 

Not: Panel A ve B’de net yasal asgari ücret aylık TÜFE endeksine bölünmüş ve Panel A’da Ocak 
2000=100, Panel B’de Ocak 2022=100 olacak şekilde yeniden ölçeklenmiştir. Noktalar ücret 
ayarlamalarının yürürlüğe girdiği ayları, kesikli dikey çizgi program başlangıcını (t0: Şubat 2002 ve 
Eylül 2023) gösterir. Bu seri ortalama ücret, brüt işgücü maliyeti veya yıllık ortalama reel ücret değildir. 
Panel C’de verimlilik ve reel ücret, imalat sanayiinde üretimde çalışılan saat başına kısmi verimlilik ve 
reel ücret endeksleridir ve Şekil 7 ile aynı kaynağa dayanır. Ürün ücreti, reel ücretin TÜFE/ÜFE 
oranının yıllık ortalamasıyla çarpılmasıyla elde edilmiştir. Panel D’de verimlilik mevsim ve takvim 
etkilerinden arındırılmış imalat sanayi üretim endeksinin çalışılan saat endeksine oranıdır. Reel ücret, 
saat başına brüt ücret-maaş endeksinin TÜFE ile reelleştirilmiş hali, ürün ücreti ise aynı endeksin 
imalat sanayi yurt içi ÜFE’sine oranıdır ve seriler 2023Ç3=100 olacak şekilde ölçeklenmiştir. Gölgeli 
alan program öncesindeki dört çeyreği gösterir. Panel C ve D farklı kaynak ve sıklıktaki verilere 
dayandığından düzeyleri karşılaştırılamaz, yalnızca yönleri ve büyüklükleri karşılaştırılabilir. Kaynak: 
ÇSGB (2026); TÜİK/TCMB EVDS TÜFE serisi, TP.GENENDEKS.T1; TCMB (2005a), Tablo 3.3.1; 
TÜİK (2026d); TCMB EVDS imalat sanayi yurt içi ÜFE serisi, TP.TUFE1YI.T15; yazar hesaplaması.  

Ücretler% aşındıran bu pol%t%kayı programın ücretlere b%çt%ğ% rolle b%rl%kte okumak gerek%yor. 
TCMB ücret artışlarını h%zmet enflasyonu, geçm%ş enflasyona endeksleme ve talep koşullarıyla 
b%rl%kte f%yatları etk%leyen unsurlar arasında sayarken, Temmuz 2023’tek% %34’lük asgar% ücret 
artışının b%r yıllık enflasyona etk%s%n% 2.7–4.1 puan olarak hesapladı (TCMB, 2023a, Kutu 2.6; 
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TCMB, 2024). Ücret artışları enflasyondak% yapışkanlığın öneml% b%r kaynağı olarak 
görüldüğünden, program %lerled%kçe bu artışların geçm%ş enflasyonu telaf% etme dereces%n%n 
düşürülmes% dezenflasyon stratej%s%n%n en görünür unsurlarından b%r% hal%ne geld%. 

2026’nın %k%nc% çeyreğ%nde sanay%, %nşaat ve t%caret-h%zmet sektörler% toplamında brüt ücret-
maaş endeks% yıllık %35.8, saatl%k kazanç endeks% %32.3 arttı (TÜİK, 2026d).20 Bu nom%nal 
göstergeler asgar% ücretle aynı kapsamda olmayan farklı ücret göstergeler%n%n dönem boyunca 
aynı hızda hareket etmed%ğ%n% de göster%yor. Bu endeksler% %st%hdam endeks%ne bölüp TÜFE 
kullanarak reele çev%rd%ğ%m%zde, aynı sektörler toplamında çalışan başına ortalama brüt ücret%n 
yıllık ortalaması 2023’te %34, 2024’te %17.5 ve 2025’te %3.2 artarken, 2026’nın %lk yarısında 
b%r öncek% yılın aynı dönem%ne göre artışın %2.2’ye %nd%ğ%n% görüyoruz. Aynı dönemde reel net 
asgar% ücret 2023’te %32.8 ve 2024’te %8.4 artarken 2025’te %4 ger%led%. Dolayısıyla 2025 
sonrasındak% reel aşınma asgar% ücrette bel%rg%n olsa da ortalama ücretlere aynı ölçüde 
yansımadı (TÜİK, 2026d; yazar hesaplamaları).  

Şek%l 7’dek% 2002 deney%m%yle karşılaştırıldığında, 2023 programında %malat sanay%%nde ücretle 
ver%ml%l%k arasındak% %l%şk% ters yönde %şlem%ş gözükmekted%r. 2001–2004 arasında saat başına 
ver%ml%l%ğ%n yaklaşık %25 artarken reel saatl%k ücret%n yaklaşık %5 ger%lemes%, bölüşüm 
açısından emek aleyh%ne c%dd% b%r makas yarattı (Şek%l 7; Şek%l 22, Panel C). TÜFE ve ÜFE bu 
dönemde b%rb%r%ne yakın seyrett%ğ% %ç%n %şveren%n öded%ğ% ücret%n üret%c% f%yatlarıyla ölçülen 
değer% olan ürün ücret% de reel ücretle b%rl%kte hareket ett% ve bu durum ver%ml%l%ktek% artışın kâr 
oranlarında b%r artışa dönüşmes%n% mümkün kıldı. 2023’ün üçüncü çeyreğ%nden 2026’nın %k%nc% 
çeyreğ%ne kadar %se saat başına ver%ml%l%k yaklaşık %12 artarken TÜFE %le reelleşt%r%len saatl%k 
ücret yaklaşık %28 arttı (Şek%l 22, Panel D).21 İmalat sanay% ÜFE’s% aynı dönemde TÜFE’den 
bel%rg%n b%ç%mde yavaş arttığı %ç%n ürün ücret%ndek% artış yaklaşık %55’e ulaştı ve ürün ücret%n%n 
ver%ml%l%ğe oranı olarak ölçülen reel b%r%m %şgücü mal%yet% yaklaşık %38 yükseld%. Bu 
yüksel%ş%n b%r kısmı 2020–22’dek% kur şokları sırasında ürün ücret%nde yaşanan yaklaşık 
%32’l%k düşüşün ger% alınmasıdır ancak 2026’nın %lk yarısında ürün ücret% 2020 ortalamasının 
yaklaşık %46 üzer%ndeyken ver%ml%l%k aynı dönemde %13 c%varında arttı22 (TCMB, 2005a; 
TÜİK, 2026d; TCMB/EVDS, 2026; yazar hesaplamaları). Dolayısıyla 2002 sonrasında ücretler 
aleyh%ne açılan makas 2023 sonrasında resmî %stat%st%klere göre ters yönde açılmış gözükmekte 
ve bu gel%şme Bölüm 10.3’te ele alacağımız, ara g%rd% mal%yetler%n%n %şgücü mal%yetler%ne göre 
ger%lemes% bulgusuyla da tutarlı gözükmekted%r. 

 

 
20 İşgücü girdi endeksleri işyeri temelli göstergelerdir; hanehalkı işgücü anketiyle aynı kapsamda 
değildir ve 2001 serileriyle birebir karşılaştırılamaz. Brüt ücret-maaş ve saatlik kazanç endeksleri 
nominaldir. 

21 2020–2022 dönemindeki TÜFE ölçümüne ilişkin tartışma için bkz. dipnot 18. 

22 Saat başına göstergeler istihdam ve çalışılan saatlerdeki değişimlerden etkilendiği için bileşim 
etkisini de göz önünde bulundurmak gerekiyor ancak bu etki birkaç puanla sınırlı kalıyor. 
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10.3. Emek payı: reel ücretten ayrı b?r bölüşüm gösterges? 

Ulusal hesaplarda çalışanlara yapılan ödemeler%n gayr%saf% katma değer %ç%ndek% payı, yaratılan 
gel%r%n ücretl% emeğe ayrılan kısmını %zlemek %ç%n kullanılan ayrı b%r gösterge olup ancak satın 
alma gücünün doğrudan b%r ölçüsü değ%ld%r.23 Eylül 2025’te yayımlanan yıllık hesaplarda 
%şgücü ödemeler%n%n payı 2023 %ç%n %32.2, 2024 %ç%n %37.0 olarak hesaplanırken, 31 Ağustos 
2026’da yayımlanan hesaplar 2024 oranını %36.9’a rev%ze ett% ve 2025 %ç%n oranı %36.6 olarak 
açıkladı (TÜİK, 2025, 2026a). Dolayısıyla bölüşümdek% temel eğ%l%m değ%şm%yor, 2023–24’te 
bel%rg%n b%r toparlanma, 2025’te sınırlı b%r ger% çek%lme var ve 2026’nın %k%nc% çeyreğ%nde 
açıklanan pay %38.1 rakamı c%dd% b%r sıçrama yaşanmadığını göster%yor (TÜİK, 2026b). 

2023–24’tek% toparlanmayı yalnızca ücret artışlarıyla açıklamak da eks%k kalır. Cömert ve 
Oyvat’ın (2026) muhasebesel ayrıştırmasına göre, %ncelenen sektörlerde emek payının 2019–
22 arasındak% 15.3 puanlık düşüşüne kâr marjları ve görel% ara g%rd% mal%yetler% benzer 
büyüklükte katkı yaptı. 2022–24’tek% 16.1 puanlık toparlanmanın %se yaklaşık dörtte üçü ara 
g%rd% mal%yetler%n%n %şgücü mal%yetler%ne göre ger%lemes%yle %l%şk%l%. Bu bulgu Bölüm 8’de ele 
aldığımız kur mekan%zmasını bölüşüme de bağlıyor.  

Kurdak% büyük b%r değer kaybının %lk aşamasında döv%ze duyarlı ara g%rd% mal%yetler% ve %hracat 
gel%rler%n%n TL karşılığı hızla artarken ücretler sözleşmeler, asgar% ücret kararları ve toplu 
pazarlık takv%m% neden%yle ger%den gel%r. Kur artışı yavaşlayıp ücretler b%r%km%ş f%yat artışlarını 
kısmen yakaladığında ara g%rd% mal%yetler%n%n %şgücü mal%yetler%ne oranı düşer ve emek payı 
toparlansa da kâr marjlarının aynı ölçüde ger%lemes% gerekmez. Bu aşamada reel değerlenmey% 
bağımsız b%r açıklama olarak değ%l, nom%nal kur, f%yatlar ve ücretler%n b%rl%kte hareket%n%n b%r 
parçası olarak görmek gerek%yor. Aynı mekan%zma ters yönde de %şleyeb%l%r: yen% b%r kur şoku 
ara g%rd% mal%yetler%n% ücretlerden hızlı artırarak bu toparlanmayı ger% alab%l%r. 

Erken dönem %ç%n aynı ayrıştırmayı yapmamıza %mkân verecek karşılaştırılab%l%r ver% 
bulunmadığından bu mekan%zmayı 2001–04 dönem%ne olduğu g%b% taşımıyoruz; y%ne de reel 
kurun stab%l%zasyondak% rolünün her %k% dönemde de c%dd% bölüşümsel etk%ler% olduğunu 
düşünüyoruz. 

11. Sonuç 

Çalışmamız açısından %k% dönem% b%rb%r%ne bağlayan temel unsur Türk%ye ekonom%s%n%n sürekl% 
yen%den üret%len döv%z gereks%n%m%d%r. İthal g%rd%ler, dış yükümlülükler%n çevr%lmes% ve 
yerleş%kler%n portföy terc%hler% döv%z l%k%d%tes%ne olan taleb% sürekl% yen%den üretmekted%r. 
Merkez bankasının TL l%k%d%tes% yaratab%lmes% bu gereks%n%m% ortadan kaldırmaz. Gen%şlet%lm%ş 
%k%l% açmaz yaklaşımının bu çalışmadak% %şlev%, dalgalı kur rej%m%n%n bu sınırı ortadan 
kaldırmadığını ve yerleş%k portföy terc%hler%n%n de yabancı sermaye hareketler% kadar öneml% 
olab%leceğ%n% göstermekt%r (Benl%alper ve Cömert, 2016; Cömert ve Öncü, 2023). Tablo 4’ün 

 
23 Ulusal hesap emek payı çalışanların satın alma gücünün doğrudan ölçüsü değildir: işveren sosyal 
güvenlik katkılarını içerir, kendi hesabına çalışanların emek gelirini karma gelir içinde dışarıda bırakır 
ve cari fiyatlarla katma değer paydasındaki değişimlerden etkilenir. Cömert ve Oyvat’ın (2026) sektörel 
ayrıştırması için bkz. dipnot 14. 
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gösterd%ğ% g%b% bu sınır 1994’ten Mart 2026’ya kadar tekrar tekrar bağlayıcı hale gelm%ş; buna 
ver%len pol%t%ka yanıtları ve ortaya çıkan b%lanço sonuçları dönemden döneme değ%ş%rken 
yabancı para f%nansmanı gereks%n%m% varlığını sürdürmüştür. 

2002 önces% stab%l%zasyon denemes% olan 1999 programı temel sorunu çözmeden dezenflasyonu 
hedefled%ğ% %ç%n dış kısıt sıkılaştığında sürdürülemez hale gel%rken, 2002 çerçeves% ödenm%ş 
uyum, mal% çıpa, kurumsal reform, dış çıpa ve elver%şl% küresel ortam b%rl%kte bulunduğu %ç%n 
kısa dönemde başarılı oldu. 2008–09’da kısmen tem%zlenm%ş b%lançolar dış şokun b%r 
bankacılık kr%z%ne dönüşmes%n% önled% ancak kısıtın kısa sürede gevşemes% bu dayanıklılığın 
uzun b%r f%nansman kes%nt%s% karşısında sınanmadığı anlamına da gel%r (Cömert ve Çolak, 
2014). 2023 sonrası program b%lanço durumu bakımından 1999’a benzerl%kler taşımakta olsa 
da kamu borcu ve banka sağlamlığı bakımından daha %y% b%r yerden başlamış, fakat 2002’n%n 
avantajlı koşullarının çoğundan yoksundur.  

Aynı dış kısıt farklı b%lanço yapılarında, farklı kurumlarla ve farklı s%yasal terc%hler altında 
farklı pol%t%ka b%leş%mler% yaratab%l%r. Resmî dış f%nansman, yüksek TL get%r%ler%, rezerv 
kullanımı, KKM, kred% sınırlamaları, mal% sıkılaşma, kurdak% reel değerlenme ve gel%r 
pol%t%kaları farklı b%lançoları ve gel%r gruplarını farklı b%ç%mde etk%ler. 2001’de öneml% 
mal%yetler kr%z anındak% %st%hdam ve reel ücret kaybı %le sonrasındak% gec%kmel% emek 
toparlanmasında yoğunlaşırken, güncel dönemde toplam %st%hdam daha dayanıklı kalmış; buna 
karşılık yıl %ç%ndek% satın alma gücü aşınması ve gen%ş atıl %şgücü daha merkezî hale gelm%şt%r. 

Bu sonuçlar çalışmanın sınırları %ç%nde değerlend%r%lmel%d%r. Anal%z nedensel b%r program 
değerlend%rmes% değ%l, yapılandırılmış tar%hsel karşılaştırma ve süreç %zleme yaklaşımıdır. İk% 
dönem farklı küresel f%nansman koşullarında gerçekleşm%ş; kurumlar, b%lanço yapıları ve 
%stat%st%ksel tanımlar zaman %ç%nde değ%şm%şt%r. Özell%kle %şgücü ve ücret ser%ler%nde b%reb%r 
karşılaştırılab%l%rl%k sınırlıdır. 2023 sonrası deney%m henüz tamamlanmış da değ%ld%r. Bu 
sınırlamalar karşılaştırmayı geçers%z değ%l, aks%ne, mekan%zma, zamanlama ve başlangıç 
koşullarını b%rl%kte değerlend%rmey% gerekl% kılar. 

Sonuç olarak %k% dönem pol%t%kalarının farklı sonuçları, kısa döneml% stab%l%zasyon %le 
stab%l%zasyonu gerekl% kılan yapısal koşulların dönüşümünü b%rb%r%nden ayırmanın önem%n% 
göstermekted%r. Dış f%nansman g%r%şler%n%n toparlanması, rezervler%n yen%den b%r%kmes%, kur 
baskısının azalması ve enflasyonun b%r m%ktar ger%lemes% öneml% sonuçlardır. Bunların h%çb%r%, 
kend% başına, yabancı para f%nansmanı gereks%n%m%n% yen%den üreten üret%m yapısının, dış 
yükümlülükler%n veya portföy davranışlarının kalıcı b%ç%mde değ%şt%ğ%n% göstermez. Türk%ye 
ekonom%s%n%n son otuz yıllık deney%m%, stab%l%zasyon pol%t%kalarının döv%z f%nansmanı kısıtının 
bel%rl% b%r dönemdek% baskısını azaltab%leceğ%n% ve bunun ortaya çıkış b%ç%m%n% 
değ%şt%reb%leceğ%n%; ancak kısıtın neden tekrar tekrar bağlayıcı hale geld%ğ%n% ortadan kaldırmak 
%ç%n daha uzun döneml% b%r dönüşüm gerekt%ğ%n% göstermekted%r. Bu dönüşüm, dış f%nansman 
gereks%n%m%n% yen%den üreten üret%m yapısını, dış yükümlülükler%n n%tel%ğ%n% ve yerleş%kler%n 
yabancı para taleb%n% değ%şt%rmey% gerekt%r%r. Bunlar değ%şmed%kçe kullanılan araçlar ve 
mal%yetler%n ortaya çıktığı b%lançolar değ%şse de gen%şlet%lm%ş %k%l% açmaz pol%t%ka alanını 
sınırlamaya devam edecekt%r (Cömert ve Parmaksız, 2026).  
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