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Ozet

Bu ¢alisma Tiirkiye’'de 1999-2002 dénemi ardindan ve 2023 sonrasinda uygulanan iki
stabilizasyon programim ‘genigletilmis ikili agmaz’ (Cémert ve Oncii, 2023) cercevesi
kapsaminda karsilastirmaktadir: Yapilandirilmis tarihsel karsiastirma ve siireg izleme
yontemiyle iki program ortak zaman pencerelerinde dezenflasyon, biiyiime, maliye
politikasi, kredi, cari denge, kur ve emek piyasasi gostergeleri iizerinden
incelenmektedir. Bulgular, iki programi gerekli kilan yapisal kisitin benzer oldugunu,
kisa donemli sonuglardaki farkin ise programlarin tasarumindan ¢ok baglangi¢
kosullarindan ve kiiresel finansman kosullarindan kaynaklandigint géstermektedir.
2002 programi uyumun bedelinin kriz yoluyla biiyiik ol¢iide ddendigi, giiclii bir mali ve
dis ¢ipanin bulundugu ve kiiresel kosullarin giderek elverisli hale geldigi bir ortamda
baglamigtir. 2023 programu ise birikmis riskler heniiz maliyete doniismemisken, bir dis
¢ipa olmadan ve siki kiivesel finansman kosullarinda baslamis, bu nedenle dezenflasyon
daha yavas ve daha maliyetli olmustur. Stabilizasyon dis kisiin  baskisin
azaltabilmekte, fakat bu fkisiti yeniden iireten iiretim ve finansman yapisini
degistirmemektedir.

Anahtar kelimeler: stabilizasyon, dis kisit, dezenflasyon, genisletilmiy ikili a¢cmaz,
Tiirkiye
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1. Giris ve teorik cerceve

Tiirkiye ekonomisi son otuz yilda yiiksek enflasyon, kur baskist ve dis finansman sorunlarinin
birbirini besledigi kriz donemlerinden ¢ikmak i¢in birden fazla stabilizasyon programina
basvurdu. Bu ¢alisma bunlardan ikisini karsilastiriyor. Ilki, Aralik 1999°da IMF destegiyle kur
cipasina dayali bir dezenflasyon programi olarak baslayan, Subat 2001 kriziyle ¢oken, Mayis
2001°de revize edilen ve Subat 2002°de onaylanan yeni stand-by diizenlemesiyle yeni bir
program haline gelen 2002 siireci, ikincisiyse, Mayis 2023 secimlerinin ardindan Haziran
2023’te baslayan ve Eyliil 2023’te yayimlanan 2024-2026 Orta Vadeli Programi (OVP) ile bir
program ¢er¢evesine baglanan politika doniistimiidiir. 2002 sonrasini hizli bir dezenflasyon ve
giiclii bir biiylime takip ederken, halen icerisinde bulundugumuz ikincisinde dezenflasyon ii¢
yil sonunda hala yavas ve maliyetli bir bicimde devam ediyor. Haziran 2023’te baslayan para
politikas1 degisiklikleri, 2024-2026 OVP ve izleyen donemde alinan para, kredi, maliye ve
gelir politikasi kararlar1 birlikte yeni politika bilesimini olusturdugu i¢in ¢aligmada dontistimlii
olarak kullandigimiz “Simsek Programi” ya da “2023 programi” ifadeleri tek bir program
belgesini degil, zaman icerisinde uyarlamalarla ortaya ¢ikan bu bilesimi ifade etmektedir.

Bu makalede Tiirel’in (2010) 1994, 2001 ve 2008—09 krizlerini karsilastirirken izledigi yolu
iki stabilizasyon programina tagiyoruz. Sorumuz, benzer yapisal kisitlar altinda baslayan iki
programin kisa donemde neden farkli sonuglar verdigidir. Temel argiimanimiz, programlari
gerekli kilan temel yapisal kisitin iki donemde de benzer oldugu; kisa donemli sonuglardaki
farkta ise programlarin tasarimindan c¢ok baslangi¢ kosullarinin ve kiiresel konjonktiiriin
belirleyici oldugudur. 2002 programi, uyumun bedeli 2001 yilinda yasanan kriz yoluyla biiyiik
Olglide Odendigi, maliyetlerin kamu bilangolarina aktarildigir ve kiiresel ortamin giderek
elverisli hale geldigi kosullarda bagladi. 2023 programu ise birikmis riskler heniiz biiyiik 6l¢iide
maliyete donlismemis ve kiiresel finansman kosullar1 gorece daha sikiyken basladi. Bu agidan
Eyliill 2023, Subat 2002°den ziyade asagida ayrintilariyla deginecegimiz Aralik 1999’a
benzeyen bir esikti.

Karsilastirmanin kuramsal zemini Tiirkiye ekonomisinin para ve finansman yapisindaki temel
bir asimetridir. Her bagimsiz devletin merkez bankasi gibi TCMB de kendi para birimi
cinsinden sinirsiz likidite yaratabilme hak ve imkanina sahipken, dis 6demelerde kullanilan
yabanci paray1 ayni bigimde yaratamaz. Uretimin ithal girdilere bagimlilig1 yiiksek ve dis
yiikiimliiliiklerin birikmis oldugu ekonomiler siirekli ¢evrilmesi gereken bir yabanci para
finansman gereksinimi, yani dig kaynak ihtiyaci iretir. Buna yerlesiklerin kendi para
birimlerine olan giiven kaybi yasadiklar1 donemlerde ortaya ¢ikan portfdy tercihleri de
eklendiginde olusabilecek yiiksek doviz talebi ekonomide ciddi hasar yaratabilecek kur
hareketi olasilig1 yaratarak ekonomik politikast seceneklerini ciddi bigimde sinirlar.

Bu asimetriyi merkeze alan ¢ergeve, Comert (2019) ile Cémert ve Oncii (2023) tarafindan
gelistirilen ve Comert ve Parmaksiz’da (2026) Tiirkiye’'nin yakin donemine uygulanan
genisletilmis ikili agmaz yaklasimidir. Bu c¢erceveye gore sermaye hareketlerinin serbest
oldugu bir ekonomide dalgali kur rejimi para politikasini uluslararasi sermaye akim
kosullarindan bagimsizlastiramaz. Genisletilmis gerceveye gore ekonomiden sermaye ¢ikisi
olmayan durumlarda bile yerlesiklerin TL varliklardan dovize yonelerek para tabanini her an



yabanci paraya doniistiirebilmesi para politikasinin énemli bir sinirin1 olusturur (Comert ve
Oncii, 2023). Rezerv kullanimi, portfoy tercihlerini etkileyen diizenlemeler, makroihtiyati
politikalar, kredi kontrolleri ve swaplar gibi araglar yabanci para finansmani gereksinimini
ortadan kaldirmaz; ancak ikili agmazin ne zaman ve hangi bicimde baglayici hale geldigini ve
maliyetlerinin nerede yogunlastigin1 dnemli dl¢iide degistirebilir. Metin boyunca, bu sinir1 “dig
finansman kisit1” ya da kisaca “dis kisit” olarak aniyoruz.

Bu c¢ergeve kur baskisinin iki yonlii maliyetini birlikte diisiinmeyi gerektirir. Biiylik deger
kayiplar1 ithal maliyetler, enflasyon ve agik doviz pozisyonlar1 tizerinden kay1p yaratabilirken,
deger kaybin1 sinirlamak i¢in faizlerin hizla yiikseltilmesi veya likiditenin kisitlanmasi ise vade
ve fonlama uyumsuzlugu tagiyan bilangolar1 zorlayabilir. 2000—01 krizi bu iki mekanizmanin
ayni finansal yapi i¢inde art arda goriiniir hale geldigi bir 6rnektir (Akyiiz ve Boratav, 2003;
IMF, 2001a, 2002a).

Kurun 6nemi finansal istikrarla da sinirl degildir. Kur hareketlerinin fiyatlara giiglii bi¢imde
yansidigr ekonomilerde biiylik deger kayiplari yiliksek enflasyon donemlerinin 6nemli
tetikleyicilerinden biri haline gelerek dezenflasyonun kurun seyrinden bagimsizlasmasini
giiclestirir (Benlialper ve Comert, 2016; Giirkaynak vd., 2023; Yusifzada, Comert ve
Parmaksiz, 2024). Deger kaybinin ekonomik ve siyasal maliyetleri yiikseldik¢e politika
yapicilar deger kaybina, degerlenmeye kiyasla daha giiglii tepki verebilir. Bu asimetri, ilan
edilmis bir kur hedefi bulunmasa da kurun zaman i¢inde fiili bir dezenflasyon c¢ipasi islevi
gérmesine yol acabilir. Benlialper ve Comert (2016), 2001 sonrasi Tiirkiye’de ortaya ¢ikan bu
egilimi “Ortiik asimetrik kur ¢ipast” olarak tanimlar.

Di1s kisit her donemde ayni bi¢cimde ortaya ¢ikmaz. 2000-01’de kur baskisi kisa siirede bir
likidite ve bankacilik krizine doniigebilirken, 2021 sonrasinda ise rezerv kullanimi, swaplar,
Kur Korumali Mevduat (KKM), kredi diizenlemeleri ve diger makroihtiyati araglar kur ve
portfoy baskilarinin farkli kanallardan yonetilmesine olanak verdi. Finansal sistemin yapisi,
0zel ve kamu bilangolar1 ve kullanilan politika araglari hem kisitin ne kadar hizli baglayici hale
geldigini hem de ortaya c¢iktiginda hangi kanallardan hissedildigini degistirebilir. Kisitin
baglayici olmamasi ortadan kalktigr anlamina da gelmez. 2002 sonras1 donemde bir siire cari
acik hizla biiyiirken dis finansman kosullar1 uygun oldugu icin kisit baglamazken, 2008, 2013
ve 2018 orneklerinde oldugu gibi dis finansman kosullari sikilagtiginda yeniden baglayici hale
gelebilir.

Bu cerceveye karsilagtirmamizda kullanacagimiz iki ekseni ekliyoruz. Birinci eksen i¢ stok
sorunlarinin, yani 6zel ve kamu bilancolarinda biriken zarar ve risklerin temizlenip
temizlenmemis oldugudur. Calisma boyunca bu ayrimi ekonominin “normallesmesi” igin
gerekli “uyumun” bedelinin “6denmis” ya da “O6denmemis” olmasi olarak niteliyoruz.
Buradaki “6denmis” ifadesi maliyetlerin ortadan kalktigini1 degil, program baglangicindan 6nce
gerceklestigini, yeniden yapilandirildigini veya baska bilangolara aktarildigini anlatir. ikinci
eksen ise dis kisitin ne Slglide baglayict oldugudur. Her ne kadar dis kisitin durumu ig
kosullardan bagimsiz olmasa da bu eksende uluslararasi kosullarin i¢ kosullardan ¢ok daha
belirleyici oldugunu diistintiyoruz. 1999-2001 sonunda ortaya ¢ikan kur ve bankacilik krizi
diinya ekonomisinin yavasladigi ve gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinin zayif



seyrettigi bir donemde ortaya ¢ikarken, sonrasinda uygulamaya konulan 2002 programi
siiresince kiiresel faizlerin diismesi ve uluslararasi likiditenin genislemesi Tiirkiye’nin dig
finansman kosullarini 6nemli 6l¢iide rahatlatti. 2023 programi ise gelismis iilke faizlerinin ¢ok
daha yiiksek ve dis finansmanin daha kisitli oldugu bir ortamda baslad. iki dénemin biiyiime,
sermaye girisleri, rezerv birikimi ve kur dinamiklerini bu farkli uluslararast kosullardan
bagimsiz degerlendirmek miimkiin degildir (Benlialper, Comert ve Diizcay, 2016). I¢
kirilganliklar gerekli fakat yeterli degildir; bunlarin {izerinin 6rtiilmesini, ertelenmesini ya da
biliylimesini dis kisitin seyri belirler. 1999-2000’den taginan sorunlu stoklar 2001°de dis kisit
sikilaginca kriz tretirken, 2002—07°de temizlenmis bilangolar elverigli bir kiiresel ortamla
bulusarak yiiksek biiyiime ve gorece diislik enflasyon yaratabilmis, 2023 sonrasinda ise, dnceki
donemden tasinan sorunlu stok kamu kontroliindeki bilangolarda kademeli olarak maliyete
dontistirken, dis kisit sert bir bigimde degil, tedrici ve yiliksek maliyet yaratict bir sekilde
baglayici kalmaktadir.

Ayn1 yapisal baski aynmi politika bilesimini gerektirmez. Bu politika tercihlerinin sonuglari
finansal sistem, firmalar, kamu kesimi, iicretliler ve diger toplumsal kesimler arasinda ayni
bicimde dagilmaz. Karsilagtirma bu nedenle kur ve yabanci para finansmani sorununu yalniz
para politikast acisindan degil, stabilizasyonun daha genis politik iktisadi icinde
degerlendirmeye imkan vermektedir.

Y 6ntem agisindan ¢alisma nedensel bir program degerlendirmesi degil, yapilandirilmis tarihsel
karsilagtirma ve siire¢ izleme c¢alismasidir. Bu nedenle metin boyunca dort diizeyi ayiriyoruz:
(1) dogrudan goézlenen olgular, (2) program yapicilarin araglara yiikledigi mekanizmalar, (3)
tarihsel sira, literatlir ve betimsel kanitla uyumlu yorumumuz ve (4) daha giiclii sinama
gerektiren hipotezler. Calismamizda nedensel tanimlama bulunmamasinin, kuram ve
gozlemlerle tutarli mekanizmalari tartigmamiza engel olusturmadigini diisiiniiyor fakat bu tiir
cikarimlar1 kanitlanmig program etkisi olarak sunmuyoruz. Karsilagtirmali gostergeleri iki
program i¢in ortak zaman pencerelerinde yan yana koyarak pencerelerin baslangicin (t0) ilk
program i¢in yeni bir stand-by diizenlemesinin onaylandig1 Subat 2002, ikinci program igin
OVP’nin aciklandig1 Eyliil 2023 olarak aliyoruz (Boliim 9).

Makalenin geri kalaninda once iki programin tarihsel arka planini, ardindan karsilagtirmasini
sunuyoruz. Bolim 2, 1999 programina giden siireci 1990’lar boyunca biriken kirilganliklar
izerinden ele alirken, Boliim 3 bu zemin iizerine kurulan 1999 programinin tasarimini ve neden
basarisiz oldugunu inceliyor. Boliim 4 ise 1999°da baslayan programin 2001-02 dénemindeki
revizyonlarin1 ve 2001 sonundaki kriz maliyetlerinin kamuya nasil aktarildigini tartigiyor.
Boliim 5, kriz sonras1 uygulamaya konulan 2002 programini basariya tastyan kosullar1 ortaya
koyarken, Boliim 6 iki stabilizasyon arasinda bir koprii islevi gorerek 2002—-2023 arasindaki
doniistimii 6zetlerken, doviz kisitinin bu donemde tekrar tekrar baglayict hale geldigi anlara
odaklaniyor. Bolim 7, 2023 yilina gelirken, secim sonrasi uygulamaya konulan Simsek
programini gerekli kilan gelismeleri anlatirken, Eyliil 2023’teki baslangi¢c noktasini Aralik
1999 ile karsilastiriyor, Bolim 8 ise 2023 sonrasi programi, 2002°de basartyr miimkiin kilan
kosullarin bugiin ne 6l¢lide mevcut oldugu sorusu iizerinden degerlendiriyor. Karsilagtirmanin
ampirik kismi1 Bolim 9°da yer aliyor. Bu bdliim iki programi ortak zaman pencerelerinde yan
yana koyarak dezenflasyon, biiylime, maliye politikasi, kredi, cari denge ve kur gostergelerini



karsilastirirken, Boliim 10 bu karsilastirmay1 emek ve boliisiim boyutuna tasiyor ve program
maliyetlerinin kimin {izerinde kaldigin1 sorguluyor. Boliim 11 bu bulgular1 dis kisit ve i¢ stok
sorunlar1 eksenlerinde bir araya getirerek calismay1 sonuglandiriyor.

2.1990’lar: 1999 programina giden yol

2002 programimin Onciilii ve istemeyerek de olsa 2001 krizine zemin hazirlayan 1999
programinin ¢ozmeyi hedefledigi yiiksek enflasyon ve kamu borcu sorunu, 1980’lerin
sonundan itibaren kamu agiklarinin finansman bigimiyle birlikte biriken yapisal bir sorundu.
1980’lerin ilk yarisinda kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) GSMH’nin yaklagik
%10’undan %4’iin altina inerken, 1980’lerin sonunda yeniden %10’a yaklasmis, enflasyon
seviyesi de on yilin son {i¢ yilinda ortalama %60°’1 asmis durumdaydi (Akyiiz ve Boratayv,
2003). Bu bozulmada 1987 sonrasi se¢im rekabetiyle artan harcamalar ve ayni dénemde
stirdiiriilen finansal serbestlesme birlikte rol oynadi (Akyiiz ve Boratav, 2003).

Faizlerin serbestlesmesiyle beraber biit¢e agiklarinin merkez bankasi parasallagtirmasi yerine
dogrudan piyasadan bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi, kamu finansmaninin maliyetini ciddi
bicimde yiikseltti. Kamu aciklarinin 6zel yatirimlari dislamadan dis kaynakla finanse
edilebilecegi beklentisiyle 1989°da sermaye hesab1 tamamen serbestlestirildi. Boylece 1984°te
cari iglemlerde konvertibiliteye gecilmesi ve doviz tevdiat hesaplarinin serbest birakilmasiyla
baslayan siire¢ tamamlanarak yerlesik ve yerlesik olmayanlarin finansal iglemleri tizerindeki
kisitlar tamamen kaldirilmis oldu (Akyiiz ve Boratav, 2003)1.

Sonug, kamu borcunun hizla biiyiidiigii, finansal sistemin kamu kagitlarinin yiiksek getirisi ile
yurt dig1 bor¢lanma ve doviz tevdiati dahil mevduat maliyeti arasindaki arbitraj marjina bagimli
hale geldigi bir yap1 oldu. Faiz ddemelerinin vergi gelirlerine oran1 1980’lerin sonunda
%20’nin altindayken 1990’larin sonunda %75’i asti ve KKBG IMF tanimiyla GSYH’nin
%?24’line ulasti. Biit¢e agiklarinin kaynagi on yilin ilk yarisinda faiz dis1 agiklarken, ikinci
yarisinda ise faiz 6demeleri haline gelmis, bor¢ giderek Ponzi finansmani niteligi kazanmisti
(Akyliz ve Boratav, 2003; Sekil 1). 1990’larda kamu kagitlarinin faizi enflasyonu ortalama 30
puanin {lizerinde asarken, yiiksek enflasyon karsisinda bir korunma araci haline gelen doviz
tevdiat hesaplarinin toplam mevduat i¢indeki payr %25’ten (1990) %43’e (1999) kadar
yiikselmisti (Akyliz ve Boratav, 2003).

1 Alper ve Onis (2003) bu erken serbestlesmeyi zayif demokratik kurumlar ve popiilist déngiilerle
iligkilendirirken, Cizre ve Yeldan (2005) ile Yeldan (2006) ise ortaya ¢ikan bilylime modelini spekiilatif
sermaye girislerine dayali bir birikim rejimi olarak tanimlar.



Sekil 1

Kamu Kesimi Borc¢lanma Geregi, Faiz Disi1 Denge ve Faiz Odemeleri, 1990-2002
(GSMH’nin Yiizdesi)

1994 2000-01
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Not: Siitunlar KKBGyi, tarali kisimlar Ozatay ve Sak’in (2002) kamu bankas: gérev zararlarini
gosterir, net faiz 6demeleri KKBG ile faiz haric KKBG araswndaki farktir. Oranlar dénemin resmi
terminolojisine uygun olarak 1987 bazli GSMHye géredir, giincel GSYH serisine gore diizeyler
yvaklasik %25-30 daha diisiiktiir. Kaynak: SBB ve yillik programlar; Akyiiz ve Boratav (2003), Tablo 1;
Ozatay ve Sak (2002), Tablo 4.

1990’larn ikinci yarisinda bankacilik sistemi bu finansman yapisinin merkezine yerlesmis
durumdaydi. Tiirkiye’de bankalar uzun vadeli TL kaynaga erisemedigi i¢in aktif-pasif vade
uyumsuzlugu yapisal bir 6zellikti. Bankalar yiiksek getirili kamu kagidi portfoylerinin énemli
boliimiinii kisa vadeli dis bor¢lanma (Ekinci, 2002) ve ¢ok kisa vadeli repo yoluyla finanse
ediyor, bdylece vade, faiz ve kur risklerini bilancolarinda birlikte tastyorlard: (Ozatay ve Sak,
2002). Kamu kesimine agilan kredilerin GSYH’ye oram1 1993’te yaklasik %5.5’ten 2000°de
%19’a ¢ikarken, 2001 Oncesinde bankalar biiyiik kamu kagidi portfoyleri tasiyordu (Tiirel,
2010).

Kamu bankalar1 bu diizenin ikinci 6nemli ayagiydi. 1992 sonrasinda biiyiiyen bor¢lanma geregi
karsisinda Hazine bazi faaliyetleri kamu bankalar1 iizerinden finanse etti ve 6denmeyen bu
maliyetler “gdrev zararlar1” olarak birikti (Ozatay ve Sak, 2002). Birikmis gérev zararlar1 kamu
bankalarinin aktiflerinin 1997°de %27’sine, 1999°da 9%32’sine ulasirken ayni yil ozel
bankalarin aktiflerinin %34.6’s1 kamu kagitlarindan olusuyor ve kamu kagidi portfoyii kredileri
astyordu (Ozatay ve Sak, 2002, Tablo 9-10; Sekil 2). Bu yap1 6zel bankalar i¢in son derece
karliyd1. Ozel bankalarin aktif karlilig1 1995-99 arasinda %3.0—4.3, net faiz gelirinin aktiflere
orani 1998’de %11.9 diizeyindeydi; ayn1 donemde gorev zarari biriktiren kamu bankalarinin
aktif karlilig ise %0.1-1.1 araliginda kald1 (Atasoy, 2007, TBB verileri).



Sekil 2

Bankacilik Sisteminin Kamu Finansmanindaki Yiikii, 1997-2001

A. Bankalarin yukumluluk yapisi B. Kamu bankasi gorev zararlarn
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Not: Panel A repo yiikiimliiliiklerinin ve doviz mevduatinin TL mevduata oramini, Panel B kamu
bankalarinda birikmis gorev zararlarimin toplam aktiflere oranini gosterir. Donem sonu verileri; ozel
bankalar TMSF’ye devredilen bankalar harictir. Kaynak: Ozatay ve Sak (2002), Tablo 9 (TCMB

verileri).

1994 krizi, bu yapinin dis kisit sikilastiginda nasil ¢oziildiiglinii gosteren ilk 6rnekti. 1990-93
yillar1 arasinda, olusan yiiksek TL getirisi firsatindan faydalanmak isteyen yerlesik
olmayanlarin net sermaye girisi 25 milyar dolara ulasmis, TL reel olarak degerlenmisti (Akyiiz
ve Boratav, 2003; Sekil 3). Sermaye girislerinin tersine donmesiyle ortaya ¢ikan ve Tiirel’in
(2010) siniflamasinda ikiz doviz-bankacilik krizi olarak tanimlanan kriz sonrasinda bankacilik
sisteminin ¢okiigiinii onlemek amaciyla mevduata tam gilivence getirilirken bu glivence sonraki
yillarda 1998-99°da Rusya krizi ve depremle derinlesen durgunlukta TMSF’ye devredilen
sekiz batik bankanin maliyetini dogrudan kamu borcu haline getirecekti (Akyiiz ve Boratav,
2003).



Sekil 3

Sermaye Girisleri, Cari Denge ve Dolarizasyon, 1987-2001

A. Sermaye hareketleri ve cari denge
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Not: Panel A yillik toplamlar: gosterir, 1992 oncesinde ddemeler dengesi yalmiz yillik olarak
yayumlandigindan ¢eyreklik seri kullamilmanugtir. Net sermaye girisi, rezerv varliklar hari¢ finans
hesabinin ters isaretlisidirv. Kaynak: TCMB/EVDS 6demeler dengesi ve mevduat serileri.

Bu siirecte Hazineyi finanse etmeye devam eden kamu bankalarinin gorev zararlart dahil kamu
borcunun GSMH’ye oraninin 1998 sonunda %44’ten 1999 sonunda %358’e ¢ikmasi
ongoriiliirken, kamu borcuna 6denen reel faiz %30’un iizerindeydi (IMF, 1999). Mevcut
makroekonomik dengelerin siirdiiriilemez hale gelmesiyle, Tiirkiye Haziran 1998’de 18 ay
stirecek bir IMF izleme programina girdi. 6 Haziran 1998 tarihli ekonomi politikalar
memorandumu enflasyonun temel kaynagimi biiyiik biitce aciklarinda goriiyor, bankacilik
sistemindeki sorunlar1 ise basta acik doviz pozisyonlarinin smirlandirilmasi olmak iizere
ihtiyati diizenlemeler iizerinden ele aliyordu (IMF, 1998). 1999 Nisan ayinda yapilan se¢imler
sonrasinda kurulan yeni koalisyon hiikiimeti de bu programu siirdiirerek 9 Aralik 1999 tarihli
niyet mektubuyla, enflasyonu kontrol altina almak amaciyla SDR 2.9 milyarlik ii¢ yillik bir
stand-by diizenlemesi talep etti (IMF, 1999).

3. 1999 program ve basarisizhig:

3.1. Tasarim: kur c¢ipasi, sermaye akimimna bagh likidite ve bankacihiga diizenleyici
yaklasim

Aralik 1999°da IMF destegiyle uygulamaya konulan dezenflasyon programi, yiiksek ve kalici
enflasyonu diisiirmek i¢in Onceden duyurulan bir kur patikasini nominal ¢ipa olarak
kullantyordu. Mali hedefler ve kapsamli yapisal diizenlemeler programa eslik etmekle birlikte,
kur patikasinin giivenilirligi dezenflasyon stratejisinin merkezindeydi. Faizler programin ilk



aylarinda beklenenden de hizli diiserken sermaye giriglerinin giiclenmesi kredi ile i¢ talebi
destekledi. Enflasyon agiklanan kur artis hedefinin {izerinde kaldigi i¢in TL reel olarak
degerlenirken ithalat ve cari agik hizla biiylidii (Akyiiz ve Boratav, 2003; Tiirel, 2010).

Kur sepeti ilk 18 ay onceden ilan edilen patikada tutulacak, Temmuz 2001°den itibaren ise
giderek genisleyen simetrik bir banda gegilerek kur kademeli olarak serbest birakilacakti.
TUFE enflasyonu igin belirlenen hedef 1999 sonunda beklenen yaklasik %65’ten 2000
sonunda %?25’e indirilmesiydi. Bu amaca yo6nelik olarak para politikast kisminda TCMB’nin
net i¢ varliklar1 Aralik 1999 diizeyinde sabitlenerek, parasal genisleme yalnizca net dis varlik
artistyla miimkiin kilintyor, bu yar1 para kurulu kurali i¢ likiditeyi dogrudan sermaye girislerine
baglayarak sterilizasyona imkan birakmiyordu. Enflasyonun kaynagi olarak goriilen biitce
aciklart i¢inse faiz dist dengenin 1999°daki GSMH’nin %—2.8 olan seviyesinden 2000’°de
%+3.7’sine ¢ikarilmasi hedefleniyordu (IMF, 1999). Sekil 4 ilan edilen patikay1 gergeklesen
kur ve enflasyonla birlikte gostermektedir.

Sekil 4

Aralik 1999 Programinin Kur Patikasi, Enflasyon ve Reel Kur, 1999-2001

A. Kur patikasi ve fiyat diizeyi
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Not: Panel A’da ilan edilen sepet patikasi (aylik deger kaybi oranlarindan hesaplanan ay sonu degeri),
gerceklesen sepet degeri (ay sonu USD/TL + 0.77 x EUR/TL) ve TUFE diizeyi Aralik 1999 = 100
olacak sekilde gosterilmistir. Gergeklesen sepet 2000 boyunca ilan edilen patikay izlemis, Subat
2001 de patikadan kopmustur; patika ile TUFE arasindaki fark program yili boyunca biriken reel
degerlenmeyi yansitir. Kesikli dikey ¢izgi 22 Subat 2001 dirv. Kaynak: IMF (1999), niyet mektubu
ekindeki kur patikasi; TCMB/EVDS (TP.DK.USD.A.YTL, TP.DK.EUR.A.YTL, TUFE 1994=100, TUFE
bazli reel efektif kur).

Sonraki boliimde gorecegimiz gibi programin sonunu getiren 2001 krizini tetikleyen bankacilik
kirilganlig1 ise program icinde esas olarak bir diizenleme sorunu olarak ele alindi. Bankalar
Kanunu degisiklikleri, bagimsiz bir Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve 6deme



giiclinli yitiren bankalarin TMSF’ye devrini zorunlu kilan kurallar Kurul gdriigmesinin 6n
kosullart arasindaydi (IMF, 1999); 21 Aralik 1999°da bes banka TMSF’ye devredilirken
(Ozatay ve Sak, 2002), sistemin geri kalanindaki bilango yapisi ciddi bir sorun olarak
algilanmadigi i¢in programin ilk asamasinda yeniden yapilandirilmadi.

3.2. Coziillmeyen bilanc¢o sorunlari, yapisal kirllganhiklar ve 2001°e dogru biiyiiyen riskler

1998 yilinda IMF izlemesiyle baglayip 1999 yilinda stand-by olarak hayata ge¢irilen program
sorunun esas kaynagi olan bilangolardaki bozulmadan ziyade sorunlu stoklarin yarattigi
akimlar1 hedefledi. Bankalarin kar1 biiyiik dl¢lide yliksek getirili kamu kagitlarindan geliyor,
bu nedenle programin basarisi olan faiz diisiisii bankalarin gelir kaynagini hizla agindiriyordu.
Nitekim faizlerin diistiigli 2000 yilinda 6zel bankalarin net faiz gelirinin aktiflere orani
%10.1°den 7.2’ye, aktif karhliklar1 %4.3’ten 0.8’e geriledi; sektoriin net faiz marj1 %4.3 ile
1990 sonrasinin en diisiik diizeyine indi (Atasoy, 2007). Programin basariya ulasabilmesi i¢in,
uzun siiredir kamu kagitlarindan elde ettigi yiiksek karlarla ayakta duran bankacilik sisteminin
yeniden yapilandirilmasi dezenflasyondan dnce gelmeliydi (Akyiiz ve Boratav, 2003).

Program bagsinda bankacilik sisteminin bilango yapist 1999°da baslayan dezenflasyon siirecini
finansal krize doniistiiren unsurlardan biriydi. Bankalarin 6nemli bir boliimii yiiksek getirili ve
daha uzun vadeli kamu kagitlarin1 yerli ve yabanci para cinsinden kisa vadeli kaynaklarla
finanse ediyor, dnemli vade uyumsuzluklar1 ve ciddi kur riski tagiyordu. Bazi bankalardaki agik
doviz pozisyonlart kur hareketlerine kars1 da dogrudan bir kirillganlik yaratiyordu. Kamu
bankalarinin gorev zararlar1 ve biiyiik gecelik fonlama gereksinimleri finansal sistem ile kamu
maliyesi arasindaki sorunlu bagi daha da kuvvetlendiriyordu (Alper, 2001; Ozatay ve Sak,
2002).

Programin ilk aylar1 bu kirilganlig1 azaltmak yerine biiyiitti. TCMB i¢ varliklarini yabanci
sermaye giriglerine baglayarak olusturulan yar1 para kurulu yapisi nedeniyle sterilizasyon
yapilmayan giriglerin faizleri hizla diigiirmesi, cari ag181 biiyiitiirken vade uyumsuzlugunu daha
da artird1 (Alper, 2001). Faizlerdeki ilk diisiis kamu kagid1 tutanlara sermaye kazanci saglarken,
kaldiragh spekiilatif pozisyonlar1 cekti (Ekinci ve Ertiirk, 2007). Onceden agiklanan kur
patikas1 bankalarin kisa vadeli dis bor¢lanmasini 6zendiren oOrtiik bir kur glivencesi islevi gordii
(Ozkan, 2005). Acik pozisyonlar1 smirlamak icin Haziran 2000’de getirilen %100 zorunlu
karsilik etkin bi¢imde uygulanmadi (Akyiliz ve Boratav, 2003). Tablo 1 bu biriken risklerin
1999 sonu ile Eyliil 2000 arasindaki seyrini 6zetlemektedir.
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Tablo 1

Bankacilik Kesiminde Risk Gostergeleri, 1999 Sonu ve Eyliil 2000

Gosterge 1999 sonu  Eyliil 2000
Ozel bankalar: kamu kagitlar1 / toplam aktif (%) 34.6 28.8
Ozel bankalar: uzun vadeli / toplam kamu kagid1 (%) 18.4 36.6
Ozel bankalar: repo ile fonlanan kamu kagid: pay1 (%) 38.7 40.9
Ozel bankalar: YP / TL yiikiimliiliikler (%) 194 220
Sektor: bilango i¢i net YP agik pozisyon (milyar $) 13.2 20.9
Sektor: 6 ay ve lizeri vadeli mevduatin pay1 (%) 28.2 19.3

Kaynak: Ozatay ve Sak (2002), Tablo 7, 9 ve 10 (TCMB verileri). Ozel bankalarda TMSF ’ye devrolunan
bankalar harictir.

3.3. Dis kisitin baglayicihigi: Kasim 2000 ve Subat 2001

2000 yilinda dis finansman kosullar1 giderek sikilasti. Fed politika faizini 1999 basindaki
%4.75’ten Mayis 2000°de %6.5’e, Avrupa Merkez Bankasi %2.5’ten Ekim 2000°de %4.75’e
cikartirken, cari agik iizerinde baski unsuru olan Brent petroliin varil fiyatt 1999 bagindaki 11
dolardan Eyliil 2000°de 33 dolara kadar yiikseldi (Sekil 8). Ayn1 donemde kur ¢ipasi altinda
diisen faizler ve reel degerlenme ithalati hizlandirdi. Cari agik 1999°daki 0.9 milyar dolardan
2000°de 9.9 milyar dolara, GSMH’nin %4.9’una yiikseldi (Akyiiz ve Boratav, 2003;
TCMB/EVDS, 2026). Buna karsin sermaye girisleri y1l boyunca tersine donmedi. Ocak—Ekim
2000 arasinda yabancilarin net girisi 15.2 milyar dolara ulasirken, yerlesiklerin ¢ikislar
diistildiikten sonra bile 12.5 milyar dolarlik bir net giris sz konusuydu. Yilin tamaminda net
giris yaklasik 9.6 milyar dolar oldu (Akyiiz ve Boratav, 2003; Sekil 3). Giderek sikilasan dig
kosullar altinda daha da belirgin hale gelen i¢ gelismelerin yarattig1 riskler 1999 programinin
sonunu getirdi.

Buna yonelik ilk isaret Eyliil ayinda geldi. Net sermaye akimi bu ay ilk kez eksiye donse de
yabancilar girig yapmayi siirdiiriiyordu. Yaklasik 0.7 milyar dolarlik yabanci girisine karsilik
yerlesikler ise yurt disinda yaklasik 1 milyar dolarlik varlik edindi, ilk ¢ikis yapan, yabanci
degil yerli sermayeydi (Akyliz ve Boratav, 2003; TCMB/EVDS, 2026). Yurt i¢inde doviz
mevduatinin toplam mevduattaki pay1 ise bu aylarda %50 civarinda yatay seyretti. Ekim
sonunda Etibank ve Bank Kapital TMSF’ye devredilirken, Ekim—Kasim aylarinda daha 6nce
el konulan bankalarin sahip ve yoneticilerine yonelik sorusturmalar ve tutuklamalar bankacilik
kesimine duyulan giiveni zayiflatt1 (Ozatay ve Sak, 2002). Beklenenden yiiksek gelen Ekim
enflasyonu, biiyiiyen dis ticaret a¢ig1, AB ile iliskilerdeki gerginlik ve Arjantin’deki gelismeler
de bu birikime eklenirken, Akyiliz ve Boratav’in (2003) vurguladig: gibi Kasim’daki giiven
kaybini tek bir olaydan ziyade iist iiste gelen olaylarin sonucu olarak gérmek daha dogru
olacaktir. Yabancilarin ¢ikist Kasim’da baslarken, portfoy yatirimlar: tek bir ayda 4.9 milyar
dolar azald1 ve TCMB rezervleri ayn1 ay 5 milyar dolar geriledi (TCMB/EVDS, 2026).
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Yar1 para kurulu kurali altinda bu doniis dogrudan TL likiditesinin daralmasi anlamina
geliyordu. Net i¢ varliklar tavanla sinirlandigindan rezerv kaybi para tabanini ve bankalararasi
likiditeyi ayni1 Olciide daraltiyor, kisa vadeli fonlamaya dayanan kirilgan bilancolar ise bu
daralmay1 bir bankacilik krizine doniistiiriiyordu2. Kasim 2000’de ortaya ¢ikan likidite krizi
bu yapr ile kur rejiminin getirdigi para politikasi sinirin1 ayni1 anda goriiniir hale getirdi. TCMB
once piyasadaki likidite sikismasina TL likiditesi saglayarak karsilik verdi. Ancak saglanan
likiditenin doviz talebine doniismesi rezerv kaybini hizlandirarak 22 Kasim—5 Aralik arasinda
rezervlerden net 6.8 milyar dolar doviz satisi yapilmasima neden oldu. 30 Kasim’da net i¢
varliklarin o gilinkii diizeyde tekrar sabitlenecegi ve yeni likiditenin doviz girisi karsiliginda
yaratilacagi aciklandi. Bu tercih kur rejimini ve rezervleri korumay1 amaglarken, kisa vadeli
fonlamaya bagimli bankalar agisindan likidite maliyetini ¢ok keskin bi¢cimde yiikseltti (TCMB,
2000). Bu gelismeler sonucu ciddi bilango sorunlar1 yagayan Demirbank’in elindeki kamu
kagitlarin1 satmasi iizerine piyasa yapicilar kotasyon vermeyi durdurdu ve gecelik faizler
%1000’1in iizerine ¢ikt1 (IMF, 2000).

Demirbank 6 Aralik’ta TMSF’ye devredildi. Bankanin aktiflerinin yaklagik {igte ikisi kamu
kagidiydi ve bu portfoyiin yaklasik %70’ini repo ile finanse ediyordu. Dis bor¢lanmada teminat
olarak kullanilan kagitlarin faizler belli bir esigi asinca otomatik satisa konu olmasinin
Kasim’daki satis dalgasini sistemik hale getirmesi iizerine (Ozatay ve Sak, 2002, Tablo 10),
Aralik 2000’de IMF’den bir kurtarma paketi mahiyetinde SDR 5.8 milyarlik Ek Rezerv
Kolaylig1 saglandi. Eszamanli olarak mevduat sahiplerine ve banka alacaklilarina tam giivence
verilerek (IMF, 2000) daha biiyiik ¢apli sistemik kriz kisa bir siireligine 6telendi.

Subat 2001°de aynm gerilim daha agir bicimde yeniden ortaya ¢ikti. 19 Subat’taki “Anayasa
kitap¢ig1” krizi olarak da hatirlanan siyasal kriz bir tetikleyici unsur olarak doviz talebi ve
sermaye c¢ikigint daha da hizlandirdi. Kur rejimini slirdirmek i¢in TL likiditesinin
siirlandirilmasi faizleri yeniden olaganiistii diizeylere ¢ikardi; agirlikli ortalama gecelik faiz
21 Subat’ta %4019°a ulast1 (Ozatay ve Sak, 2002, Tablo 12). Ozellikle bilangolarinda biiyiik
gecelik agik pozisyonlar1 bulunan kamu ve TMSF bankalarinin finansman maliyetleri agirlagt.
22 Subat’ta Onceden aciklanan patikaya dayali kur rejimi terk edildi ve TL serbest
dalgalanmaya birakildi (TCMB, 2001a; IMF, 2001a). Iki krizin giinliik seyri Sekil 5’te
izlenebilir.

2 Ozatay ve Sak (2002) krizin kdkenini 1990’larin ortasindan beri biriken bankacilik kirilganhiginda ve
kamu borg¢ dinamiginde goriir. Ekinci ve Ertiirk (2007) ise bankacilik kirilganliginin ancak Kasim’daki
likidite sikismasindan sonra belirleyici hale geldigini, doniigiin asil nedeninin faizlerin daha fazla
diismeyecegini Ongoren yabanci yatirimcilarin kar realizasyonu oldugunu savunur. Bizim agimizdan iki
yorum da ayn1 mekanizmaya isaret eder: kur ¢ipasi ve likidite kurali, sermaye akimlarindaki bir doniisii
hi¢bir tampon olmadan i¢ faizlere ve banka bilangolarina aktartyor, yani yapisal olarak “genisletilmis
ikili agmaz” devreye giriyordu.
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Sekil 5

Kriz Giinleri: TCMB Rezervleri ve Gecelik Faiz, 15 Kasim—8 Aralik 2000 ve 15-28 Subat
2001

Al. Briit rezervler, Kasim-Aralik 2000 B1. Briit rezervler, Subat 2001
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Not: Ust paneller briit rezervieri, alt paneller gecelik faizi (logaritmik olcek) gosterir. Gecelik faiz
agwrlikl ortalama basit faizdir; giin ici en yiiksek oranlar daha yiiksektir. Kaynak: Ozatay ve Sak (2002),
Tablo 12 (TCMB verileri).

Kurun serbest birakilmasi para politikasi lizerindeki likidite-faiz baskisini ortadan kaldirsa da
bagska maliyetleri 6ne ¢ikardi. TL’deki biiyiik deger kayb1 doviz pozisyonu tagiyan bankalarin
ve firmalarin bilangolarini bozarken kamu bor¢ dinamigini de olumsuz etkiledi. Ayni kur soku
ithal maliyetleri iizerinden enflasyonu yeniden hizlandirdi. Boylece kur baskisi sistemi iki
taraftan zorluyordu, kur rejimini savunmaya yonelik yiiksek faiz ve likidite kisitlar1 vade
uyumsuzlugu tasiyan bilangolar1 zorlarken, rejimin terk edilmesi acik doviz pozisyonlari ve
fiyatlar lizerinden bagka kayiplar yaratiyordu (Akyiiz ve Boratav, 2003; IMF, 2001a, 2002a).

Bu nedenle kur rejiminin ¢okiisii krizin kendi basina agiklamasi degildir. Kur, sermaye
hareketlerindeki doniigiin, yabanci para likiditesine erisimdeki sinirin ve banka ile kamu
bilangolarindaki kirilganliklarin kesistigi baslica alanlardan biri oldu. TCMB TL likiditesi
yaratabiliyor, fakat ilan edilen pariteyi koruyabilmek i¢in gerekli yabanci paray1 ayni bicimde
yaratamiyordu. Yarattig1 TL likiditesi dolar talebini besledigi i¢in de piyasaya TL likiditesi
vermekte de tereddiit ediyordu. Programin baslangicinda esas olarak sinirli sayidaki sorunlu
bankaya iliskin bir diizenleme ve denetim meselesi olarak ele alinan bankacilik—kamu bilango
yapisi, gergekte daha genis bir sistemik kirilganlik tasiyordu. Dis finansman kosullar
bozuldugunda bu bilango yapisi ile kur rejiminin likidite kurali etkileserek dis kisiti ¢ok kisa
siirede baglayici hale getirdi.
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4.1999-2002: tek diizenleme, ii¢ rejim
4.1. Yeni program degil, revize edilmis diizenleme

Subat 2001°’de Onceden agiklanan kur rejiminin terk edilmesi, Aralik 1999°da baslayan
programin temel unsurlarindan birini ortadan kaldirmis oldu. Hiikiimet ve IMF belgeleri May1s
2001°de gii¢lendirilen programa sifirdan olusturulmus yeni bir diizenleme olarak degil, mevcut
programin kriz sonrasinda énemli 6l¢iide degistirilmis ve giiclendirilmis bir revizyonu olarak
tanimliyordu. Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi, kamu bor¢ dinamiginin istikrara
kavusturulmasi, mali uyum, dalgali kur altinda yeni bir para politikas1 ¢ergevesi ve yapisal
diizenlemeler programin baglica bilesenleri haline geldi (IMF, 2001a, 2002a; Akyiiz ve
Boratav, 2003; Tiirel, 2010).

Belgeler bu siirekliligi acik¢a gostermekte. 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubu mevcut stand-
by diizenlemesi altindaki altinci ve yedinci gdzden gecirmelerin tamamlanmasin talep ediyor
(IMF, 2001a), IMF kredi tutarin1 19 milyar dolara yiikseltiyordu (IMF, 2001b). Ocak 2002 niyet
mektubu da Aralik 1999 programinin gerceklesmeler karsisinda uyarlanip gii¢lendirildigini
belirtiyor ve Mayis 2001 cercevesini “revize program” olarak tanimliyordu (IMF, 2002a).
Resmi belgelere gore Aralik 1999°dan Subat 2002’ye kadar tek bir stand-by diizenlemesi vardi
fakat bu diizenleme i¢inde {i¢ ayr1 rejim izlendi (Tablo 2). Subat 2002’de onaylanan yeni stand-
by ise onceki diizenlemenin kullanilmayan kismin1 devralan ayri bir diizenlemeydi.

Tablo 2
1999-2002 Stand-by Diizenlemesi: Tek Diizenleme, U¢ Rejim
Doénem Belgeler Rejim ve temel unsurlar

Aralik 1999 IMF (1999, Onceden agiklanan kur patikasi ve net i¢ varlik tavani,

—Subat 2001  2000) bankacilik sorunlarinin bir diizenleme konusu olarak ele
alinmasi, Aralik 2000°’de Ek Rezerv Kolaylig1i ve tam
glivence

Mayis 2001 IMF (2001a, Dalgali kur ve bagimsiz TCMB, kamu bankalar1 ile TMSF
— Kasim 2001d, bankalarinin temizlenmesi
2001 2001e)

Kasim 2001 IMF (2001f, Para tabaninin performans kriteri olarak fiill nominal ¢ipa
—Subat 2002 2002a) haline gelmesi, 6zel bankalarin sermaye planlari, enflasyon
hedeflemesine ge¢isin ertelenmesi

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

Para politikasindaki donlisim de ayni oOlgiide kapsamliydi. 22 Subat’ta dalgali kura
gecilmesinden sonra doviz kuru ilan edilmis nominal ¢ipa olmaktan ¢ikarildi. Ik asamada
parasal biiyiikliikler, net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervlere iliskin performans kriterleri
on plana alinirken, uygun kosullar olustugunda enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesi dngoriildii.
2001°de yapilan yasal degisiklik fiyat istikrarini TCMB’nin temel amaci olarak tanimladi,
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Bankaya para politikas1 araglarini belirleme yetkisi verdi ve kamu kesiminin dogrudan merkez
bankasi1 finansmanini sinirladi (TCMB, 2001a, 2001b; Cémert ve Tiirel, 2016).

Bu resmi ¢ergevede kurun tekrar nominal hedef olarak kullanilmasi 6ngdriilmiiyor, dalgali kur
rejimi altinda miidahalelerin kisa vadeli asir1 dalgalanmalar1 sinirlamakla sinirli kalmasi
gerektigi belirtiliyordu. 2001 sonrasinda kurun zaman iginde oOrtiikk ve asimetrik bir
dezenflasyon ¢ipasi islevi kazanmasi, programin ilan edilmis kur rejiminden degil, daha sonra
olusan finansman, rezerv ve kur dinamiklerinden hareketle degerlendirilmelidir (IMF, 2001a,
2002a; Benlialper ve Comert, 2016).

Maliye politikasinda yiiksek faiz disi fazla hedefleri bu bor¢ dinamiginin degistirilmesi
amaciyla merkezi bir konumdaydi. Mayis 2001 programi kamu kesimi faiz dis1 fazlast hedefini
2001 i¢in Aralik 2000 niyet mektubundaki GSMH’nin %5’inden %5.5’ine yiikseltirken, 2002
icin %6.5’lik bir hedef koydu; Ocak 2002 niyet mektubu bu hedefi korudu ve 2003’e de uzatti.
Program uygulayicilart giiclii faiz dis1 fazlanin kamu borcunu siirdiiriilebilir bir patikaya
tagimasini, bor¢ ¢cevirme baskisini azaltmasini ve piyasa giiveninin yeniden kurulmasina katki
vermesini bekliyordu (IMF, 2001a, 2002a).

1998 yilindan 2002 basina kadar sahada gerceklesen olaylar sonucu uyarlamalarla uygulanan
stabilizasyon programlar1 esasen 2002 yili basinda uygulamaya girecek olan yeni stand-by
diizenlemesinin  bagartya  ulagmasmin  altyapisinin = olustugu  bir siire¢  olarak
degerlendirilmelidir. 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisinin liberalizasyon siireci sonucunda yillar
icinde biriken kirilganliklar ve problemler “temizlenmeden” girisilen ve yapisal sorunlari
dogru onceliklendirmeyen bir program tasarimi olan 1999 siireci, 2001 yilinda biiyiik 6lgekli
bir kur ve bankacilik kriziyle sonlanirken, tam tesekkiillii bir sistemik ¢okiise mani olmak
amaciyla alinan 6nlemler biriken maliyetleri degisik kanallardan kamu bilangosuna aktararak,
2002 programinin “temiz” bir sayfayla acilmasina imkan vermisti.

4.2. Maliyetlerin gerceklesmesi ve kamuya aktarilmasi

2001 revizyonuyla baslayan ve 2002 stand-by diizenlemesinde siirdiiriilen bankacilik
sisteminin yeniden yapilandirilmasi programin diger unsurlarindan bagimsiz degildi. Kamu
bankalarinin ve TMSF biinyesindeki bankalarin biiylik gecelik fonlama gereksinimlerinin
azaltilmasi, 6zsermayeleri asinan kamu bankalarina sermaye aktarimi, sorunlu 6zel bankalarin
sermaye yapilarmin giiclendirilmesi ve diizenleme-denetim ¢ergcevesinin yeniden kurulmasi
amaclantyordu. Bu islemlerin 6nemli bir boliimii kamu bilangosuna maliyet yiikledigi i¢in
finansal yeniden yapilanma ile kamu bor¢ dinamigi ayn1 program mimarisi i¢inde ele alindi.
IMF kosullulugunda kamu ve TMSF bankalarinin gecelik agiklarinin tasfiyesi dogrudan
yapisal performans alanlarmdan biri haline gelmisti (IMF, 2001a; Ozatay ve Sak, 2002; Akyiiz
ve Boratav, 2003).

Bu maliyetin biiytikliigli belgelerde izlenebilir. Aralik 2000°de TMSF bankalarina sermaye
aktarimi amaciyla yaklasik 3.8 katrilyon TL tutarinda kamu bor¢lanma senedi ihrag¢ edildi;
Nisan 2001 sonunda TMSF bankalarinin zarar ve karsiliklari i¢in gereken kamu borcu 13.7
katrilyon TL, kamu bankalarinin zararlar1 nedeniyle olusan ytkiimliilik 2000 sonunda 18
katrilyon TL nin iizerinde tahmin ediliyordu (IMF, 2001c¢). I¢ borg stokunun nakit dis1 kismi
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2000 sonunda 54 milyar dolarlik stokun 10 milyar dolariyken 2001°de 72 milyar dolarlik
stokun 42 milyar dolarina yiikseldi (Ekinci, 2002; Sekil 6).

Sekil 6

Bankacilik Yeniden Yapilandirmasimin Maliyeti, 20002002

Toplam: 36.8 milyar $ (2001 GSMH'sinin %29.5)

Kamu bankalar _---- 199 m”yar $ (FSMHnin %15.9)
TMSF bankalarl ----. 168 m”yar 3 (GSMH'nin pe13.5)

B Nakit disi (tahvil)

0.1 milyar $ (GSMH'nin %0.1) i i
B Nakit / belirtiimemis

Ozel bankalar -

1 I T
0 5 10 15 20 25 30
Milyar dolar (Aralik 2001 kuru)

Not: Kaynaklar kapsam ve tarih bakimindan farklilastigindan tutarlar uzlastirilarak birlestirilmistir.
Kaynak: BDDK (2002: 16 ve 20, 2003: 53; 2009), yazar hesaplamalari.

Boylece 1999 programinin yeterince onceliklendirmedigi bilango sorunlarinin 6nemli bir
boliimii kriz ve yeniden yapilandirma siirecinde acik kamu yiikiimliiliigline doniistii. Bu yiikiin
tamami yeni bir maliyet degildi. Kamu bankalarinin gorev zararlar1 daha 6nce birikmis ortiik
Hazine yiikiimliiliiklerinin agik borca donlismesini igerirken, TMSF bankalarinda iki 6nemli
zarar kaynagi 6ne ¢ikiyordu. Birincisi yolsuzluktu; 1999 sonu ile 2001 sonu arasinda TMSF’ye
devredilen 15 bankanin bir kisminda sahipler yasal sinirlar1 ¢ok asan tutarlarda kendi grup
sirketlerine kredi kullandirmisti. Basinda “hortumlama” olarak anilan bu uygulama Eyliil
2000’de baslatilan sorusturmayla agiga cikarken, o tarithe kadar Fon’a devredilen yedi
bankadan besinin sahip ve yoneticileri tutuklandi ve bu bankalarin takipteki kredi oranlari
devirden sonra sigradi (Ozatay ve Sak, 2002, Tablo 8 ve 11). ikincisi ise asir1 risk istah1 sonucu
ortaya ¢ikan, Demirbank Orneginde oldugu gibi, kisa vadeli ve dovize dayali kaynaklarla
taginan kamu kagidi portfoylerinin Kasim 2000 ve Subat 2001°deki faiz ve kur soklar
karsisinda deger kaybetmesiydi. Her iki kaynaktan dogan zarar da kriz oncesinde kamu
borcunda goriinmiiyordu. TMSF’ye devredilen bankalarin yillik zararlar1 aktiflerinin 1999°da
%63’iine, 2001°de %81 ine ulast1 ve 1999 ile 2000°de sektorii toplamda zarara sokan baslica
unsur oldu (Atasoy, 2007). Hazine TMSF’ye 2000-01’de yaklasik 15 milyar dolarlik 6zel
tahvil aktardi. Fon’un kendi kaynaklariyla birlikte TMSF bankalarina yapilan aktarim 2001
sonu kuruyla 16.8 milyar dolara, TL tutarlar {izerinden 2001 GSMH’sinin %13.5’ine ulast1
(Sekil 6).

2002 programinin dezenflasyon yaklasimi para ve maliye politikalariyla sinirli degildi. Reel
ticretler kriz 6ncesinde, kriz sirasinda ve hemen sonrasinda bastirildi ve krizin maliyetlerinin
onemli bir kismi1 bdylece emege yiiklendi (Dufour ve Orhangazi, 2009). Sonraki boliimlerde
gosterecegimiz gibi iicretler toparlanmaya basladiginda ise verimlilik daha hizl arttig1 i¢in bu
kayiplar tam olarak telafi edilmedi. Resmi belgelerde geriye doniik ticret ve fiyat
endekslemesinin azaltilmasi, kamu kesimi iicretlerinin program hedefleriyle uyumlu tutulmasi
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ve gelir-fiyat davranisini etkileyecek bir koordinasyonun gelistirilmesi dezenflasyonu
desteklemesi beklenen unsurlar arasinda yer altyordu (IMF, 2001a, 2002a).

4.3. Kasim 2001°den Ocak 2002’ye: 6zel bankalar ve yeni ¢erceve

11 Eyliil 2001 Ikiz Kule saldirilar1 ekonomideki toparlanma beklentisini bozdu. Devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin faizleri 10—15 puan yiikselirken, borsa sert diistii, TL deger kaybetti ve
Tiirkiye’nin uluslararasi sermaye piyasalarina erisimi daraldi (IMF, 2001f). Bu kosullarda
hazirlanan 20 Kasim 2001 tarihli niyet mektubu para politikasinin ¢ipasini yeniden tanimlama
amacini tagiyordu. Subat 2001°de kur ¢ipasi terk edildikten sonra para tabani i¢in yalnizca
gosterge niteliginde bir yil sonu tavani bulunuyordu. Mektup bu tavani bir performans
kriterine, yani IMF kaynaklarinin kullanimini bu kosula uyulmasina baglayan baglayict bir
kosula doniistiirdii. Bu kosula goére 2001 sonunda para tabani 7750 trilyon liray1 asamayacakti.
Boylece enflasyon hedeflemesine gecilene kadar para tabani programin fiill nominal ¢ipasi
oldu ve enflasyon hedeflemesine gegis ise 2002’ye ertelendi. Gerekge, kurdaki son deger
kaybinin fiyatlara gegisinin yeni rejime gereginden zor bir baslangi¢ yasatacak olmasiydi. 2002
sonu i¢in %35’lik bir enflasyon hedefi aciklanirken 2003 ve 2004 i¢in hedef %20 ve %12
olarak agiklandi (IMF, 2001f).

Ozel bankalarin ise hald kendi sermaye planlariyla 2001 sonunda en az %8 sermaye
yeterliligine ulasmalar1 éngdriilityordu (IMF, 2001f). Ozel bankalarin sermaye ve aktif kalitesi
sorunu Ocak 2002 diizenlemesinde daha kapsamli bigimde ele alindi. 18 Ocak 2002 tarihli
niyet mektubu 2002—-04 donemi i¢in SDR 12.8 milyarlik yeni bir stand-by talep ederken3
bankalarin kredi portfoylerinin denetlenmesini ve ayakta kalabilecek bankalara TMSF
aracilifiyla sermaye destegi saglanmasin1 kosul olarak getirdi. Bu uygulamalar i¢in gerekli
yasal degisiklikler 10 Ocak 2002’de kabul edildi ve sirket borglar1 icin “Istanbul Yaklagimi”
uygulamaya konuldu (IMF, 2002a).

Yeni stand-by diizenlemesi bu mimariyi 2002—-04 donemine tagidi. Kasim 2002 secimleriyle
siyasi iktidar degismesine ragmen temel program ayni dogrultuda devam etti. Nisan 2003 niyet
mektubu yeni hiikiimetin devam eden stand-by diizenlemesini ve reform programini
stirdlirecegini acgik bicimde teyit etti (IMF, 2003). Boylece 2001°de Dervis doneminde IMF ile
birlikte kurulan ¢ergeve Kasim 2002’de iktidara gelen AKP tarafindan devralindi ve izleyen
yillardaki basarinin siyasal sahipligi bu hiikiimete gecti.

2001 sonrast yeniden yapilanmanin 6nemli sonuglarindan biri parasal aktarim mekanizmasinin
degismesiydi. Kamu bankalarinin gecelik fonlama gereksinimlerinin azaltilmasi, TMSF
bankalarinin tasfiyesi veya yeniden yapilandirilmasi, 6zel bankalarin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi ve bankalarin doviz pozisyonlarina iliskin diizenlemelerin sikilastirilmasi, kur

3 SDR 12.8 milyarlik (yaklasik 16 milyar dolar) tutarin tamami yeni kaynak degildi. Aralik 1999°da
onaylanan ve Mayis 2001°de artirilan 6nceki diizenlemenin toplam tutar1 SDR 15 milyar (yaklasik 19
milyar dolar) idi ve bunun SDR 11.7 milyar kullanilmigti. Kullanilmayan SDR 3.3 milyar (yaklasik 4
milyar dolar) yeni diizenlemeye aktarild1 ve toplam tutara dahil edildi. IMF Icra Direktérleri Kurulu
diizenlemeyi 4 Subat 2002’de onayladi ve SDR 7.3 milyar (yaklasik 9 milyar dolar) hemen kullandirildi
(IMF, 2002b).
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baskisinin 2000-01’deki bi¢imiyle dogrudan bankacilik sistemine aktarilma riskini azaltti
(IMF, 2001a, 2002a; TCMB, 2001a). 2002 ¢ercevesinin kisa donemli basaris1 bu nedenle yalniz
yeni programin tasarimina degil, 2001 krizi ve yeniden yapilandirma sirasinda birikmis zarar
ve risklerin 6nemli boliimiiniin gergeklesmis ve kamu bilangosuna aktarilmis olmasma da
dayaniyordu. 2002 programi bu anlamda Aralik 1999°dan ¢ok farkli bir bilango ve politika
baslangi¢ noktast devraldi.

5.2002°den 2007’ye: kisa donemli basarimin kosullari

Bize gore 2002 gercevesinin gorece basarist bes baslangi¢ kosuluna dayaniyordu. Birincisi
uyumun bedeli biiyiik 6l¢iide 6denmisti, yani program 6ncesi maliyetlerin dnemli bir boliimii
2001 krizi sirasinda gerceklesmis ve bankacilik ile kamu bilangolarinda biriken zararlar agik
kamu yiikiimliiliigiine doniismiistii. Ikincisi kamu bor¢lanma geregi giiclii bir mali ¢ipaya
baglanmisti. Ugiinciisii kurumsal reformlarla bankacilik sisteminin kamu finansmaniyla
kurdugu sorunlu iliskiler 6nemli 6l¢iide yeniden diizenlenmisti. Dordiinciisii resmi dig
finansman ve IMF kosullulugu kredibilite agisindan bir dis ¢ipa sagliyordu. Besincisi ve belki
de en d6nemlisi kiiresel ortam giderek elverisli hale geliyordu.

Uretim, kredi, istihdam ve reel {icretlerdeki biiyiik kayiplarin énemli bir béliimii yeni program
uygulanmaya basladiginda zaten ortaya ¢ikmis durumdaydi. Reel biiytime 2000 sonundan 2001
sonuna kadar belirgin bigimde geriledi ve toparlanma 2002’de basladi. Ekonomideki keskin
daralma ve ithalat diisiisii cari hesab1 fazlaya cevirirken toparlanma basladiginda ithalat
yeniden yiikseldi (TCMB, 2005b).

Emek tarafindaki kaybin énemli bir boliimii programdan 6nce gergeklesmisti. Ozel kesim net
reel isci iicreti endeksi 2000’de 119.4 iken 2001°de 95.3’e geriledi; kamu is¢i {icretleri
111.1°den 98.2’ye, yillik ortalama reel asgari iicret 132.6’dan 113.9’a indi (TCMB, 2003a,
Tablo I1.1.13). 2004’1in ikinci ¢eyreginde istthdam oran1 2001’in ikinci ¢eyregindeki diizeyin
yaklagik 2.7 puan altinda, igsizlik orani 2.6 puan iizerinde, katilim orani ise 1.5 puan altindaydi
(TCMB/EVDS, 2026).4

Reel iicretlerdeki gerileme kriz ve erken uyum doneminin énemli boliisiimsel sonuglarindan
biriydi. Imalat sanayiinde ¢alisilan iiretim saati basina reel iicret 2002°de %5.4 ve 2003’te %1.9
gerilerken saat basina kismi verimlilik sirastyla %8.6 ve %7.2 artt1; 2004 sonunda verimlilik
endeksi (2001=100) yaklasik 125°e ulasirken reel saatlik {licret endeksi yaklasik 95 diizeyinde
kald1 (Sekil 7).5

4 Tarihsel ve giincel iggiicii serileri ayn1 6l¢lim sistemine dayanmaz. Erken donem ¢eyreklik Hanehalki
Isgiicii Anketi sonuclarina dayanirken TUIK 2021°den itibaren 19. ICLS ve ilgili AB tiiziigiiyle uyumlu
yeni tamimlara gegmistir; ayrica 2004-2005 arasinda anket yontemi degismistir. Burada donemler
arasinda diizey esitligi degil, her dénemin kendi icindeki zaman profili karsilastiriimaktadir (TUIK,
2021).

5 Ucret gostergesi ekonomi geneli ortalama iicret degildir: DIE/TUIK imalat sanayii iiretim is¢isi,
caligilan liretim saati bagina reel iicret endeksidir (1997=100). Verimlilik gostergesi de ¢aligilan iiretim
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Sekil 7

Imalat Sanayiinde Reel Saatlik Ucret ve Saatlik Verimlilik, 2001-2004 (2001=100)

—®— Saatlik verimlilik

130 7 —e— saatlik reel iicret 124.9

120 + 116.4
o
S
110 - 108.6
—
o
o
o
100 -
94..6 B 95.1
90 ~ 92.8
T T T T
2001 2002 2003 2004

Not: Endeksler, TCMB (2005a) Tablo 3.3.1 de yayimlanan yillik degisim oranlari 2001 = 100 alinarak
zincirlenmigstir. Ucret, iiretimde calisilan saat basina reel iicret endeksi; verimlilik, iiretimde ¢alisilan
saat basina kismi verimlilik endeksidir (DiE, 1997=100). Kaynak: TCMB (2005a), Tablo 3.3.1, 5. 16;
temel veri DIE.

Ucret gostergeleri ise farkli bir patika izledi; kriz baslangicta iicret ve istihdam kaybini1 énden
yaratirken, iiretim toparlandiktan sonra ise emek piyasasinda {icretler verimlilik kadar hizl
toparlanmadi (TCMB, 2003a, 2005a). Bu zamanlama, istikrarin ertelenmis boliisiim ¢atismasi
kriz yoluyla ¢oziildiikten sonra geldigi argiimaniyla uyumludur (Alesina ve Drazen, 1991;
Drazen ve Grilli, 1993). Emek tarafindaki boliisiime dair gelismeler Boliim 10°da ayrintili
olarak ele alinacaktir.

2002 programinda yiiksek faiz dis1 fazla ve kamu borcunun siirdiiriilebilirligi baslangictan
itibaren program mimarisinin merkezindeydi. 2002 i¢in kamu kesimi faiz dis1 fazla hedefi
GSMH’nin %6.5°1 olarak belirlenmis, kamu harcamalarinin sinirlandirilmasi programin temel
araclarindan biriydi. TCMB’nin Hazine’ye kredi agmasinin yasal olarak sinirlandirilmasi bu
¢ipay1 kurumsal olarak tamamladi.

TCMB’nin ara¢ bagimsizligi, 6zerk BDDK, kamu bankalarinda ortak ve profesyonel yonetim,
TMSF c¢oziimleme g¢ercevesi ve bankalarin agik doviz pozisyonlarina iligkin sikilagtirilmis
diizenlemeler kur baskisinin 2000-01’deki bi¢imiyle bankacilik sistemine aktarilma riskini
azaltti (bkz. Bolim 4). Kamu bankalarinin gdrev zarar1 yoluyla biitce disinda mali yiik
biriktirmesine olanak veren 6nceki mekanizma da énemli 6l¢iide tasfiye edildi. Bu kurumsal
yapidaki sonraki degisimler Boliim 6°da ele alinacaktir.

2002 programinin 2023 sonrasindan en agik farkliliklarindan birisi de doviz finansmaninin
programin kurulusundaki yeriydi. IMF ve diger resmi kaynaklardan saglanan finansman,
giivenin yeniden tesisi sonucunda ortaya c¢ikmasi beklenen bir sonu¢ degil, programin
baslangigta uygulanabilmesini saglayan girdilerden biriydi (IMF, 2001a, 2002a). 2001°de IMF

saati bagina kismi verimlilik endeksidir. Dolayisiyla aradaki fark imalat sanayii i¢indeki iicret—
verimlilik ayrigmasini gosterir.
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kaynakli net finansman GSYH’nin yaklasik %5’ine, 2002’de rezerv disi net finansman
GSYH’nin yaklasik %3.1’ine ulasirken IMF finansmani tek bagina GSYH nin yaklasik %2.6
diizeyindeydi. 2003’te IMF katkisi fiilen ortadan kalkarken portfoy ve diger 6zel finansman
kanallart giiclendi (TCMB, 2002a, 2005c, 2005d; IMF, 2002a; Tablo 3) ve bu siirecte tekrar
olumlu bir rotaya giren AB tiyelik siireci ikinci bir dis ¢ipa sagladu.

Tablo 3

Cari Denge, D1s Finansman ve Rezerv Islemleri, 2001-2005 (GSYH’nin Yiizdesi)

Donem Cari Net rezerv dist DYY Portfoy Diger IMF / Rezerv
denge  finansman yatirrm  resmi islemi
2001 kriz 1.68 —1.96 1.37 223 -1.10 5.06 —1.34
2002 (t0) -0.63  3.13 036 -0.25 3.01 2.64 2.56
2003 (t+1) -2.55 223 0.38 0.81 1.04 —0.02 1.28
2004 (t+2) -3.80 341 046 1.95 0.98 0.22 0.20
2005C2 (son —5.94  5.72 0.55 3.08 2.06 — 2.03
4 ¢eyrek)

Not: Pozitif rezerv islemi rezerv birikimini, negatif deger rezerv kullammini gosterir. IMF/resmi
finansman “‘diger yatirim” altinda yer aldigi icin net finansmana ayrica eklenmemelidir. “Son 4
ceyrek” satirt ilgili ¢eyrekte sona eren dort ¢eyregin toplamidir. Kaynak: TCMB ddemeler dengesi
istatistikleri; IMF program belgeleri, TUIK/Diinya Bankast GSYH verileri; yazar hesaplamalari.

Tiim bunlarin yaninda, bizce programin gorece basartya ulagsmasi, yani biiyiime oranlarinin
tarihsel ortalamanin iistiine ¢ikarken diisen enflasyonun kontrol altinda tutulabilmesinin altinda
yatan en onemli destekleyici unsur 2002 sonrasinda giderek daha elverisli hale gelen kiiresel
ekonomik ortamdir.

2001 krizinin hemen sonrasindaki kiiresel ekonomi kosullar1 baslangicta ¢ok elverisli olmasa
da izleyen birkag y1lda Fed faizi 2001°deki ortalama %3.88’den 2002°de %1.67’ye ve 2003’te
%1.13’e gerilerken diinya biiyiimesi ise 2003’te %3.9’a ve 2004’te %5’e yiikseldi (Federal
Reserve Bank of St. Louis, 2026; IMF, 2004). 2003—-05’te 6zel sermaye girislerinin hizlandig1
asama giderek daha destekleyici bir uluslararasi ortama denk diistli, dolayisiyla ozel
finansmanin gii¢clenmesini yalniz programin giivenilirligine veya yurt i¢i faiz farklarina
baglamak miimkiin degildir (Benlialper, Comert ve Diiz¢ay, 2016). Sekil 8 iki program
donemindeki kiiresel kosullar1 birlikte gostermektedir.
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Sekil 8

Kiiresel Finansman Kosullar1 ve Iki Program Dénemi, 1999-2026

A. Politika faizleri

2002 programi 2023 programi
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Not: Golgeli alanlar program pencereleridir (Subat 2002—Subat 2005 ve Eyliil 2023—-Agustos 2026).
Kaynak: BIS politika faizleri ve merkez bankasi varliklari ile Brent petrol fiyati, TCMB/EVDS iizerinden
(TP.BISPOLFAIZ.USA, TP.BISPOLFAIZ XM, TP.BISTOPVGDP.USA, TP.BRENTPETROL.EUBP).

Bu ortamda TCMB 5 Mayis 2003’te programli doviz alim ihalelerini yeniden baslatirken
yerlesiklerin dovizden TL’ye gecisi ve 6demeler dengesi gelismeleri sonucunda doviz arz
fazlas1 olustugunu belirtti (TCMB, 2003c, 2003d). Ozel sermaye girisleri ve ters para ikamesi
doviz arzim giiclendirirken TCMB bir yandan rezerv biriktirebildi, diger yandan TL’nin reel
degerlenmesine de alan agildi. Benlialper ve Comert’in (2016) 2002—08 donemine iliskin
ampirik bulgular1 da kurdaki degerlenmenin tolere edildigini, deger kaybina ise daha giiclii
tepki verildigini gosteriyor.

Dezenflasyon bu kosullar altinda oldukg¢a hizli gerceklesti. Yillik tiiketici enflasyonu 2001
sonunda %68.5’ten 2002°de %29.7’ye, 2003’te %18.4’e ve 2004’te yaklasik %9.3’e geriledi.
2004’te 6zel tikketim %10.1, 6zel yatirim %45.5 oraninda artarken enflasyon diismeye devam
etti. Bu acidan 2001 sonrasi1 dezenflasyonu genellesmis bir 6zel talep baskilanmasinin sonucu
olarak tanimlamak miimkiin gériinmemektedir (TCMB, 2002b, 2003b, 2005b; IMF, 2002a).
Di1s finansmana erisimin kolaylasmasi, rezervlerdeki iyilesme ve TL’nin reel degerlenmesi;
ithal girdilerin TL maliyeti, beklentiler ve fiyatlama davranisi {izerinden dezenflasyonu
destekleyen kosullar arasinda yer ald1 (Benlialper ve Comert, 2016).
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Bu rahatlama doviz ihtiyacinin ortadan kalktigi anlamina gelmiyordu. Cari agik 2002°deki 0.6
milyar dolar seviyesinden 2008’de yeniden 39.4 milyar dolara yiikseldigi donemde net sermaye
girigleri bu agig1 karsilayacak ve asacak Olciide artt1 (TCMB/EVDS, 2026). Doviz ihtiyaci
biiylise de finansman daha hizl biiylidiigii i¢in kisit baglayici olmadi. Genisletilmis ikili agmaz
acisindan bu ayrim dnemlidir: kisit ortadan kalkmamuis, yalnizca baglayici olmaktan ¢ikmigti.
Nitekim dis finansman kosullar1 2008°de, 2013’te ve 2018’de sikilastiginda yeniden baglayici
hale gelecekti.

6.2002—-2023: elverisli yillardan otelenen “diizeltmeye”

2002 sonrasinda gerceklesen dezenflasyon programinin yakin donem hedeflerini agsa da (bkz.
Boliim 5) 2005 sonrasinda %8-10 bandinda durakladi. Kiiresel likidite bollugu ve yiiksek reel
faizlerin ¢ektigi sermaye girisleri TL’yi nominal ve reel olarak degerlendirdi. TCMB
degerlenmeye izin verip deger kaybina daha giiclii tepki vererek, enflasyon hedeflerini biiyiik
olgtide TL'nin deger kazandig1 yillarda tuttururken (Benlialper ve Comert, 2016), 2006’ daki
sapma kiiresel likidite sokunun ardindan gelen deger kaybiyla, 2007-08 sapmalar ise emtia
fiyatlariyla ¢cakist: (Comert ve Tiirel, 2016). Biiyiime performansinin dnemli bir kismi elverigli
kiiresel kosullara dayaniyordu (Benlialper, Comert ve Diiz¢ay, 2016). 2001 sonrasi reformlar
bankalar1 saglamlastirmus, fakat ekonomiyi dis soklara kars: tam anlamiyla korumamist (Onis,
2009).

2002 sonrasi diizeldigi diisiiniilen yapinin ilk sinamasi olan 2008—09 kiiresel krizinde Tiirkiye
karsilastirilabilir iilkeler arasinda en agir hasar gorenlerin baginda yer ald1 (Comert ve Ugurlu,
2016). Bu kriz bankacilik krizine donlismeyen ve disaridan aktarilan bir doviz kriziydi (Ttirel,
2010). Bu deneyim uzun siireli bir dig finansman kesintisine dayanikliligin tam bir sinamasi da
degildi zira sokun ana kanali Avrupa kaynakli ihracat daralmasiydi ve gelismis iilke merkez
bankalarinin hizli parasal genislemesi sermaye girislerini kisa stirede yeniden baslatti (Comert
ve Parmaksiz, 2026). 2010°dan itibaren TCMB bir hafta vadeli repo faizi, genis faiz koridoru,
likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar ve Eyliil 2011°den itibaren rezerv opsiyon mekanizmasini
finansal istikrar, enflasyon ve cari agik kaygilariyla birlikte kulland1 (Coémert ve Tiirel, 2016;
Coémert ve Oncii, 2023). Bu cesitlenme ikili agmazin baskisini yumusatma cabasi olarak
degerlendirilebilse de (Comert, 2019), Tiirkiye nin goreli konumu 201014 déneminde giderek
zayifladi (Benlialper, Comert ve Diiz¢ay, 2016) ve TL’nin deger kayb1 2011 civarindan itibaren
diger gelismekte olan iilke paralarindan ayristi (Giirkaynak vd., 2023).

2013 sonrasinda dis finansman kosullarinin daha az elverisli hale gelmesi, yogunlasan se¢im
takvimi ve karar alma siire¢lerinin merkezilesmesi TCMB’ nin gorece bagimsiz hareket alanini
daraltt1 ve 2016 sonrasinda higbir baskan gérev siiresini tamamlayamad: (Cémert ve Oncii,
2023; Comert ve Parmaksiz, 2026). Bu donemde biiyiimeyi siirdiirebilme arayislart kur
tizerinden dig finansman smirma carptikga yeni araclar devreye girdi. 2018 kur krizinin
ardindan firmalarin déviz bor¢lanmasi doviz gelirlerine baglanirken (TCMB, 2018), 2021°de
diisiik faiz yonelimi ve Aralik 2021 kur sokunun ardindan Kur Korumalt Mevduat (KKM),
rezerv kullanimi, swaplar, secici kredi ve menkul krymet tesisi gibi diizenlemeler ayni politika
bilesiminin pargalar1 haline geldi (TCMB, 2022; Cémert ve Oncii, 2023).
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Kamu bankalar1 bu genigleyen ara¢ setinin 6nemli bilesenlerinden biriydi ve 1990’larla
paralellik en agik bicimde bu kanalda goriiliiyordu. Ancak iki donemin mekanizmalar1 ayn
degildi. 1990’larda Hazine tarafindan karsilanmayan gorev zararlar1 kamu bankalariin
bilangolarinda birikmis ve zamanla ag¢ik kamu yiikiimliiligiine dontismiistii. 2018 sonrasinda
ise kamu bankalar1 o6zellikle kredi genislemesinin ve doviz piyasasina yonelik bazi
miidahalelerin yiiriitilmesinde daha aktif bicimde kullanildi. Bu nedenle iki donem arasindaki
paralellik, ayni tiir bir maliyetin yeniden ortaya ¢ikmasindan ¢ok, kamu bankas1 bilangolarinin
politika amaglar1 dogrultusunda kullanilmasinda aranmalidir.

Kamu bankalarinin bu rolii ilk olarak kredi kanalinda belirginlesti. Agustos 2019 ortasinda
kamu bankalarinin TL kredi stoku yillik %14.3 artarken 6zel bankalarinki %5.1 geriledi. Bu
ayrisma pandeminin ilk aylarinda daha da belirginlesti; Mart—-Agustos 2020 déneminde kamu
bankalarinin TL kredileri yaklasik %37 artarken artig yerli 6zel bankalarda %17, yabanci
bankalarda %22 ile sinirli kald1 (Sekil 9). Kamu bankalar1 kur iizerindeki baskinin yonetiminde
de kullanild1 ve 2019 basindan Nisan 2020 sonuna kadar bu bankalar aracilifiyla yaklasik 77
milyar dolarlik doviz satildig1 tahmin edilmektedir. Ayn1 donemde kamu bankalarinin sermaye
yapilari da kamu kaynaklariyla desteklendi. Mart 2022°de kamu bankalar1 ile bazi katilim
bankalarina toplam 51.5 milyar TL, Mart 2023 te ise Ziraat Bankasi, Halkbank ve VakifBank’a
111.7 milyar TL sermaye destegi sagland1 (TVF, 2022, 2023)6.

Sekil 9

Kamu ve Ozel Bankalarin Kredi Biiyiimesi, 2017-2023 (Yillik Reel, %)

Segim Yerel segim Segim

Referandum Kur soku Kur soku

50 -
40 -
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20 -

10 +

Yillik reel degisim, %

-10 +

-20 +

— T i — T T “ [
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

== Kamu bankalari == Yerli 6zel bankalar === Yabanci bankalar

Not: TL cinsi toplam krediler (ay sonu); reel biiyiime TUFE ile hesaplanmistir. Metinde verilen oranlar
nominaldir. Kaynak: BDDK aylik bankacilik sektorii verileri; TCMB/EVDS TUFE.

Kamu bankalarinin yaninda Aralik 2021°de devreye giren KKM, kur baskisini yonetmenin
daha dogrudan bir kanali oldu. Yerlesiklerin dovize yonelmesinin bir boliimiinii kur korumasi

6 iki destegin toplami o giinkii kurlarla yaklasik 9.4 milyar dolar ve GSYH’ nin %0.75’ine karsilik
gelmektedir.
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saglayan TL mevduat i¢inde tutarak dogrudan doviz talebini sinirladi ve diisiik politika faizi
yoneliminin silirdiiriilmesine alan agt1. Kur i¢in ilan edilmis bir patika olusturmasa da mevduat
sahibine kur riskine kars1 giivence verdigi i¢in yerlesiklerin portfoy tercihleri agisindan gegici
bir ¢ipa islevi gordii. Bunun karsiliginda mudilerin tasidigi kur riskinin bir boliimii Hazine ve
TCMB tarafindan iistlenilen kosullu bir kamu yiikiimliiliigiine doniistii. Bu yiikiimliiliik KKM
stokunun tamamina degil, vade boyunca kurdaki artisin bankanin 6dedigi faizi astig1 kisma
karsilik geliyordu (TCMB, 2021).7

KKM’nin maliyeti iki kamu bilangosuna dagildi. Hazine KKM kapsaminda 2022’de 92.5
milyar TL, 2023’te 59.9 milyar TL 6deme yapt: (HMB, 2023, 2024). 2022°deki 6deme o yilin
genel biitce giderlerinin yaklasik %31, biitce agiginin ise yaklasik tigte ikisi biiyiikliigiindeydi.
TCMB’nin KKM ve diger doviz doniisiim programlari i¢in yaptig1 ddemeler 2023°te 833.4
milyar TL’ye, yaklasik 35 milyar dolara ve GSYH nin %3’line ulasti. TCMB ayn1 y1l 818.2
milyar TL zarar agikladi ve bu sonucu esas olarak KKM kapsamindaki kur farki 6demeleriyle
iligkilendirdi (TCMB, 2023d).8 Yiikiimliliigiin Hazine’den TCMB’ye aktarilmasi maliyeti
ortadan kaldirmadi, yalnizca biitcenin disina tasidi. Zarar eden bir merkez bankas1 Hazine’ye
kar aktaramaz ve KKM &demelerinin piyasaya biraktigi TL likiditesinin geri ¢ekilmesi ayrica
faiz maliyeti yaratir. Nitekim TCMB’nin likidite ¢ekmek i¢cin 6dedigi faiz 2024°te 468, 2025°te
1020 milyar TL’ye yiikseldi (TCMB, 2024, 2025c¢; Sekil 11).9

KKM bu agidan celiskili bir islev gordii. Dogrudan doviz talebini ve rezervler lizerindeki
baskiy1 siirladi. KKM olmasaydi ayni baskiy1 yonetmek daha yiiksek faiz, daha fazla rezerv
kullanim1 ya da daha hizli bir kur diizeltmesi gerektirebilirdi ve net rezervlerin zaten ¢ok zay1f
oldugu kosullarda bu se¢eneklerin hepsinin maliyeti yiiksekti. Banka bilangolar1 ve diizenleyici
cerceve 2000-01"den ¢ok farkli oldugu icin KKM’nin yoklugunda 2001 tipi bir bankacilik
krizinin kaginilmaz olacagini sdylemek de miimkiin degildir (bkz. Boliim 3). Kara ve Simsek
(2025) KKM’nin tasarruf sahibinin TL getirisini yiikseltirken bor¢lanma faizlerinin diisiik
tutulmasina imkan verdigini, ancak kur riskini kamuya tasiyarak kamunun kura bagh
yiikiimliiliiklerini ve kirilganligini artirdigini gosterir. Stokun biiyiimesi de kendi riskini yaratti.
Hesaplarin kisa siirede ¢oziilerek dovize yonelmesi doviz talebini ve rezerv baskisini hizla

7 KKM tek bir hesap tiirlinden olusmuyordu. TL tasarruflara saglanan kur korumas1 Hazine tarafindan,
doviz ve altin hesaplarinin TL’ye doniisiimiinii tesvik eden hesaplar ise TCMB tarafindan
karsilaniyordu. Temmuz 2023’te TL kaynakli KKM’nin kur farki 6deme yilikiimliiligi de TCMB’ye
devredildi. KKM hesaplarinin agilis ve yenilenmesi 23 Agustos 2025°te sona erdirildi (TCMB, 2025c).

8 TCMB’nin mali tablolarinda bu kalem TL ve doviz donilisimliit KKM ile YUVAM, fiziki altin ve
benzeri diger doviz donlisiim programlarina iliskin 6demeleri birlikte kapsar. Bu nedenle tutarin tamami
KKM o6demesi olarak degerlendirilmemelidir. Dolar karsilig: yillik ortalama kurla hesaplanmustir.

9 Bu sonuglar TCMB’nin 6deme ya da faaliyet kapasitesini kaybettigi anlamina gelmez. Kendi parasi
cinsinden yiikiimliiliik yaratabilen bir merkez bankasi zarar agiklasa da para politikas1 iglemlerini
stirdiirebilir. KKM 6demeleri bu ydniiyle niceliksel genislemeye benzese de ondan farklidir, ¢linkii
merkez bankasi bir finansal varlik satin almamakta, daha Once istlendigi kura bagl bir 6deme
taahhiidiinii yerine getirmektedir. Tiirkiye agisindan asil sinir TL yaratma kapasitesi degil, yaratilan
TL’nin doviz talebi ve kur iizerindeki etkisidir.
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artirabilecegi i¢gin KKM’nin tasfiyesi yalniz maliyeti azaltma degil, biiyilk bir mevduat
stokunun ani bir portfdy kaymasina doniismesini dnleme sorunuydu. Kisacast KKM kur
baskisinin bir krize donligmesini 6nledi ama maliyetini ortadan kaldirmadi, zamana yayd1 ve
TCMB bilangosuna tasidi.

Kamu bankalarinin kredi ve doviz islemleri, KKM kapsaminda {istlenilen yiikiimliiliikler ve
rezerv kullanimi1 ayn1 mekanizmalar degildi ve ayni tiir maliyetler yaratmadi. Ortak noktalari,
kur ve dis finansman baskisinin yonetiminde kamu kontroliindeki bilangolarin giderek daha
genis bicimde kullanilmasiydi. Bu siirecin ayrintili ¢oziimlemesi Comert ve Parmaksiz’da
(2026) “ikili agmaz altinda politika sarmali” kavrami g¢ercevesinde yapilmakta, yukarida
bahsedilen araclarin disg kisitin baglayiciligini dénemsel olarak gevsetse de, dis finansman
gereksinimini yapisal olarak ortadan kaldirmadigy; kur riski rezervlere, KKM {izerinden kamu
ve TCMB bilangolarina ve bankalarin diizenlemelerle yonlendirilen portfoylerine tasindigi
tartisilmaktadir. Bu calisma agisindan 2023 programinin temel farki, 2002 programinin
baslangici oncesi gercekleserek biiyiik oranda kamu bilangolarina tasinan maliyetlerin 2023
programinda se¢imlerin ve programin a¢iklanmasi sonrasina birakilmis oldugudur.

Dolayistyla, 1989 sonrasindaki otuz yillik dénem bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
genisletilmis ikili agmazin farkli konjonktiirlerde tekrar eden bir 6riintii olarak karsimiza ¢iktigi
goriiliir. Tablo 4°te kisitin kur tizerinden baglayici hale geldigi donemleri, etkili oldugu kanali
ve riskin tagindig1 bilangoyu 6zetliyoruz.
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Tablo 4

D1s Finansman Kisit1 ve Krizler, 1994-2026

Doénem  Tetikleyici

1994

Kasim
2000

Subat
2001
2008—

09

2018

2021

Mart
2025

Mart
2026

1990-93 girislerinin
tersine donmesi

Giriglerin  tersine
donmesi;
Demirbank’in

fonlama sorunu

Siyasal kriz

Kiiresel kriz ve
ihracat soku

2013 sonrasi
sikilagan dis
kosullar,  biiyiime
odakl1 politika

Diisiik faiz yonelimi

Siyasal sok, portfoy
cikislari

ABD-Iran savast

Kisitin bagladig:
kanal

Kur ve banka
bilangolari; ikiz
kriz

Gecelik faiz ve
banka fonlamasi

Rezervler ve kur

Reel faaliyet;
smirlh  ve kisa
finansal tersine
doniis

Kur ve firmalarin
doviz borcu

Kur ve
yerlesiklerin
doviz talebi

Rezervler ve kur

Rezervler ve kur

Politika yanit1 ve riskin tagindig1 yer

Devaliiasyon; mevduata tam giivence,
maliyet kamuya (Akyiiz ve Boratav,
2003; Tiirel, 2010)

Ek Rezerv Kolayligi (SRF), mevduata
tam giivence (Boliim 3.3)

Kurun dalgalanmaya  birakilmast;

maliyet kamu borcuna (Bolim 3.3 ve
4)

Bankacilik krizi yok; gelismis {iilke
parasal genislemesiyle girisler geri
dondii (Tirel, 2010; Coémert ve Colak,
2014; Comert ve Parmaksiz, 2026)

Faiz  %24’e; firmalarm  doviz
bor¢lanmasina siirlama (Comert ve

Oncii, 2023; TCMB, 2018)

KKM, rezerv kullanimi, diizenlemeler;
risk TCMB ve Hazine’ye (Comert ve
Oncii, 2023; Comert ve Parmaksiz,
2026)

Ara toplantida faiz artig1, vadeli doviz
satislart; risk TCMB ve 06zel sektor
bilangosunda (TCMB, 2025a, 2025b;
IMF, 2026)

TCMB doviz ve altin satiglari; swap
hari¢  net Subat—Mart
arasinda 75.4 milyar dolardan 13.7

rezervler

milyar dolara; risk TCMB ve ozel
sektor bilancosunda (TCMB/EVDS,
2026)

Kaynak: Hiicrelerde belirtilen kaynaklar ile Béliim 3—4 teki anlati.
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Sekil 10 ayn1 donemlerdeki rezerv ve kur hareketlerini gostermektedir.
Sekil 10

Di1s Kisitin Baglayic1 Hale Geldigi Anlar: Rezervler ve Kur, 1990-2026

A. TCMB rezervleri

1994 2000-01 2008-09 2018 2021 2025-26
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Not: Net rezerv serisi TCMB 'nin 2000, 2001 ve 2002 tanimlar: birlestirilerek olusturulmustur. Kaynak:
TCMB/EVDS (TPAB.CI, TPAB.C2, TPAB.N06 ve onceki tammlar, TP.DOVVARNC.KIS,
TP.DK.USD.A.YTL).

7. Daha fazla otelenemeyen diizeltme ve “rasyonel” zemine doniise dogru

2023 programinin analizine gegmeden 6nce Eyliil 2023°te Orta Vadeli Programin (2024-2026)
yayimlanmasiyla resmi olarak bagladigini kabul ettigimiz bu programi gerekli kilan gelismeleri
kisaca hatirlamak faydali olacaktir. 2021 sonras1 uygulamaya konulan diisiik faiz politikasin
kur ve finansman kisitlar1 altinda siirdiirtilebilir kilmak amaciyla 2022 ve 2023{in ilk aylarinda
politika arag seti daha kapsamli hale geldi. Bankalarin TL mevduat paylari, kredi biiyiimeleri,
ticari kredi faizleri ve menkul kiymet tutma yiikiimliiliikleri dogrudan diizenlenirken doviz
talebini ve rezervleri etkileyen yeni uygulamalar devreye sokuldu (TCMB, 2022; Coémert ve
Oncii, 2023). 2023’e yaklasirken bu politika bilesiminin smirlar1 birkag gostergede birlikte
goriinlir hale geldi. Cari agik belirgin bicimde artarak Mayis 2023’te yilliklandirilmig agik
yaklasik 56 milyar dolara ulagti. TCMB’nin briit uluslararasi rezervleri 2022 sonundaki 128.8
milyar dolardan Mayi1s sonunda 98.5 milyar dolara kadar geriledi (TCMB, 2023d; Comert ve
Parmaksiz, 2026).

2023’e gelindiginde sorun bu araglarin hi¢ calismamasi degildi; kur ve dis finansman baskisini
yonetmek i¢in rezervler, KKM ve giderek genisleyen finansal diizenlemelerin birlikte
kullanilmas1 ve bu araglarin yeni bilancgo yiikleri ve politika kisitlar1 yaratmasiydi.
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Mayis 2023 secimlerinden sonra politika yonii bu kosullar altinda degiserek “Simsek
Programi1” bir rasyonel diizleme donen bir yeniden dengelenme programi olarak kamuoyuna
sunuldu. 2002 basinda devreye giren stabilizasyon programindan farkli olarak, 2023 yili
ortasinda bankacilik sisteminde belirgin bir kirilganlik ve ekonomide ciddi bir biiylime kayb1
yasanmiyordu. Haziran sonrasinda politika faizi kademeli olarak yiikseltilse de 2000—01’deki
gibi gecelik faizlerin binlerce ylizdeye ulastig1 akut bir likidite krizi yasanmadi. TCMB politika
faizini Haziran—Aralik 2023 arasinda %8.5’ten %42.5’e ¢ikarirken miktarsal sikilagtirma,
sterilizasyon ve secici kredi araglarini da kullanmaya devam etti (TCMB, 2023d).

2023 oncesi 6rneginde de goriildiigii gibi, ayn1 ekonomide farkli zaman ve kurumsal yapilarda
dis finansmana erigim kaynakli kur iizerinde gii¢lii baskilar ortaya ¢iksa da bu baskilarin bir
finansal krize doniisme bigimi bilanco yapilarindan ve politika araglarindan bagimsiz degildir.
2000-01’de vade ve doviz pozisyonu uyumsuzluklarmin kamu bankalariyla kisitlh olmamasi
kur savunmasinin faiz ve likidite maliyetlerini hizla ¢cok daha sistemik hale getirebilmisti.
2021-23’te daha giiclii 6zel banka bilangolar1 ve daha genis bir ara¢ seti, kur ve portfoy
baskilarinin akut bir bankacilik krizine dontigmeden farkli kanallardan ve daha uzun bir zaman
icinde yonetilebilmesine olanak sagladi. Bunun karsiliginda rezerv kullanimi, KKM ve finansal
diizenlemeler lizerinden yeni bilango yiikleri ve politika kisitlar1 ortaya ¢ikti. 2002 programiyla
krizden ¢ikis yolu bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi, kamu bor¢ dinamiginin
degistirilmesi ve kredibiliteyi restore edecek ciddi resmi dis finansman olmadan
diisiiniilemezdi. 2023 sonrasinda ise, heniiz maliyete donlismemis risklerin 6nemli Olciide
kontrol edilebilecek kamu bilangolarinda (TCMB, devlet bankalar1) biriktirilmis olmast ve
belirgin piyasa kontroliine olanak taniyan merkezi karar alma mekanizmalar1 2001 tiirii bir krizi
onlese de bu politikalarin yarattig1 maliyetlerden kag¢isi miimkiin kilmiyordu. Dolayisiyla uzun
yillar i¢inde dontistiirdiigii kontrol edilebilir ekonomi-politik kurumsal yapidan vazgegmek
istemeyen iktidar partisi, ¢ozmek zorunda oldugu temel kisit olan disg finansman sorununa
uluslararas1 sermayeyle Mehmet Simsek iizerinden yeni bir iliski yoluyla ¢6ziim arayisina
girdi.

Bu agidan bakildiginda Eyliil 2023, Subat 2002’den ziyade, Aralik 1999’a benzer bir esikti: iki
tarihte de bir stabilizasyon programi, kriz kaynakli1 bir ¢okiis yasanmadan ve birikmis risklerin
onemli bir boliimii heniiz gerceklesmis maliyetlere doniismeden baslatildi. 25 yil arayla ve ¢cok
farkli konjonktiirlerde baslayan bu programlarin baslangi¢c noktalar1 bire bir karsilastirilabilir
olmasa da, bu programlar1 gerekli kilan kosullar1 ve programlarin sonuglarini anlamak
amaciyla su sorular1 sormak miimkiindiir: program baglangicinda temel gostergelerden en
sorunlu olanlar nelerdi, kur riski kimin bilangosundaydi, programla beraber saglanmasi
amaclanan dig finansman nereden gelecekti, politikalarin uygulandigi kurumsal ¢erceve nasildi
ve kiiresel konjonktiir ne durumdaydi? Tablo 5 bu sorularin bu iki dénem icin yanitlarini
karsilagtirir.
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Tablo 5

Baslangic Noktalari: Aralik 1999 ve Eyliil 2023

Boyut Aralik 1999 Eyliil 2023
Enflasyon TUFE, 1999 sonu igin yaklasik  Yillik TUFE %61.5 (TCMB/EVDS, 2026)
%065 bekleniyor (IMF, 1999)
Faiz Kamu borcuna 6denen reel faiz Politika faizi Haziran’daki %8.5’ten 21
%30’un lizerinde (IMF, 1999)  Eyliil karariyla %30’a; reel faiz hala derin
bicimde negatif (TCMB/EVDS, 2026)
Biiytime Yaklasik %5 daralma (Akylizve Biiylime siiriiyor (TCMB/EVDS, 2026)

Kamu borcu

Bankacilik

Kur riskinin

Boratav, 2003)

Gorev zararlar dahil
GSMH’nin %58’1 (IMF, 1999)

Tasima iliskisi, vade ve kur
uyumsuzlugu; gorev zararlari
kamu  bankasi  aktiflerinin
%32’si (Ozatay ve Sak, 2002)

Ozel banka bilangolar1 (Ozatay

GSYH’nin %28.9°u,
(TCMB/EVDS, 2026)

2023C3

Acik pozisyonlar sinirli, tamponlar giiclii;
portfoyler menkul kiymet tesisiyle
yonlendiriliyor (TCMB, 2023c; BDDK,
2023)

KKM izerinden kamu ve TCMB

yeri ve Sak, 2002) bilangolar1 (Comert ve Parmaksiz, 2026)

Disdengeve Dis denge gorece saglikli Onikiaylik cari agik 48.1 milyar $; TCMB

rezervler (Akyliz ve Boratav, 2003) briit rezervleri 122.2 milyar $ (40.6 milyar
$°1 altin), swap hari¢ net rezervler yaklasik
—53.6 milyar $ (TCMB/EVDS, 2026)

Dis ¢1pa IMF stand-by, SDR 2.9 milyar Yok (SBB, 2023)

(IMF, 1999)

Kurumsal Koalisyon hiikiimeti, IMF Merkezilesmis karar alma, Mehmet

yapi kosullulugu (IMF, 1999) Simsek  Ozelinde kredibilite  arayist
(Comert ve Parmaksiz, 2026)

Kiiresel 2000’de ABD faiz artiglar1 ve Yiiksek gelismis {ilke faizleri (Federal

ortam petrol fiyatlar1 (Alper, 2001) Reserve Bank of St. Louis, 2026)

Kaynak: IMF (1999), Alper (2001), Ozatay ve Sak (2002), Akyiiz ve Boratav (2003), TCMB (2023c),
BDDK (2023), Comert ve Parmaksiz (2026), SBB (2023), TCMB/EVDS (2026), Federal Reserve Bank
of St. Louis (2026).

Iki programin baslangi¢ noktalarindaki énemli benzerlik, birikmis bilango risklerinin 6nemli
bolimiiniin heniiz tam olarak gerceklesmis zararlara donlismemis olmasiydi. Ancak bu
risklerin niteligi farkliydi. 1999°da sorun 6zel bankalarin vade ve kur uyumsuzluklari ile kamu
bankalarinin gorev zararlar1 ve kisa vadeli fonlama gereksinimlerinde yogunlasirken, 2023’te
bankacilik sisteminin dogrudan kur riski ¢ok daha simirliydi. Riskler daha ¢ok KKM
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yiikiimliilikleri, TCMB’nin zayif net rezerv pozisyonu ve kamu bankalarinin politika araci
olarak yogun kullanimiyla iligkiliydi10. Kurun rolii de ayn1 degildi: 1999 programi ilan edilmis
bir kur ¢ipasina dayanirken, 2023 sonrasinda kur istikrar1 ve TL’nin reel degerlenmesi
dezenflasyon siirecinin Ortiik ama 6nemli fiili kanallarindan biri haline geldi. Her iki donemde
de dis finansmana erigimin giiclenmesi programin siirdiiriilebilirligi agisindan merkezi 6nem
tastyordu.

2023’1in baslangi¢ noktasi ise su {i¢ agidan daha iyiydi: kamu borcu ¢ok daha diisiik, 6zellikle
0zel bankalarin bilangolar1 daha saglikli ve finansal olmayan firmalarin net doviz agik
pozisyonu 2018 sonrasinda 2022 sonuna kadar belirgin bigimde iyilesmis haldeydi (TCMB,
2018, 2026d; Comert ve Parmaksiz, 2026). Buna karsilik dis denge ve rezervler 1999°dan daha
zayifti, IMF benzeri dis ¢ipa ve baslangic finansman paketi yoktu, kurumsal yap1 siyasal
kararlara daha agikti1 ve kiiresel finansman kosullar1 elverigsizdi.

8. 2023 sonrasi ve “Simsek Programi”

Dolayistyla 2023 programi 2002 programi olarak tanimladigimiz stabilizasyon programini
gorece basarili kilan ve Boliim 5°te siraladigimiz bes kosulun ¢ogundan yoksun basladi. Buna
bagl olarak bu ana kadar (Ekim, 2026) elde edilen sonu¢ 2002 sonrasi gergeklesen hizli
toparlanmadan ziyade, programin dnceden devraldigi risk ve dengesizliklerin yarattigi birikmis
maliyetlerinin dis finansman kisit1 altinda zamana yayildig1 yavag ve sancili bir dezenflasyon
stirecidir. Program doneminin ayrmtili seyri Comert ve Parmaksiz *da (2026) ele alindigindan,
burada yalnizca 2002 ile karsilastirma i¢in gerekli bulgulara yer veriyoruz.

Programin ilk 6nemli adimlarindan biri KKM’den kademeli ¢ikis ve TL mevduata gecisin
tesvik edilmesi oldu. Secimlerin ardindan gerceklesen kur diizeltmesinin KKM’nin Hazine
tarafindan karsilanan boliimiindeki kur farki 6demelerini ve dolayistyla biitce a¢igin1 artirma
riskine karst Temmuz 2023’te bu ddeme yiikiimliiligi TCMB’ye devredildi. Boliim 6’da
tartistigimiz gibi bu aktarim yiikiimliiliigii ortadan kaldirmadi, yalnizca 6demenin yapildig ve
muhasebelestirildigi bilangoyu degistirdi. Politika faizinin yiikselmesiyle TL mevduat
getirilerinin artmasi ve kur hareketlerinin daha 6ngoriilebilir hale gelmesi KKM’nin sagladigi
ek kur korumasinin goreli onemini azaltirken, para politikas1 aktariminin sadelestirilmesi ve
kura bagli kamu yiikiimliiliiklerinin azaltilmas1 da kademeli ¢ikis1 destekledi. Bununla birlikte
hizl1 bir ¢oziilmenin yeniden doviz talebi yaratma riski nedeniyle ¢ikis zamana yayildi.

Sonrasinda uygulanan yiiksek faiz — kur makasi politikasi sonucunda 2024 sonunda TL
mevduatin toplam mevduat igindeki pay1 %59.2’ye yilikselmis, KKM bakiyesi y1l iginde 66.4
milyar dolar azalarak 32.6 milyar dolara gerilemis, swap hari¢ net rezervler 45.2 milyar dolara
cikmis ve yil boyunca 82.5 milyar dolarlik iyilesme gostermisti (TCMB, 2024). Bu ¢6ziilme
sonrasinda 6demeler dengesinde 2024 y1li rezerv varlik edinimi yalnizca 558 milyon dolar olup
net rezerv pozisyonundaki iyilesmenin 6nemli bir kismi1 swap yiikiimliiliikklerinin temizlenmesi
ve bilango kompozisyonundaki degisimle iligkilidir. 2025’te 6demeler dengesi yaklagik 22

10 Burada kamu bankalarinin siyasi yonlendirmeyle diisiik faizli ve yiiksek riskli kredi vermesi ve doviz
piyasasinda kontrol amagli islemler yiiriitmesi kastedilmektedir.
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milyar dolarlik rezerv kullanimi isaret ederken briit rezerv stokunun yiikselmesinde altin
fiyatlarindaki degerleme etkileri 6nemli rol oynamis (TCMB, 2026a; IMF, 2026)11 ve IMF’ye
gore rezerv yeterliligi gostergesi 2025 sonunda hala tavsiye edilen araligin altinda kalmisti
(IMF, 2024, 2026). Programin 6nemli bir ayagini olusturan daha ziyade kisa vadeli akimlara
dayali rezerv birikimi merkez bankasinin acil miidahale kapasitesini artirsa da dis finansman
gereksinimini ve buna baghi kur baskisinin yeniden ortaya ¢ikma olasiligini ortadan
kaldirmadigin1 Mart 2025teki Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi (IBB) operasyonlarinin ve Mart
2026’daki ABD-Iran savasinin yarattig1 soklarda gordiik. KKM’den ¢ikisin ve bunun TCMB
bilangosundaki maliyetinin seyri Sekil 11°de izlenebilir.

Sekil 11

KKM’den Cikis, Mevduat Bilesimi ve TCMB’nin Sterilizasyon Maliyeti, 2021-2026

A. KKM bakiyesi
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Not: Panel A’da TL kaynakli KKM aylik ortalama kurla dolara ¢evrilmistir. Panel B bankalararasi
hari¢ toplam mevduattaki paylar: gosterir. Panel C’de KKM ve diger doviz doniisiim programlarina
iliskin odemeler ile likidite ¢ekme iglemleri ve faiz 6denen zorunlu karsiliklardan kaynaklanan
sterilizasyon faiz giderleri ayr1 gosterilmektedir. Ilk grup kura bagl édeme yiikiimliiliiklerinin, ikinci
grup ise fazla TL likiditesinin ¢ekilmesine iligkin islemlerin TCMB kdr/zarar hesabina etkisini yansitir,
iki kalem ayni ekonomik mekanizma degildir. Kaynak: TCMB/EVDS (TPKKM.KI1, TPKKM.K4 ve
mevduat serileri); TCMB yillik faaliyet raporlari, mali tablolar.

Programin isgiicii piyasalarina etkisi agisindan manset issizlik orani dikkate alindiginda 2001—
2002 olgeginde bir istihdam ¢okiisii goriilmedi. Programin baglangici olarak aldigimiz Eyliil
2023’te mevsimsellikten arindirilmis istihdam orani %48.4, isgiicline katilim oran1 %53.1 ve

11 Briit rezerv, net rezerv, swap haric net rezerv ve Odemeler dengesi rezerv islemleri farkli
kavramlardir. Stok gdstergeleri swap ve diger ylikiimliilikkler ile degerleme etkilerinden degisebilir;
o0demeler dengesi rezerv kalemi donem i¢i islem akimini Slger.
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igsizlik oran1 %9.0 iken Temmuz 2026°da sirastyla %48.3, %52.5 ve %38.1 oldu. Bu gelismelere
ragmen genis tanimli atil isgiicii oraninin Temmuz 2026’ya kadar kademeli olarak 9%30.6’ya
cikmasi dar taniml issizlikteki diisiisiin tek basina emek piyasasini anlamak i¢in yeterli bir
oliit olmadigmin acik isaretidir (TUIK, 2026e; SBB, 2026a). Reel net asgari iicret aylik
endeksi 2023°te 2022’ye gore yaklasik %32.8, 2024’te %8.4 artarken, 2025°te yaklasik %4.0
geriledi ve 2026 Ocak—Agustos ortalamasi 2025’in ayn1 doneminin yaklagik %3.5 altinda kald1
(CSGB, 2026; TCMB/EVDS, 2026).12

Iki program sonras1 dénemin en giiclii karsilastirmali emek bulgusu gostergelerin farkli zaman
seyirleridir. 2001°de iicret ve isttihdam kaybi programin hemen 6ncesinde biiyiik 6l¢iide zaten
olusmustu. 2023 sonrasinda ise programa once bir dnceki donemin agir reel gelir kayiplarinin
kismi telafisi eslik etse de ardindan asgari {icret yilda bir kez giincellenmeye baslandi ve yil
icindeki asinma daha uzun siire telafi edilmeden kaldi. Calismamizin c¢ergevesinde bu
2002’deki 6nden 6denmis maliyetin 2023’te zamana yayilmig ve halen boliisiimsel bir pazarlik
konusu olmaya devam eden bir uyuma doniismesi demektir (bkz. Boliim 10).

Simgek programinin maliye politikasi ayaginin programa eklemlenmesi para politikasina
kiyasla daha kademeli gerceklesti. OVP siki parasal durus ve mali disiplini birlikte temel
araclar olarak tanimlarken deprem harcamalarinin yiiksek oldugu ilk donemde kamu agi1ginin
daha yavas azalacagi bir patika 6ngoriiyordu (SBB, 2023). Para politikasi sikilagsmasi ile mali
uyum baslangicta ayni anda ve ayni ol¢giide ilerlemedi; sonraki dénemde vergi ve harcama
onlemleri mali durusu daha sinirlayicr hale getirdi (SBB, 2023). 2002°deki IMF programindaki
%6.5’1ik faiz dis1 fazla ile karsilagtirilabilir bir mali ¢ipa bulunmuyordu.

2023 sonrasinda yeni bir IMF anlagmasi, buna bagl resmi dis finansman paketi, nicel
performans kriterleri veya diizenli dis gozden ge¢irme mekanizmasi da bulunmuyordu. 2023
doneminde 1998-2002 siirecine benzer resmi finansman paketi bulunmadigindan yabanci para
finansmanu tlizerindeki baskinin hafiflemesi TL cinsi varliklara talebin artmasi, KKM ve doviz
mevduatindan TL’ye yonelis, iilke riskindeki diisiis ve 6zel dis finansman kanallarinin
giiclenmesi tizerinden ongoriiliiyordu (SBB, 2023; TCMB, 2023b, 2023d). Yerlesiklerin
portfoy tercihleri dogrudan politika hedefine doniismiistii (SBB, 2023; TCMB, 2023d). Bu
cergevede giivenilirligin kurumsal bir reformdan ya da dis ¢ipadan degil, sorunlara yol agan
2023 oncesi politikalar1 yiiriitmiis olan merkezi siyasi otoritenin yeni ekonomi ydnetimine
verdigi destekten gelmesi gerekiyordu. Kanimizca program, giivenilirlik arttikga 2002’nin
izinden gidilecegi ortiik varsayimina dayaniyordu. 2002°de IMF’nin sagladigi dis ¢ipanin
yerini bu kez yeni ekonomi yonetiminin giivenilirligi alirken, yiiksek TL getirileri ve sermaye
girislerinin kur tizerinden dezenflasyonu desteklemesi bekleniyordu. OVP yayimlandiginda da
programin ima ettigi kur patikasimin giiglii dis finansman girisleri gerektirecegini ve 2001
sonrasina benzer bir zzimni kur ¢ipasi yaratabilecegini vurgulamistik (Comert ve Parmaksiz,
2023). 2002°deki cipa kurumsal ve digsalken, 2023’teki ise kisisel ve siyasal kredibiliteye

12 Net yasal asgari iicret aylik TUFE endeksine béliinmiis ve Ocak 2022=100 olacak sekilde yeniden
olgeklenmistir. Bu nokta-zaman satin alma giicii 6l¢iisii yillik ortalama reel iicret, briit iicret veya igveren
maliyeti degildir.

32



bagliydi. Bu anlamda iki dénemde ¢ipanin enflasyon beklentileri ve dolayisiyla gerceklesen
enflasyon iizerindeki etkisini izlemenin bir yolu, piyasa katilimcilarinin enflasyon
beklentilerini gerceklesen enflasyon ve resmi hedeflerle karsilagtirmaktir; Sekil 12 bunu iki
program donemi i¢in yan yana koymaktadir.

Sekil 12

Enflasyon Beklentileri, Program Hedefleri ve Gerg¢eklesme: Subat 2002 ve Eyliil 2023
Sonrasi (Yilik TUFE, %)

A. 2002 programi B. 2023 programi

—— Gergeklesen yillik TUFE
== 12 ay 6nceki beklenti

¢ Ik agiklanan yil sonu hedefi
® Son OVP revizyonu

Yilhk %
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Ay (t0 = Subat 2002); beklenti, ilgili oldugu aya gére Ay (t0 = Eylll 2023); beklenti, ilgili oldugu aya gore

Not: Kesikli ¢izgi, pivasa katilimcilarinin 12 ay once bildirdigi yillik TUFE beklentisini ilgili oldugu
aya kaydirarak gosterir; diiz ¢izgi ayni ay gergeklesen yillik enflasyondur. Golgeli alan ikisi arasindaki
farktir. Baklava isaretleri program belgelerinde ilk acgiklanan yil sonu enflasyon hedefleridir: 2002
programmnda 2002, 2003 ve 2004 icin %35, %20 ve %12 (IMF, 2001f); 2023 programinda Eyliil 2023
OVPsinin 2023, 2024 ve 2025 igin %065, %33 ve %15.2 tahminleri (SBB, 2023). Siyah noktalar aym
yil i¢in sonraki OVP lerde agiklanan son revizyonu gésterir: 2024 i¢in %41.5 (SBB, 2024), 2025 i¢in
%28.5 (SBB, 2025). 2025 tahmini Eyliil 2024 OVP sinde once %17.5 e yiikseltilmigti. 2026 icin ilk
tahmin olan %8.5, Eyliil 2026 OVP sinde %28.4 e yiikseltilmistir (SBB, 2026b); bu deger pencerenin
disinda kalmaktadir. Ilk panelde anket Agustos 2001’de basladigindan beklenti t+6’dan itibaren
gosterilebilmektedir. Beklenti ayda iki kez yapilan anketin aylik ortalamasidir (2012 sonuna kadar arsiv
Beklenti Anketi, 2013 ten itibaren Piyasa Katilimcilart Anketi; aritmetik ortalama). Kaynak:
TCMB/EVDS (TPBEKA.S01.E.A, TPBEK.S01.E.A); TUIK TUFE; yazar hesaplamalar:.

Bu noktada kurumsal, resmi bir dis ¢ipanin yoklugunun, kiiresel konjonktiiriin uygun olmadigi
donemlerde iilke i¢i siyasal ve kiiresel soklarin dig kisitin dogrudan sikilagsmasina yol
acabilecegini belirtmek miimkiindiir. Mart 2025’teki IBB operasyonlar1 sonrasinda yabanci
yatirimeilarin yaklagik 18 milyar dolarlik TL varlik satisi, yerlesiklerin TL mevduattan ¢ikist
ve birkag giin icinde rezervlerde yasanan hizli kayip (IMF, 2026) ile Mart 2026’da ABD—iran
savagl sonrasinda olusan ciddi rezerv kayiplart (TCMB/EVDS, 2026) bu duruma o6rnek
gosterilebilir.

Yine 2002 doneminden farkli olarak 2023 sonrasi program yiiksek kiiresel faiz dongiisii altinda
basladi ve biiylik oranda bu sekilde devam etti. Fed faiz oran1 2023’te ortalama %>5.03, 2024 ’te
%035.14 diizeyindeydi ve 2025°te ancak %4.21°e geriledi (Federal Reserve Bank of St. Louis,
2026; Sekil 8). 2001 sonrasinda resmi finansmanla baslayan siire¢ giderek daha elverisli
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kiiresel kosullar altinda 6zel finansmana kayarken, 2023 sonrasinda TL varliklara ve 6zel dig
bor¢lanmaya doniis cok daha pahali uluslararasi kosullarda gerceklesti.

Doviz talebinin temel belirleyicilerinden cari agigin 2024’te yaklasik hasilanin %]1’ine
gerilemesi finansman gereksinimini azaltirken, bu gelismede altin ve enerji dengesindeki
normallesme ile giiglii hizmet gelirleri rol oynadi (TCMB, 2024; IMF, 2024). 2025 ve 2026’nin
ilk yarisinda portfoy akimlarinin goreli agirligi azalirken banka ve sirketlerin yurt dist kredi
kanallart 6nem kazandi1 (TCMB, 2026a; Tablo 6). Cari acik 2025’te GSYH’nin %1.9’una
yiikseldikten sonra, Haziran 2026 itibariyla on iki aylik birikimde 39.0 milyar dolarlik ytliksek
bir seviyeye ulasti (TCMB, 2025¢, 2026¢).13

Tablo 6
Cari Denge, D1s Finansman ve Rezerv Islemleri, 2023-2026 (GSYH’nin Yiizdesi)

Doénem Cari Net rezerv DYY Portfoy Tiirev Diger IMF / Rezerv

denge dist yatirim  resmi islemi
finansman

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) —-1.89 091 0.20 0.22 -0.30 0.79 0.00 —1.38
2026C2 -2.29 1.94 0.05 0.37 -0.31 1.84 0.00 —1.60
(son 4
ceyrek)

Not: Tanmimlar Tablo 3 teki gibidir. Finansal tiirevler 2023 sonrasinda ayri stitunda gosterilmistir. Tablo
3 te bilesenlerin toplami net finansmana esit oldugundan tiirevler ayrica gosterilmemistir. 2023 sonrasi
finansal hesap verileri 2026 da yapilan metodolojik revizyonu igceren en giincel verilere dayanmaktadir
(TCMB, 2026b). Kaynak: TCMB édemeler dengesi istatistikleri; TUIK GSYH verileri; yazar
hesaplamalart.

Kur bu siiregte fiill bir ¢ipa islevi gordi. Eyliil 2023—Agustos 2026 arasinda aylik ortalama
USD/TL kurundaki degisim ortalama %1.60, standart sapmasi %0.88 olurken, en yiiksek aylik
artis Mart 2024’teki %4.0, en belirgin degerlenme May1s 2024 teki %0.25 oldu (TCMB/EVDS,
2026). TCMB’nin TUFE bazl reel efektif kur endeksi (2025=100) Temmuz 2023’te 72.8 iken
2024 sonunda 100.7’ye, Temmuz 2026’da 106.1°e yiikseldi (TCMB/EVDS, 2026; Sekil 13).
TCMB reel degerlenmeyi dezenflasyon kanallarindan biri olarak agik¢a tanimlarken IMF fiili
rejimi 2024°ten itibaren “crawl-like arrangement” olarak siniflandirdi (TCMB, 2024; IMF,
2024, 2026).

13 39.0 milyar dolar Haziran 2026’da sona eren on iki ayin birikimli agigidir; 2026 nin ilk alt1 aymin
yilliklandirilmis degeri degildir.
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Sekil 13

Kur Patikasi ve Reel Degerlenme, Ocak 2022—Agustos 2026
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Kaynak: TCMB/EVDS (TP.DK.USD.A.YTL, TPRK.T1.Y).

Kur i¢in 6ngoriilebilir bir zzmni patika olusturulmasi, kur riskinin yiiksek TL faizlerini avantaja
cevirmek isteyen yerlesikler tarafindan yeniden 6zel bilangolara tasinmasina da yol acti.
Finansal olmayan firmalarin toplam net déviz agik pozisyonu 2022 sonunda yaklagik 78.7
milyar dolarken Haziran 2026’da 205.8 milyar dolara yiikseldi (Sekil 14) ve 2018 sonundaki
yaklasik 179.4 milyar dolarlik diizeyi asti. Yiiksek TL faizleri TL cinsinden finansmani
pahalilastirirken nominal kur artiginin enflasyonun gerisinde kalmasi doviz cinsi bor¢lanmay1
firmalar agisindan cazip hale getirdi; kisa vadeli net pozisyon fazlasi ise 2018 sonundaki 26.9
milyar dolar seviyesinden 2026 ortasinda 6.5 milyar dolara geriledi (TCMB, 2026d; Comert
ve Parmaksiz, 2026). Bu gelismeler 2000’deki mekanizmayla o6nemli bir benzerlik
tagimaktadir: gérece Ongdriilebilir bir kur patikasi doviz cinsinden borglanma tesviklerini
giiclendirebilir. Ancak 2000’den farkli olarak dogrudan kur riski bu kez banka bilangolarindan
daha ziyade finansal olmayan firmalarda birikmektedir.
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Sekil 14
Finansal Olmayan Firmalarin Net Doviz Pozisyonu, 2018-2026 (Milyar Dolar)
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Not: Negatif degerler net doviz agigini gésterir. Kaynak: TCMB, finansal kesim disindaki firmalarin
doviz varlik ve yiikiimliiliikleri.

Halen siiregelen ve 3. yilin1 tamamlayan Simsek programinda dezenflasyon ise oldukca yavas
oldu. Yillik enflasyon politika doniigiimiiniin hemen ardindan diismek yerine Mayis 2024°te
%75.45’¢e kadar yiikseldi; y1l sonunda 2024°te %44.38’¢, 2025°te %30.89’a indi (TCMB, 2024,
2025c). 2026’ n1n ilk sekiz ayinda %31-33 bandinda seyretti ve Agustos’ta %31.51 oldu; ayn1
donemde toplam kredi bilyiimesi %34.6’dan yaklasik %25’e geriledi (TCMB, 2026c; TUIK,
2026¢). Bu eszamanlilik talebin ve kredinin dezenflasyonda rolii olmadig1 anlamina gelmese
de, enflasyonu tek bir talep-kredi kanalinin agiklayamayacagi, enerji, gida, hizmet fiyatlamasi
gibi maliyet kanallar1 ve bozuk beklentiler yoluyla politikaya diren¢ gosterdigine isaret
etmekte.

Boliigiim tarafinda emek payindaki 2022-24 toparlanmasiin yaklagik dortte ticli ara girdi
maliyetlerinin isgilici maliyetlerine gore gerilemesiyle, yani nominal kur artisinin
yavaglamasiyla iligkili bulunmaktadir (Comert ve Oyvat, 2026).14 Gilincel donemde toplam
istihdam daha dayanikli kalmig; buna karsilik 6nceki reel gelir kayiplarin telafisi, ticret
ayarlama siklig1, yil i¢i satin alma giicii asinmasi ve yiiksek atil iggiicii daha merkezi hale
gelmistir.

Bu bulgular birlikte okundugunda, 2023 6ncesi politikalar sonucu giderek sinirlarina dayanilan
dis kisitin 2023 sonrasinda dnceki donemlerdekine benzer sert bir diizeltme yoluyla degil, daha
yumusak ve kademeli bir bi¢imde gevsetilmesi yoluna gidildigi ve bunun ekonomiye yapiskan
enflasyon, uzun siireli yliksek reel faizler, sterilizasyon maliyetleri, reel degerlenmenin rekabet
giicii lizerindeki baskisi ve siyasal soklara duyarli rezervler kanaliyla yiliksek maliyetler
ylikledigi goriilmektedir. 2002 Oncesine benzer bir stok temizligi gerceklesmedigi ve 2002

14 Cémert ve Oyvat’in (2026) sektdrel ayristirmasi Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri kapsamindaki
sektorlere dayanir ve ulusal hesaplardaki calisanlara yapilan 6demeler/GSKD oranmiyla ayni seri
degildir.
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sonrasinin kiiresel kosullari bulunmadigi i¢cin bu maliyetler tasinmakta ve dezenflasyon, i¢ ve
dis gelismelere oldukg¢a duyarli sermaye giriglerinin zayifladig: her asamada yavaglamaktadir.
Bu durum kalici1 bir rahatlama yaratmaktan ¢ok firmalarin doviz agigin1 bilyliterek yeni bir kur
sokunun 6zel bilangolar iizerinden daha sert bir reel krize dontigebilecegi kanali yeniden
acmaktadir.

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

Boliim 5 ve 8’de iki programi kendi kosullar1 iginde ele aldik. Bu boliimde Tiirel’in (2010) ii¢
krizi karsilagtirirken izledigi yolu izleyerek ayni gdstergeleri iki program i¢in ortak bir zaman
penceresinde yan yana koyuyoruz. Tiirel (2010) krizlerin baslangi¢ ve bitis tarihlerini imalat
sanayii Uretimiyle belirlemis, gostergelerin kriz oncesinde, sirasinda ve sonrasinda nasil
seyrettigine bakmisti. 2023 programinin baslangici agik bir kriz olmadigi i¢in biz pencereleri
kriz tarihlerine degil program baslangiglarma gére kurduk. ilk dénemin baslangig noktasi (t0),
1999-2002 siirecinin son IMF diizenlemesi olan yeni stand-by’m IMF Icra Direktorleri
Kurulu'nca onaylandig1 Subat 2002 olarak altyoruz (IMF, 2002b). ikinci donemde t0, Haziran
2023’te baslayan para politikast doniisiimiiniin 2024-2026 OVP’nin agiklanmasiyla bir
program cercevesine baglandigi Eyliil 2023°tiir (SBB, 2023). Her iki tarih de krizin ya da
politika doniisiimiiniin baslangi¢ anindan ziyade, programin biitiin olarak ortaya konularak
kamuoyuyla paylagildiklar: an1 gosteriyor. Aylik gostergelerde pencere t0’1n 12 ay dncesinden
36 ay sonrasina, c¢eyreklik gostergelerde dort ceyrek oncesinden on bir ¢eyrek sonrasina
uzaniyor. Amacimiz iki programi herhangi bir performans kriterine gore siralamak degil,
yukarida bahsettigimiz baslangic an1 ve tasarim farkliliklar1 15181nda iki programin ¢iktilarini
karsilastirarak bu farklilagsmanin kaynaklarina dair ¢ikarimlar yapmak.

9.1. Dezenflasyonun zamanlamasi

[lk etapta iki programin da temel hedef olarak ortaya koydugu enflasyonla miicadele kismia
odaklanryoruz. Iki pencere enflasyon agisindan gok farkli noktalardan basliyor. Subat 2002°de
yillik enflasyon Subat 2001 devaliiasyonunun gecisiyle zirvesine, yaklasik %73’e ulagmist1 ve
ilk program bu zirveden basladi. Enflasyon iiciincii ayda %50’nin, onuncu ayda %30 un altina
indi, yirmi dordiincii ayda tek haneye geriledi ve otuz altinci ayda yaklasik %9’du (Sekil 15).
Eyliil 2023°te ise yillik enflasyon yaklagik %62’ydi ve program agiklandiktan sonra da
yiikselmeye devam etti. Se¢im sonrasi kur diizeltmesinin, vergi artislarinin ve yonetilen fiyat
ayarlamalarinin gecisiyle sekizinci ayda, Mayis 2024°te yaklasik %75’e ¢ikti. Enflasyondaki
diisiis bundan sonra baslayarak on ikinci ayda yaklasik %49’a, yirmi dordiincii ayda %33’e
gerileyerek %31-33 bandinda durdu (TCMB/EVDS, 2026). 11k pencerede enflasyon 36 ayda
yaklasik 64 puan gerilerken ikincide yaklasik ayni siirede (t+35) gerileme yaklasik 30 puanda
kald1 ve bunun neredeyse tamami ilk iki yilda gerceklesti. Karsilastirma agisindan 6nemli
baslangi¢ farki, 2023 programinin se¢im sonrasi kur diizeltmesi, vergi artiglar1 ve yonetilen
fiyat ayarlamalarinin enflasyona yansimaya devam ettigi bir donemde baglamasidir. 2002
programi bagladiginda ise biiyiikk kur diizeltmesinin ve krizle baglantili bilango ve fiyat
ayarlamalarinin 6nemli bir boliimii zaten gergeklesmisti.

Ilging olan, goreli farkli patikalara ragmen iki programin dezenflasyon kanallarini birbirine
oldukg¢a benzer bigimde tanimlamis olmasidir. 2002’ de dénemin resmi degerlendirmeleri zay1f
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talep ve gelir politikasinin yaninda TL’deki deger kazanimina ve beklentilerdeki iyilesmeye de
acikea yer veriyordu (TCMB, 2002b; IMF, 2002a). 2023 sonrasinda da i¢ talepte dengelenme,
beklentilerde iyilesme, siki kredi kosullart ve TL'nin daha istikrarli seyri dezenflasyonu
destekleyecek kanallar arasinda sayildi (SBB, 2023; TCMB, 2024). Kanallar bu kadar benzer
tanimlanmisken sonuglarin bu dlgiide ayrismasint Boliim 5°te ayrintili olarak tartistigimiz ve
yukarida kisaca degindigimiz kosullardaki farkla aciklamak daha dogru gériinmektedir. ilk
donemde dezenflasyon; faturasi 6denmis bir diizeltme, elverisli dis finansman ve reel olarak
degerlenen TL iizerine kuruldu. ikinci dénemde bu kosullar bulunmadigindan enflasyon énce
daha da yiikseldi, ardindan maliyet soklar1 ve bozulan beklentiler nedeniyle daha direncli
kaldi.15 2002 programinda nominal kur stabilizasyonu ve reel kurdaki degerlenme
dezenflasyon siirecine ciddi katkida bulunurken, 2023 doneminde ise hizla toparlanan
rezervlere ve reel degerlenmeye ragmen nominal kurdaki siirekli artis, bu kanalin
dezenflasyona katkisini sinirladi (Sekil 20).

Sekil 15

Dezenflasyonun Zamanlamasi: Subat 2002 ve Eyliil 2023 Sonras1 (Yilhk TUFE, %)

A. 2002 programi B. 2023 programi
80 1 L %73 1 L %75
R 60 - .
ui
[T
=
X 40 7 T %32
>—— L]
20 -+ n
0 A I I I I I I I I A I I I I I I I I
-12 -6 t0O +6 +12 +18 +24 +30 +36 -12 -6 t0O +6 +12 +18 +24 +30 +3
Ay (t0 = Subat 2002) Ay (t0 = Eyliil 2023)

Not: Her iki panel program baslangicinin 12 ay oncesinden 36 ay sonrasina uzanan aylik pencereyi
gosterir; t0 éncesi golgelidir ve ortak yiizde dlcegi kullamilmistir. Panel A’da t0 Subat 2002 (IMF Icra
Direktorleri Kurulu onayt), Panel B’de t0 Eyliil 2023 tiir (2024—2026 OVP). Panel B’de veri Agustos
2026 °da (t+35) biter. Kaynak: TCMB EVDS/TUIK; 2003 sonuna kadar TUFE 1994=100 (TPFG.T01),
2004 ten itibaren TUFE 2003=100, giincel TUFE TP.GENENDEKS.TI; yazar hesaplamalari.

15 Sekil 15’in ilk panelinde donemin resmi manset tanimi izlenmistir: 2003 sonuna kadar 1994=100
arsiv TUFE serisi (TP.FG.TO01), 2004 ten itibaren 2003=100 TUFE. Ikinci panelde giincel TUFE serisi
(TP.GENENDEKS.T1) kullamilmistir. Endeks diizeyleri birlestirilmemis; her panelde yalmz yillik
ylizde degisimler hesaplanmistir. Baz degisimi Ocak 2004’te (t+23) bir kirilma yaratir: ayni ay igin
1994=100 serisi %16.2, 2003=100 serisi %10.6 yillik enflasyon verir. ilk paneldeki o aydaki diisiisiin
bir kism1 bu nedenle 6l¢tim farkidir.
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9.2. Uretim ve biiyiime

Biiylime oranlarina baslangi¢c diizeyinden bagimsiz bakildiginda iki donem kolayca yanlis
okunabilir. Bu nedenle Sekil 16’da mevsim etkisinden arindirilmis reel GSYH diizeyini her
pencerede t0 ceyreginde 100’e esitledik. Ilk program kriz kaynakli biiyiik bir diizey kaybini
devralarak basladi. Reel GSYH 2000’in son ¢eyreginden 2001°in son ¢eyregine yaklasik %10
gerilemis ve program basladiginda, 2002’nin ilk ¢eyreginde, kriz 6ncesi diizeyin hala yaklasik
%S5 altindaydi. Bu dip noktadan baglayan hasila seviyesinde program bagladiktan sonra
toparlanma hizli oldu. Kriz 6ncesi diizey 2002 sonunda asild1 ve reel GSYH t0’a gore dort
ceyrekte yaklasik %6, sekiz ¢ceyrekte %16, on bir ¢eyrekte %23 artti. 2023 sonrasini betimleyen
ikinci pencerede ise 2021-23’teki giiclii biiylimenin ardindan benzer bir ¢okiis yasanmadigi
gibi program sonrasinda hizli bir toparlanma da yok. Biiytime 2024 ve 2025’te %3.5 civarina,
19992023 ortalamasinin (%#4.8) altina geriledi. Reel GSYH t0’dan (2023’{in ti¢ilincii ¢eyregi)
sonraki sekiz ¢eyrekte yaklagik %7 artti, 2025’in ikinci yarisindan itibaren neredeyse yatay
seyretti ve on bir ¢ceyrek sonunda t0’1n yaklasik %8 {lizerindeydi (TCMB/EVDS, 2026).

Sekil 16

Reel Faaliyet Patikasi: Karsilastirilabilir Pencereler

A. 2002 programi B. 2023 programi
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Ceyrek (t0 = 2002C1) Ceyrek (t0 = 2023C3)

Not: Mevsim etkisinden armndirilmis reel GSYH zincirlenmis hacim endeksi. Panel A 2002C1=100,
Panel B 2023C3=100; her panel t—4...t+11 ¢eyrek penceresindedir. Panel A’da t0 2002C1, Panel B’de
10 2023C3 tiir. Kaynak: TCMB EVDS/TUIK, TP.GSYIH60.HY.B1GQ; yazar hesaplamalart.

Harcama bilesimi de benzer bir tablo ortaya koymakta (Tablo 7). 2002’de toparlanma baslarken
ilk etapta ozel tiiketimdeki artig sinirlt ve sabit sermaye olugsumu hala hafif negatif, 2002 y1li
biiytimesinin kaynag1 biiyiik oranda ihracat ve kamu harcamalar1 gibi goriiniiyordu. 2004’e
gelindiginde ise 6zel tiikketim ¢ift haneli oranlarda artarken sabit sermaye olusumundaki artig
ise %30’u asti; kamu tiiketimi ve kamu yatirimi ise ¢ok daha sinirhi kaldi. Dolayisiyla 2001
sonrasindaki mali konsolidasyonu 6zel harcamalarin uzun siire bastirilmasiyla es tutmamak
gerekiyor. 2023 sonrasinda siireg ters yonden islemis goriintiyor. Hanehalki tiiketimi ve yatirim
2024°te ve 2025°te yillik bazda artmaya devam ederken yavaslama ancak 2026°da, yatirim ve
kamu talebinde belirginlesiyor. Bu nedenle program belgelerinde sik¢a gecen “dengelenmeyi
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stirekli kiiciilen bir 6zel tiketim olarak degil, harcama momentumunun ve bilesiminin
degismesi olarak okumak bize daha isabetli goriiniiyor (TCMB, 2024; TUIK, 2025, 2026b).16

Tablo 7

I¢ Talebin Bilesimi
Gosterge 2002 (yillik 2004 (yillik 2024 (yillik 2025 (yillik  2026C2

%) %) %) %) (yillik %)

Reel GSYH 7.8 9.0 33 3.7 2.3
Ozel / hanehalki 2.0 10.1 4.3 4.2 3.5
tiuketimi
Kamu tiketimi 54 0.5 -0.8 1.0 -1.8
Sabit sermaye —0.8 32.4 2.7 7.3 0.6
olusumu
Mal ve Thizmet 11.0 12.5 0.1 -0.6 -34
thracati
Mal ve hizmet 15.7 24.7 —4.4 4.6 —-6.4
ithalat1

Not: 2002-2004 degerleri donemin sabit fiyatly ulusal hesap tablolarindan, 2024-2026 degerleri
giincel zincirlenmis hacim serilerinden almmustir. 2026C2 bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore
degisimdir. 2004 te ozel yatirim %45.5 artarken kamu yatirimi %4.7 azalmigtir. Kaynak: TCMB (2003a,
2005b); TUIK (2025, 2026a, 2026b).

9.3. Maliye politikasinin zamanlamasi

Maliye politikasinin zamanlamasi da iki programda oldukca farkli goriinmekte. Bolim 5’te
gordiigiimiiz gibi 2001-02 programi kamu agiklarini enflasyonun kok nedeni olarak
gordiigiinden mali ¢ipay1, yani GSMH’nin %6.5’1 diizeyindeki faiz dis1 fazla hedefini ve
harcama sinirlamasini bastan merkeze koydu (Sekil 17). Bunun i¢ talepteki izini Tablo 7°de
gormek miimkiin: 2004°te 6zel tiiketim ve yatirim hizla artarken kamu tiikketimi yalnizca %0.5
artt1, kamu yatirnmi ise %4.7 azaldi (IMF, 2002a; TCMB, 2005b). Baska bir ifadeyle mali
sikilagsma 6zel sektor talebini bastirmadi, kamu talebinin toplam talep i¢indeki payini daraltti.

2023 sonrasindaki doniisiim ise deprem harcamalarmin ve se¢im Oncesinde alinan mali
kararlarin biitge lizerindeki etkilerinin siirdiigii bir ortamda bagladi. OVP fiyat istikrarini para,
maliye ve gelirler politikalarmin esglidiimii i¢inde tanimlarken depremden sonraki yeniden
yapilanmay1 da eszamanli bir Oncelik olarak korudu (SBB, 2023). Para politikasindaki

16 Tablo 7°de 2002-2004 i¢in donemin yayimlanmis sabit fiyatli harcama tablolari, 2024-2026 i¢in
giincel zincirlenmis hacim hesaplari1 kullanilmigtir. Tarihsel ulusal hesap revizyonlari arasinda birkag
ondalik puanlik farklar bulunur; 6rnegin daha sonraki bazi TCMB karsilagtirmalarinda 2002 ve 2004
biiylimeleri %8.1 ve %9.1 olarak goriinse de bu farklar yon ve bilesim yorumunu degistirmez.
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sikilasma ile mali uyum baslangigta ayni hizda ilerlemedi. Vergi artiglari 2023 yazinda
erkenden devreye girdi; harcama tarafindaki siirlama ise ancak Mayis 2024’te agiklanan
Kamuda Tasarruf ve Verimlilik Paketi ile goriiniir hale geldi (Comert ve Parmaksiz, 2026).
Kamu tiiketimi 2024’te ve 2026’nin ikinci ¢eyreginde geriledi (Tablo 7). Kisacasi ilk
programda mali ¢ipa dezenflasyon siirecinin basinda yer aldi ve merkezi bir rol oynadi;
ikincisinde ise siirecin ortasinda ve daha sinirli bir bicimde devreye girdi. Boliim 8’de para
politikasina kiyasla daha kademeli gerceklestigini belirttigimiz mali uyumun i¢ talep
tarafindaki karsilig1 da budur.

Sekil 17

Faiz Dis1 Denge ve Faiz Giderleri: Subat 2002 ve Eyliil 2023 Sonrasi (Son Dort Ceyrek,
GSYH’nin Yiizdesi)

A. Faiz disi1 denge B. Faiz giderleri
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Not: Son dort ¢eyregin toplammmin aym donemin cari fiyatlarla GSYH sine orani. 2002 penceresi
konsolide biitce, 2023 penceresi genel biitce kapsanindadir; oranlar GSYH ye gore hesaplandigindan
metinde anilan kamu kesimi hedefleriyle (GSMH 'nin yiizdesi) dogrudan karsilastirilamaz. t0 2002¢'1
ve 2023C3 tir; 2026 verileri gegicidir. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Konsolide Biit¢e Dengesi
ve Finansmani (1994-2005) ve Genel Biitce Dengesi ve Finansmant (2006-2026); TCMB/EVDS; yazar
hesaplamalart.

9.4. Krediler

2001 krizi bankacilik sisteminde kredi genislemesini sert bigimde kestigi i¢cin 2002’nin ilk
yarisindaki diisiik kredi diizeyini programin yarattig1 siradan bir talep kisitlamasi olarak
okumak dogru olmaz. Tiiketici kredileri Mayis—Haziran 2002°den itibaren reel olarak artmaya
baslasa da toplam TL krediler reel olarak ancak 2002’nin son aylarinda dibe vurdu ve bu
diististe TMSF’ye devredilen ve takibe donilisen kredilerin de payi vardi. Toparlanma
basladiktan sonra ise hizli oldu ve reel TL kredi stoku ii¢ yil i¢cinde program baslangicindaki
diizeyin iki katini asti (TCMB, 2002b; Sekil 18). 2002-2004’te kredi ve 6zel harcamalar
toparlanirken enflasyon diismeye devam etti.

2023 sonrasi kredi politikas1 ise dncesindeki donemde 6zellikle kamu bankalar1 araciligiyla
uygulanan genisleyici fazin ardindan yiliksek faizler, biiylime orami simirlart ve segici
diizenlemelerle igledi. Reel TL kredi stoku program baslangicina gore kademeli olarak %13
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kadar geriledikten sonra ancak ii¢ yil sonunda baslangi¢ diizeyine donebildi. Ayn1 donemde
doviz kredileri dolar cinsinden yaklasik %83 artarken mevduat bankalarmin yurt i¢i kredileri
icindeki pay1 %25’ten %30’un lizerine ¢ikti; TL kredi biiylimesine getirilen sinirlar, yiliksek
mevduat faizleri nedeniyle artan TL kredi maliyetleri ve yliksek kredi faizleri karsisinda
bor¢lanmanin 6nemli bir kisminin dovize kaydig: goriilityor (Sekil 18).

Sekil 18
TL ve Doviz Krediler: Subat 2002 ve Eyliil 2023 Sonrasi (t0 = 100)

A. TL krediler (reel) B. Doviz krediler (ABD dolan)
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Not: Mevduat bankalarimin yurt ici kredileri, ay sonu stoku. TL krediler TUFE ile reellestirilmis, déviz
krediler ay sonu USD/TL kuruyla dolara cevrilmistir. 2002 penceresi TCMB arsiv serilerinden
(TPKM.L10, TPKM.L20) almmustir; 2002 °deki diisiiste TMSF’ye devredilen ve takibe doniisen
kredilerin de payr vardir. 2023 penceresi Ocak 2025°e kadar TPKREDI.L012 ve TPKREDI.L022,
sonrasida yerlesiklere kredilerin (TP.HPBITABLO?2.24 ve TP.HPBITABLO?2.28) biiyiime oranlariyla
hesaplanmistir; yeni seriler tiim bankalart kapsar. t0 Subat 2002 ve Eyliil 2023 tiir. 2023 penceresi
tarihsel olarak diisiik bir diizeyden baslyor (Eylil 2023 te 77 milyar dolar, 2011 den bu yana en diisiik
diizey). Ancak stok 2025te 2018 zirvesini asarak serinin en yiiksek diizeyine ulasiyor. Kaynak:
TCMB/EVDS; yazar hesaplamalari.

2024-2026’da kredi kosullarmin sikilagsmasi ve harcama momentumunun yavaslamasi
programin amagladigt dezenflasyon kanallariyla uyumlu goriinmekte. Ancak, kredi
genislemesindeki yavaslamaya ragmen enflasyonun gerileme hizinin diismesi, gergeklesen
patikay1 yalnizca kredi iizerinden agiklamayr zorlastirmakta, enflasyondaki yapiskanligin
kaynag1 olarak i¢ talepten ziyade kur ve beklentilerdeki gelismeler ve buna bagli maliyet
faktorlerini 6ne ¢ikarmaktadir.

9.5. Cari denge: ic uyumdan doviz gereksinimine

Cari dengeyi Boliim 5 ve 8’de finansmanin kaynagi ve bilesimi agisindan ele almistik (Tablo 3
ve 6). Burada ayni gostergeye baska bir agidan bakiyoruz: i¢ talep ve liretim bilesimindeki,
altin ve enerji ticaretindeki ve hizmet gelirlerindeki degisimlerin ekonominin doviz ihtiyacina
nasil yansidigi. Bu programlarin hedeflerinden olan cari agiktaki kisa donemli diisiisler
finansman kosullarini rahatlatsa bile doviz talebinin yapisal sebepleri ¢oziilmedigi siirece bu
rahatlamanin kalic1 olamayacagini iki donem de gostermekte.

42



2001°de iiretim, tiiketim ve yatirnmdaki ¢okiis ithalati hizla diigiirerek cari hesabin kisa siirede
fazla vermesine sebep olsa da (Sekil 19), i¢ talepteki toparlanma basladiktan sonra siireg tersine
dondii. 2002°den 2004’e oOzel tiiketim ve Ozellikle yatirnm giiclenirken mal ve hizmet
ithalatindaki artis 2004’te %24.7’ye ulasti. Reel degerlenme ve dis finansman kosullarindaki
iyilesme ithal tiiketim, ara ve yatirim mallarini ucuzlatirken hizlanan biiyiime doviz ihtiyacini
yeniden biiylittii. Bu nedenle kriz sirasindaki cari hesap iyilesmesini kalic1 bir ithalat yapisi
doniisiimii olarak okumak miimkiin gériinmemektedir (TCMB, 2005b; Benlialper ve Comert,
2016).

2024°teki iyilesmeyi de yalnizca i¢ talepteki yavaslamaya baglayamayiz. Cari agik 2024’te,
revize edilmis en gilincel verilere gore GSYH’nin yaklasik %]1’ine gerilerken hanehalk:
tiikketimi ve sabit sermaye olusumu artmaya devam ediyor, ithalattaki diislise i¢ talebin daha
tliml1 seyrinin yaninda altin ticaretindeki normallesme, enerji dengesindeki gelismeler ve giiclii
hizmet gelirleri de katkida bulunuyordu (TCMB, 2024; TUIK, 2025). Ustelik bu iyilesme kalic1
olmadi. 2025’te cari agik 30.1 milyar dolar, yani GSYH nin %1.9’u oldu (TCMB/EVDS,
2026). TCMB’ye gore hizmetler fazlasi destegini siirdiiriirken altin dengesi ile altin ve enerji
hari¢ dis ticaret dengesindeki bozulma agi181 biiyiittii (TCMB, 2025c¢). Haziran 2026 itibariyla
on iki aylik ag¢igin 39.0 milyar dolara ulasmasi (TCMB, 2026¢) ve bunun talepteki
genislemenin yavasladigi, kredi momentumunun zayifladigi bir doneme denk gelmesi,
yukarida da degindigimiz gibi sorunun i¢ talebe bagli dongiisel degil yapisal olduguna isaret
etmekte.

Sekil 19

Cari Denge ve Yabanci Kaynak Girisi: Subat 2002 ve Eyliil 2023 Sonras1 (12 Ayhk
Toplam, GSYH’nin Yiizdesi)

A. Cari denge B. Yabanci kaynak girisi (yukumliltiikler)
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Not: Panel A cari denge, Panel B dogrudan yatirim, portféy yatirimi ve diger yatirim kalemlerinde
yiikiimliiliiklerin net artisidir; 12 aylik toplamlarin ayni donemin dolar cinsinden GSYH sine orani.
Dolar cinsinden GSYH, cari fiyatlarla GSYH 'nin dénem ortalamasi USD/TL kuruna béliinmesiyle
hesaplanmistir. Rezerv varliklar ile net hata ve noksan ddahil degildir. t0 Subat 2002 ve Eyliil 2023 tiir.
Kaynak: TCMB/EVDS (6demeler dengesi), yazar hesaplamalart.

2023 programindan onceki donemde dis finansmanin bir boliimii kayith kalemlerin disindan
gelmekteydi. Cari agigin 6nemli bir kismi kaynagi belirlenemeyen girislerle, net hata ve noksan
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kalemi iizerinden finanse edildi; 2022°de bu girisler 23.3 milyar dolarla 46.7 milyar dolarlik
cari acigin yaklasik yarisini karsilarken (TCMB/EVDS, 2026), program sonrasinda kalem
negatife dondiil7. Reel kurun iki penceredeki seyri de bu farki yansitiyor (Sekil 20). 2002
programi, Subat 2001 devaliiasyonunun ardindan kismen toparlanmis bir reel kurla basladi.
Reel kur 2002 ortasindaki secim belirsizliginde yeniden yaklasik %21 gerilerken, ii¢ yilin
sonunda baslangi¢ diizeyini ancak %8 ast1 ve nominal kur ise baslangi¢ diizeyinin altinda kaldi.
2023 sonrasinda ise nominal kur ii¢ yilda yaklasik %80 artarken reel kur yaklasik %27 deger
kazandi. Kurun fiili bir ¢ipa islevi gordiigii bu donemde enflasyonun kur artisinin belirgin
bigcimde iizerinde kalmasi ithalati reel olarak ucuzlatirken bu stire¢ 2025 ten itibaren cari agigin
yeniden geniglemesiyle eszamanli ilerledi.

Sekil 20
Reel ve Nominal Kur: Subat 2002 ve Eyliil 2023 Sonrasi (t0 = 100)

A. Reel efektif kur (TUFE bazh) B. Nominal USD/TL
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Not: Panel A TCMB 'nin TUFE bazli reel efektif kur endeksidir (TPRK.T1.Y); endeksteki artis TL nin
reel deger kazanmaswini gosterir. Panel B aylik ortalama USD/TL kurudur. Her iki seri t0’da 100’e
esitlenmigstir, t0 Subat 2002 ve Eyliil 2023 tiir. Reel efektif kurun uzun donemli egilimi nedeniyle iki
donemin diizeyleri dogrudan karsilagtirilamaz. Kaynak: TCMB/EVDS, yazar hesaplamalari.

Her iki donemde de uygulamaya konulan sikilastiricit 6nlemler nedeniyle dis finansman ihtiyaci
bir siireligine azalsa da ekonomik faaliyet toparlandiginda ya da enerji, altin ve kur kaynakl
maliyet baskilar1 yeniden ortaya ¢iktiginda genisletilmis ikili agmazin arkasindaki kisit tekrar
goriiniir hale geldi. Stabilizasyonun doviz likiditesi lizerindeki kisa donemli baskiy1
hafifletmesi ekonominin yapisal doviz ihtiyacinin ortadan kalktig1 anlamina gelmiyor, 6zellikle
2023 sonrasi gibi dis kosullarin elverissiz oldugu donemlerde bu baski i¢ ve dis soklara tepki
olarak yeniden ortaya ¢ikabiliyordu.

Bu durum ortak pencere ¢aligmamizin ana argiimanini i¢-dis kisitlar agisindan da destekliyor.
2002-2004’te dezenflasyon i¢ talep ve kredi hizla toparlanirken bile siirdii; 2024-2026°da ise

17 TCMB’nin 2026’daki revizyonu bu g¢ikiglarin 6nemli bir kisminin finansal hesaptaki 6l¢iim
sorunlarindan kaynaklandigini géstermektedir (Babaoglu vd., 2026).
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talep ve kredideki yavaglamaya ragmen enflasyon istenen diizeyin uzaginda kaldi. Bu tablo,
basarinin i¢ kosullar ve talebin ne kadar sikildigindan ¢ok programin hangi i¢ ve dis kosullarda
basladigina bagl oldugu yoniindeki yorumumuzla ortiisiiyor.

10. Emek, iicretler ve boliisiim: uyumun bedeli?

Uretim, talep, finansman ve kur kosullarindaki degisimlerin emek piyasasina ve fonksiyonel
gelir dagilimina nasil yansidigini izlerken dort boyutu ayri ayri ele aliyoruz: istihdam, issizlik,
katilim ve g¢alisma siiresi gibi emek piyasas1 gostergeleri; nominal ve reel iicretler, iicretlerle
verimlilik arasindaki iliski ve calisanlara yapilan 6demelerin katma deger i¢indeki payi.
Tanimlar1 geregi bu gostergeler her zaman ayni1 yonde hareket etmek durumunda degil. Reel
ticretler istihdam diismeden gerileyebilirken, emek pay1 satin alma giicii ayni 6l¢iide artmadan
yiikselebilir, dar taniml1 issizlik ise katilim zayifken ve atil isgiicii yiiksekken de diisebilir.

Ayni sekilde, ticret ve gelir politikalarinin program belgelerinde nasil ele alindigi ile enflasyon
ve dezenflasyon siirecindeki gergek rolii ayr1 sorulardir. 2001-02 program belgelerinde kamu
iicretleri, asgari licret ve genel olarak gelir politikas1 dezenflasyon ve mali gercevenin agik
unsurlartydi. 2023 sonrasinda da iicret ayarlamalari zamanla talep, maliyet ve hizmet
fiyatlarindaki katilik tartismasinin 6nemli bir par¢asi haline geldi (IMF, 2001d, 2001f; TCMB,
2024). Ancak son zamanlardaki ampirik ¢aligmalarin ve teorik ¢aligmalarin gosterdigi gibi
ticret artiglarinin yiiksek enflasyonun temel nedeni oldugu ya da reel iicret kaybinin
dezenflasyon i¢in zorunlu oldugu ¢ikarimini yapmak pek miimkiin gériinmemekte (Comert ve
Parmaksiz, 2026; Oyvat vd., 2026; Mutlugiin, 2026).

10.1. iki farkh seyir

2001°de isgiicli piyasasi acisindan baslangic noktasi, program uygulamaya konmadan dnce
yasanan kriz kayiplartydi (B6liim 5). Bu kayiplar ¢alisan gruplar1 arasinda da esit dagilmamigti.
Ozel kesim net reel isci iicreti, kamu isci {icretleri ve reel asgari iicret sert bicimde diiserken
reel memur maaslarindaki gerileme daha sinirh kaldi (TCMB, 2003a, Tablo I1.1.13). Program
basladiginda, 2002’nin ilk g¢eyreginde, issizlik orant %11.5°ti; iki yil sonra, 2004’iin ilk
ceyreginde %12.4°tli ve katilim oran1 %45.9’1a ayni1 diizeyde kalmisti. Kriz 6ncesine gore
bakildiginda 2004’{in ikinci ¢eyreginde katilim orani1 2001’in ikinci ¢eyreginin yaklasik 1.5
puan altinda, issizlik orani ise yaklasik 2.6 puan iizerindeydi. Bu karsilastirma kaybin ne
kadarinin programdan kaynaklandigini 6lgmiiyor ancak iiretim ve ozel talepteki hizli
toparlanmanin (B6lim 9.2) emek piyasasindaki kriz kaybimi ayni hizla telafi etmedigini ve
krizin igglicli gdstergeleri tizerindeki etkisinin tiretimdeki toparlanmadan daha uzun stirdiigiinii
gosteriyor (Sekil 21).

2023 sonrasinin baslangi¢ noktasi ise farklidir. Haziran 2023°te baslayan ve Eyliil’de OVP ile
bir program cercevesine baglanan politika doniisiimii, licretlilerin 6nceki iki yilda biiyiik kur
ve fiyat soklariyla karsilastig1 bir donemin ardindan geldigi i¢in 2023 ortasini notr bir baglangic
noktasi olarak almak yaniltic1 olacaktir. 2022 ve 2023’te asgari iicretin yilda iki kez artirilmasi,
kamu ticretleri ve emekli ayliklarindaki ek diizenlemeler 6nceki reel gelir kayiplarina verilen
tepkinin bir par¢asiydi. Bu diizenlemelerin se¢im donemi politikalartyla kesistigi acik olsa da
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bu artiglart yiiksek enflasyonun yarattig: telafi ihtiyacindan bagimsiz diisiinmek de miimkiin
degil (Comert ve Parmaksiz, 2026).

2023 programi sonrasi 2001 dlgeginde bir istihdam kaybi yasanmadi (Boliim 8). Dar taniml
manget igsizlik orani gerilese de atil isglicii oraninin Temmuz 2026°da %30.6’ya kadar ¢ikmasi
ve haftalik ortalama fiill caligma siiresinin 42.0 saate diismesi, bu gerilemenin bir iyilesme
gdstergesi olarak okunamayacagini gosteriyor (TUIK, 2026e; SBB, 2026a). Sektorel isgiicii
girdi endeksleri de benzer bir tablo veriyor. 2026 nin ikinci ¢eyreginde sanayi, ingaat ve ticaret-
hizmet sektorleri toplaminda istihdam yillik %1.7, calisilan saatler %2.7 artarken sanayide
istihdam %2.2 azaldi, insaatta %5.0, ticaret ve hizmetlerde %3.1 artti (TUIK, 2026d).
Programin istihdam {izerindeki etkisi genel issizlik oraninda artistan ziyade sektorel olarak
sanayi istthdamindaki diisiis ve genis tanimli atil isgiicli oranindaki artis olarak ortaya ¢ikiyor.

Sekil 21

Issizlik ve Isgiiciine Katilim: 2002C1 ve 2023C3 Sonrasi (t0’a Gore Fark, Yiizde Puan)

A. issizlik orani B. isgiiciine katilim orani
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Not: TUIK hanehalk: isgiicii anketi; issizlik ve isgiiciine katilim oranlarimin dort ceyreklik hareketli
ortalamasimin t0’daki degerden farki (viizde puan). 2002 penceresi eski (arsiv) anket serisinden, 2023
penceresi giincel anket serisinden hesaplanmigtir; 2005 teki yontem degisikligi nedeniyle 2002
penceresi 2004C4 te (t+11) sona erer ve iki donemin diizeyleri dogrudan karsilagtiriiamaz. t0 2002C1
ve 2023C3tir. Kaynak: TUIK; TCMB/EVDS (TPRS.A10.Y, TPRS.A1l.Y, TPYISGUCU2.G6,
TPYISGUCU2.G8), yazar hesaplamalart.

10.2. Ucret politikasi, iicretler ve verimlilik

2001 sonrasinda iicretlerin seyrini degerlendirirken kriz kaybini programin gelir politikasindan
ayirmak gerekiyor. IMF’ye sunulan Haziran 2001 tarihli niyet mektubu gelir politikasinin
programda onemli bir rol oynamaya devam edecegini, kamu kesimindeki iicret artiglarinin
enflasyon hedefleri ve mali programla uyumlu tutulacagini, 6zel kesimde ise ileriye doniik
ticret ve fiyat belirlemenin tesvik edilecegini belirtiyor, Kasim 2001 tarihli mektup da kamunun
ticret faturasini, istihdam smirlamalarini ve kamu isletmelerinin isgiicii maliyetlerini mali
hedeflere bagliyordu (IMF, 2001d, 2001f). Bu belgeler programin tasarimi1 hakkinda fikir verse
de 2001°deki reel ticret kaybini tamamiyla bu politikalara baglamak icin yeterli degil.
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Tiim ticret gostergelerinin krizden sonra ayni egilimi izlemedigi 2002 sonrasi erken toparlanma
doneminin en dikkat ¢ekici bulgusu, imalat sanayiinde iicretlerle verimlilik arasinda acgilan
makastir (Sekil 7). Ozel kesim net reel isci iicreti 2001°deki yaklasik %20’lik diisiisiin ardindan
2002°de de hafifce gerilerken, kamu is¢ilerinde kayip daha uzun siirdii. 2001°de imzalanan iki
yillik toplu sdzlesmelerin yiiriirlilkte oldugu 2002’de kamu is¢i {icretleri reel olarak yaklasik
%9 daha diistii ve 2003’te ancak %1.3 toparlandi. Buna karsilik reel memur maaslar1 2002°de
yaklasik %6 artarak 2000 diizeyini asti ve 2003’te hafifce geriledi; reel asgari iicretin yillik
ortalamasi ise 2002 ve 2003 ’te sirasiyla yaklasik %7 ve %4 artt1 (TCMB, 2003a, Tablo I1.1.13;
Sekil 22, Panel A). Dolayisiyla iicretler kriz dncesinde, kriz sirasinda ve hemen sonrasinda
bastirildi. Reel asgari iicretin yillik ortalamas1 2000°de %16, 2001°de %14 geriledi ve 2002—
03’teki sinirl artiglara ragmen 1999 diizeyinin yaklasik %20 altinda kaldi. Imalat sanayiinde
saatlik reel ticret ise 2002 ve 2003’te de diismeye devam etti (Sekil 7; Sekil 22, Panel A).
2004’ten itibaren reel licretler artmaya baslasa da verimlilik daha hizli arttifindan emegin
katma degerden aldig1 payin gerilemis olmas1 muhtemeldir.

2023 sonrasinda asgari iicretin satin alma giicline aylik olarak bakmak, nominal artislar1 bir
onceki yilin enflasyonuyla karsilastirmaktan daha fazla bilgi veriyor (Sekil 22, Panel B)18.
2022 ve 2023’teki y1l ortasi artiglart yil i¢indeki reel iicret kayiplarini kismen telafi ederken
Ocak 2024°teki yaklasik %49’luk artis ise reel asgari ticret diizeyini ciddi bi¢cimde yiikseltti.
2024’ten itibaren y1l ortasinda artig yapilmadigindan her Ocak artisinin ardindan y1l boyunca
stiren satin alma giicli kayb1 daha goriiniir hale geldi. Asgari {icret 2024, 2025 ve 2026°da
sirastyla yaklasik %49, %30 ve %27 artirildt ve her ii¢ artis da bir 6nceki yilin yil sonu
enflasyonunun altinda kaldi (CSGB, 2026; Coémert ve Parmaksiz, 2026).19

18 Reel iicretlerin 2020 sonrast seyrini degerlendirirken 2020-2022 donemindeki resmi TUFE
ol¢timiine iliskin tartigmalar1 g6z ardi etmiyoruz. Tekgii¢ (2026), hanehalki harcama verilerine dayanan
Engel egrisi yaklasimiyla Aralik 2019-Aralik 2022 arasindaki birikimli enflasyonun resmi %156 yerine
yaklasik %238 olabilecegini, dolayisiyla 2022 sonunda fiyat diizeyinin resmi endeksin yaklasik %32
iizerinde bulundugunu hesapliyor. Bu tahmin dogruysa 2022 boyunca goriilen reel licret kayiplar (Sekil
22, Panel B ve D) oldugundan kiigiik, 2022 sonrasindaki TUFE’ye dayali reel iicret diizeyleri ise 2020
Oncesine gore oldugundan yiiksek goriiniiyor ve 2023 sonrasindaki artisin daha biiylik bir kismini
onceki kayiplarm telafisi olarak okumak gerekiyor. Olgiim sorunu 2023 sonrasinda siirmediyse t0
sonrasindaki degisimler bundan dogrudan etkilenmez. Okuyucunun resmi enflasyon 6l¢iimlerine dayali
reel ticret gostergelerini bu gozle degerlendirmesi saglikli olacaktr.

19 Asgari ticret artiglar1 2024, 2025 ve 2026 i¢in bir 6nceki yilin resmi y1l sonu tiiketici enflasyonuyla
(sirastyla %64.77, %44.38 ve %30.89) karsilastirilmistir. Ucret ayarlamalarinin ve fiyat artiglarmin
zamanlamas1 bire bir Ortlismediginden bu karsilastirma dogrudan yillik reel iicret degisimi olarak
yorumlanmamalidir.

47



Sekil 22

Asgari Ucretin Satin Alma Giicii ve Imalat Sanayiinde Ucret—Verimlilik liskisi: 2002 ve
2023 Programlan

A. Asgari licret, 2002 B. Asgari licret, 2023
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Not: Panel A ve B’de net yasal asgari iicret aylik TUFE endeksine boliinmiis ve Panel A’da Ocak
2000=100, Panel B’de Ocak 2022=100 olacak sekilde yeniden olceklenmistiv. Noktalar iicret
ayarlamalarinin yiiriirliige girdigi aylari, kesikli dikey ¢izgi program baslangicini (t0: Subat 2002 ve
Eyliil 2023) gosterir. Bu seri ortalama ticret, briit isgticii maliyeti veya yillik ortalama reel iicret degildir.
Panel C’de verimlilik ve reel ticret, imalat sanayiinde iiretimde ¢aligilan saat basina kismi verimlilik ve
reel iicret endeksleridir ve Sekil 7 ile ayni kaynaga dayanir. Uriin iicreti, reel iicretin TUFE/UFE
orammin yillik ortalamasiyla ¢arpiimasiyla elde edilmistir. Panel D’de verimlilik mevsim ve takvim
etkilerinden arindwriimis imalat sanayi iiretim endeksinin ¢alisilan saat endeksine oranidir. Reel iicret,
saat bagina briit iicret-maas endeksinin TUFE ile reellestirilmis hali, iiriin iicreti ise aym endeksin
imalat sanayi yurt i¢i UFE sine oramdir ve seriler 2023C3=100 olacak sekilde élceklenmistir. Golgeli
alan program dncesindeki dort ¢eyregi gosterir. Panel C ve D farkli kaynak ve sikliktaki verilere
dayandigindan diizeyleri karsilastirilamaz, yalnizca yonleri ve biiyiikliikleri karsilastirilabilir. Kaynak:
CSGB (2026); TUIK/TCMB EVDS TUFE serisi, TP GENENDEKS.T1; TCMB (2005a), Tablo 3.3.1;
TUIK (2026d); TCMB EVDS imalat sanayi yurt i¢i UFE serisi, TP TUFE1YL.TI15; yazar hesaplamast.

Ucretleri asindiran bu politikay1 programin iicretlere bictigi rolle birlikte okumak gerekiyor.
TCMB {icret artiglarint hizmet enflasyonu, ge¢mis enflasyona endeksleme ve talep kosullariyla
birlikte fiyatlar1 etkileyen unsurlar arasinda sayarken, Temmuz 2023 teki %34’liik asgari {icret
artisinin bir y1llik enflasyona etkisini 2.7—4.1 puan olarak hesapladi (TCMB, 2023a, Kutu 2.6;
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TCMB, 2024). Ucret artiglar1 enflasyondaki yapiskanhigin énemli bir kaynagi olarak
goriildiiglinden, program ilerledik¢e bu artislarin gegmis enflasyonu telafi etme derecesinin
diistiriilmesi dezenflasyon stratejisinin en goriiniir unsurlarindan biri haline geldi.

2026’nm ikinci ¢eyreginde sanayi, ingaat ve ticaret-hizmet sektorleri toplaminda briit {icret-
maas endeksi yillik %35.8, saatlik kazang endeksi %32.3 artt1 (TUIK, 2026d).20 Bu nominal
gostergeler asgari licretle ayni kapsamda olmayan farkli iicret gostergelerinin donem boyunca
ayn1 hizda hareket etmedigini de gdsteriyor. Bu endeksleri istihdam endeksine béliip TUFE
kullanarak reele ¢evirdigimizde, ayn1 sektorler toplaminda galigan basina ortalama briit iicretin
yillik ortalamas1 2023’te %34, 2024°te %17.5 ve 2025°te %3.2 artarken, 2026 nin ilk yarisinda
bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore artigin %2.2’ye indigini goriiyoruz. Ayn1 ddnemde reel net
asgari iicret 2023’te %32.8 ve 2024°te %8.4 artarken 2025°te %4 geriledi. Dolayisiyla 2025
sonrasindaki reel aginma asgari iicrette belirgin olsa da ortalama {icretlere ayni Olgiide
yansimadi (TUIK, 2026d; yazar hesaplamalarr).

Sekil 7°deki 2002 deneyimiyle karsilastirildiginda, 2023 programinda imalat sanayiinde icretle
verimlilik arasindaki iliski ters yonde islemis goziikmektedir. 2001-2004 arasinda saat basina
verimliligin yaklagik %25 artarken reel saatlik iicretin yaklasik %5 gerilemesi, boliisiim
acisindan emek aleyhine ciddi bir makas yaratt: (Sekil 7; Sekil 22, Panel C). TUFE ve UFE bu
donemde birbirine yakin seyrettigi i¢in igverenin ddedigi ticretin liretici fiyatlariyla olgiilen
degeri olan iiriin iicreti de reel licretle birlikte hareket etti ve bu durum verimlilikteki artigin kar
oranlarinda bir artisa doniismesini miimkiin kildi. 2023{in ii¢iincii ¢eyreginden 2026 nin ikinci
ceyregine kadar ise saat basina verimlilik yaklasik %12 artarken TUFE ile reellestirilen saatlik
iicret yaklasik %28 artt1 (Sekil 22, Panel D).21 imalat sanayi UFE’si ayn1 ddsnemde TUFE’den
belirgin bi¢imde yavas arttig1 i¢in iiriin licretindeki artis yaklasik %55’e ulasti ve {iriin licretinin
verimlilige orani olarak Olciilen reel birim isgiici maliyeti yaklasik %38 yiikseldi. Bu
ylikseligin bir kismi 2020-22’deki kur soklar1 sirasinda {iriin licretinde yasanan yaklasik
%32’lik diislislin geri alinmasidir ancak 2026’ n1n ilk yarisinda iirlin ticreti 2020 ortalamasinin
yaklasik %46 tlizerindeyken verimlilik ayn1 donemde %13 civarinda artti22 (TCMB, 2005a;
TUIK, 2026d; TCMB/EVDS, 2026; yazar hesaplamalar1). Dolayistyla 2002 sonrasinda iicretler
aleyhine ac¢ilan makas 2023 sonrasinda resmi istatistiklere gore ters yonde acilmis géziikmekte
ve bu gelisme Boliim 10.3’te ele alacagimiz, ara girdi maliyetlerinin isgiicii maliyetlerine gore
gerilemesi bulgusuyla da tutarl goziikmektedir.

20 Isgiicii girdi endeksleri isyeri temelli gostergelerdir; hanehalk: isgiicli anketiyle ayn1 kapsamda
degildir ve 2001 serileriyle birebir karsilastirilamaz. Briit {icret-maas ve saatlik kazan¢ endeksleri
nominaldir.

21 2020-2022 dénemindeki TUFE 6l¢iimiine iliskin tartisma i¢in bkz. dipnot 18.

22 Saat bagina gostergeler istihdam ve c¢alisilan saatlerdeki degisimlerden etkilendigi icin bilesim
etkisini de goz dniinde bulundurmak gerekiyor ancak bu etki birkag puanla sinirh kaliyor.
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10.3. Emek pay1: reel iicretten ayr1 bir boliisiim gostergesi

Ulusal hesaplarda ¢alisanlara yapilan 6demelerin gayrisafi katma deger icindeki pay1, yaratilan
gelirin Gicretli emege ayrilan kismini izlemek i¢in kullanilan ayr1 bir gosterge olup ancak satin
alma giiciiniin dogrudan bir 6l¢iisii degildir.23 Eyliil 2025’te yayimlanan yillik hesaplarda
isgilicii 6demelerinin pay1 2023 i¢in %32.2, 2024 i¢in %37.0 olarak hesaplanirken, 31 Agustos
2026’da yayimlanan hesaplar 2024 oranin1 %36.9a revize etti ve 2025 i¢in orani %36.6 olarak
aciklad1 (TUIK, 2025, 2026a). Dolayistyla béliisiimdeki temel egilim degismiyor, 2023-24te
belirgin bir toparlanma, 2025’te sinirhi bir geri ¢ekilme var ve 2026 ’nin ikinci ¢eyreginde
aciklanan pay %38.1 rakami ciddi bir sigrama yasanmadigim gosteriyor (TUIK, 2026b).

2023-24’teki toparlanmay1 yalnizca {icret artislariyla agiklamak da eksik kalir. Comert ve
Oyvat’in (2026) muhasebesel ayristirmasina gore, incelenen sektorlerde emek payinin 2019—
22 arasindaki 15.3 puanlik disiisiine kar marjlar1 ve goreli ara girdi maliyetleri benzer
biiyiikliikte katki yapti. 2022-24’teki 16.1 puanlik toparlanmanin ise yaklasik dortte {igii ara
girdi maliyetlerinin iggiicli maliyetlerine gore gerilemesiyle iligkili. Bu bulgu Boliim 8’de ele
aldigimiz kur mekanizmasini boliisiime de bagliyor.

Kurdaki biiyiik bir deger kaybinin ilk agamasinda dovize duyarli ara girdi maliyetleri ve ihracat
gelirlerinin TL karsiligr hizla artarken iicretler sozlesmeler, asgari iicret kararlar1 ve toplu
pazarlik takvimi nedeniyle geriden gelir. Kur artig1 yavaslayip iicretler birikmis fiyat artiglarim
kismen yakaladiginda ara girdi maliyetlerinin iggilicii maliyetlerine oran1 diiser ve emek pay1
toparlansa da kar marjlarinin ayni 6l¢iide gerilemesi gerekmez. Bu asamada reel degerlenmeyi
bagimsiz bir agiklama olarak degil, nominal kur, fiyatlar ve iicretlerin birlikte hareketinin bir
parcasi olarak gormek gerekiyor. Ayn1 mekanizma ters yonde de isleyebilir: yeni bir kur soku
ara girdi maliyetlerini licretlerden hizl artirarak bu toparlanmay1 geri alabilir.

Erken donem i¢in ayni ayrigtirmayr yapmamiza imkan verecek karsilastirilabilir veri
bulunmadigindan bu mekanizmay1 2001-04 dénemine oldugu gibi tasimiyoruz; yine de reel
kurun stabilizasyondaki roliiniin her iki dénemde de ciddi boélisiimsel etkileri oldugunu
diisiiniiyoruz.

11. Sonug

Calismamiz agisindan iki donemi birbirine baglayan temel unsur Tiirkiye ekonomisinin stirekli
yeniden iiretilen doviz gereksinimidir. Ithal girdiler, dis yiikiimliiliiklerin cevrilmesi ve
yerlesiklerin portfoy tercihleri doviz likiditesine olan talebi siirekli yeniden iiretmektedir.
Merkez bankasinin TL likiditesi yaratabilmesi bu gereksinimi ortadan kaldirmaz. Genisletilmis
ikili agmaz yaklagimimin bu caligmadaki islevi, dalgali kur rejiminin bu sinir1 ortadan
kaldirmadigin1 ve yerlesik portfoy tercihlerinin de yabanci sermaye hareketleri kadar 6nemli
olabilecegini gostermektir (Benlialper ve Comert, 2016; Cémert ve Oncii, 2023). Tablo 4’iin

23 Ulusal hesap emek pay1 ¢alisanlarin satin alma giicliniin dogrudan 6lgiisti degildir: igveren sosyal
giivenlik katkilarini igerir, kendi hesabina ¢alisanlarin emek gelirini karma gelir icinde disarida birakir
ve cari fiyatlarla katma deger paydasindaki degisimlerden etkilenir. Cémert ve Oyvat’in (2026) sektorel
ayristirmasi i¢in bkz. dipnot 14.
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gosterdigi gibi bu simir 1994°ten Mart 2026’ya kadar tekrar tekrar baglayici hale gelmis; buna
verilen politika yanitlar1 ve ortaya ¢ikan bilangco sonuglari donemden doneme degisirken
yabanci para finansmani gereksinimi varligini stirdiirmistiir.

2002 dncesi stabilizasyon denemesi olan 1999 programi temel sorunu ¢ézmeden dezenflasyonu
hedefledigi i¢cin dis kisit sikilastiginda siirdiiriilemez hale gelirken, 2002 cergevesi 6denmis
uyum, mali ¢ipa, kurumsal reform, dis ¢ipa ve elverisli kiiresel ortam birlikte bulundugu igin
kisa donemde basarili oldu. 2008-09’da kismen temizlenmis bilangolar dis sokun bir
bankacilik krizine dontismesini 6nledi ancak kisitin kisa siirede gevsemesi bu dayanikliligin
uzun bir finansman kesintisi karsisinda sinanmadigi anlamina da gelir (Comert ve Colak,
2014). 2023 sonrast program bilangco durumu bakimindan 1999’a benzerlikler tasimakta olsa
da kamu borcu ve banka saglamlig1 bakimindan daha iyi bir yerden baslamis, fakat 2002 nin
avantajli kosullarinin ¢cogundan yoksundur.

Ayni dis kisit farkli bilango yapilarinda, farkli kurumlarla ve farkli siyasal tercihler altinda
farkl1 politika bilesimleri yaratabilir. Resmi dis finansman, yiiksek TL getirileri, rezerv
kullanimi, KKM, kredi siirlamalari, mali sikilagsma, kurdaki reel degerlenme ve gelir
politikalar1 farkli bilangolar1 ve gelir gruplarmi farkli bi¢cimde etkiler. 2001°de 6nemli
maliyetler kriz anindaki istthdam ve reel iicret kaybi ile sonrasindaki gecikmeli emek
toparlanmasinda yogunlasirken, giincel donemde toplam istihdam daha dayanikli kalmis; buna
karsilik y1l icindeki satin alma giicii asinmasi ve genis atil isgilicii daha merkezi hale gelmistir.

Bu sonuglar ¢aligmanin siirlart i¢inde degerlendirilmelidir. Analiz nedensel bir program
degerlendirmesi degil, yapilandirilms tarihsel karsilastirma ve siirec izleme yaklagimdir. ki
donem farkli kiiresel finansman kosullarinda gerceklesmis; kurumlar, bilango yapilar1 ve
istatistiksel tammlar zaman icinde degismistir. Ozellikle isgiicii ve iicret serilerinde birebir
karsilastirilabilirlik sinirlidir. 2023 sonrasi deneyim heniiz tamamlanmis da degildir. Bu
sinirlamalar karsilastirmayr gecersiz degil, aksine, mekanizma, zamanlama ve baslangic
kosullarini birlikte degerlendirmeyi gerekli kilar.

Sonu¢ olarak iki donem politikalarinin farkli sonuglari, kisa donemli stabilizasyon ile
stabilizasyonu gerekli kilan yapisal kosullarin doniisiimiinii birbirinden ayirmanin énemini
gostermektedir. Dis finansman giriglerinin toparlanmasi, rezervlerin yeniden birikmesi, kur
baskisinin azalmasi ve enflasyonun bir miktar gerilemesi dnemli sonuglardir. Bunlarin higbiri,
kendi bagsina, yabanci para finansmani gereksinimini yeniden {iireten {iretim yapisinin, dis
yiikiimliiliiklerin veya portfoy davraniglarinin kalict bi¢imde degistigini gostermez. Tiirkiye
ekonomisinin son otuz yillik deneyimi, stabilizasyon politikalarinin déviz finansmani kisitinin
belirli bir doénemdeki baskisin1 azaltabilecegini ve bunun ortaya ¢ikis bi¢imini
degistirebilecegini; ancak kisitin neden tekrar tekrar baglayici hale geldigini ortadan kaldirmak
icin daha uzun dénemli bir doniisiim gerektigini gdstermektedir. Bu doniisiim, dis finansman
gereksinimini yeniden iireten iiretim yapisini, dig yiikiimliiliiklerin niteligini ve yerlesiklerin
yabanci para talebini degistirmeyi gerektirir. Bunlar degismedik¢e kullanilan araglar ve
maliyetlerin ortaya ¢iktig1 bilangolar degisse de genisletilmis ikili agmaz politika alanini
siirlamaya devam edecektir (Comert ve Parmaksiz, 2026).
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