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Onur Sozii
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olustugunu belirtir, bunu onurumla dogrularim.
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OZET ve ANAHTAR SOZCUKLER

Ekonomik istikrarin saglanmasi iilke ekonomileri agisindan biiylik 6nem
tasimaktadir. Ekonomik istikrarin saglanamadigi bir ekonomide istihdam, fiyatlar,
O0demeler dengesi gibi temel ekonomik degiskenlerin kararlilik géstermesi miimkiin
olmayacaktir.

Kendi imkanlartyla ekonomik istikrar1 saglayamayan tilkeler ozellikle
Uluslararas1 Para Fonu’ndan maddi ve teknik yardim talep etmektedirler. IMF, iiye
iilkelere bu talepleri karsiliginda uygun gordiigii durumlarda kredi destegi
saglamakta ve buna ilave olarak g¢esitli politikalardan olusan programlar
Onermektedir.

Bu aragtirmada, Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1980-2005 yillar1 arasinda
ekonomik istikrar sorunu ele almmistir. Bu sorun, O6zellikle IMF’nin Tiirkiye
ekonomisi tiizerindeki etkisiyle iligkilendirilerek sunulmustur. Boylece IMF’ nin

Tiirkiye ekonomisi iizerindeki rolii ortaya konulmustur.

Anahtar Sézciikler: Ekonomik Istikrar, Ekonomik Kriz, Uluslararas1 Para

Fonu, Istikrar Programi, Enflasyon
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ABSTRACT and KEYWORDS

Acquiring economic stability has a great importance for the country economy.
In the economy in which economic stability couldn’t be acquired, it is impossible
that the basic economic variables such as employment, prices, balance of payments
show stability.

The countries which couldn’t acquire the stability with their own facilities
request the financial and technical help, especially of the IMF. IMF provides these
member countries with credit support, if their demand is approved, in addition to the
programs consisting of various policies.

In this research, the economic stability problem of Turkish economy,
especially the years between 1980 and 2005, is examined. This problem is presented
by associating especially with the effect of IMF on Turkish economy. Thus, the role

of IMF in Turkish economy is put forward.

Key Words: Economic Stability, Economic Crisis, international Monetary

Fund, Stability Program, Inflation
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TURKIYE’DE EKONOMIK iSTIKRAR SORUNU: 1980-2005
Suzan ERGUN

BIRINCI KESIM
ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR
Bu kesimde “Tiirkiye’de Ekonomik Istikrar Sorunu (1980-2005)” baslikli
Doktora Tezi’nin konusu ve dnemi, denenceleri, amaci, yontemi, bilgi derleme ve
isleme araglari, kavram tanimlari ve aragtirmanin sunus sirast hakkinda bilgi

verilmigtir.

1. ARASTIRMANIN KONUSU, ONEMI, DENENCELERI, AMACI VE
YONTEMI

Yedi alt bolimden olusan bu bdliimde, arastirmanin konusu ve Onemi,
denenceleri, amaci, yontemi, bilgi derleme ve isleme araglari, kavram tanimlar1 ve

arastirmanin sunus sirasi hakkinda bilgi verilmistir.

1.1. Arastirmanin Konusu ve Onemi

Ekonominin denge durumunun korunmasi, denge kosullarinin saglanmasi,
devresel dalgalanmalardan meydana gelen olumsuzluklarin giderilmesi ve bu
dalgalanmalarin hafifletilmesi ekonomik istikrar olarak adlandirilmaktadir. Bu tanim
dogrultusunda ekonomik istikrar, temel ekonomik ve finansal gostergelerin
(enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, i¢ ve dis denge, ekonomik biiyiime orani,
igsizlik orani gibi) toplumsal kaynak ve imkanlarin etkin ve verimli kullanilmasina
imkan saglayacak ortami yansitmasi ve ayn1 zamanda bdyle bir ortamin olugsmasina
katkida bulunmasi anlamina gelmektedir. Ekonomik istikrar kavrami ile bir lilkede
hangi ekonomik diizen uygulanirsa uygulansin uygulanan diizenin belli bir denge
icinde olmasi ifade edilmektedir.

Ekonomik istikrar kavrami tanimlanirken baslangigta yalnizca istihdam, fiyat
istikrar1 gibi ekonomik gostergelerin dengede olmasini igeren iilkenin i¢ istikrart goz
Ooniinde bulundurulmusken, daha sonra iilkeler arasindaki ekonomik iliskilerinin
gelismesi ve bu ekonomik iligkilerden dogan dalgalanmalarin iilkelerin i¢ istikrarini

da etkilemeye baslamasi ile 6demeler bilangosu dengesi, doviz kuru istikrar1 gibi
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tilkenin dis istikrar1 da glindeme gelmistir. Bunun sonucu olarak, bir ekonomide
ekonomik istikrarin tam olarak saglanabilmesi i¢in hem i¢ hem de dis istikrarin bir
arada saglanmas1 gerekli kosul olmustur.

Ekonomik istikrarsizlik ise, bir ekonomide makroekonomik gdstergelerde
(fiyatlar, istihdam, Odemeler dengesi gibi) ortaya ¢ikan Onemli orandaki ani
degismeler seklinde tanimlanmaktadir. Ekonomik istikrarsizlik ile bir anlamda,
ekonomide temel degiskenlerin dengelerinin bozulmast durumu ifade edilmektedir.
Ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizlik durumunda konjonktiir dalgalanmalarinin
etkisini yumusatmak ya da tamamen ortadan kaldirmak i¢in istikrar politikalari
uygulanmaktadir. Uygulanan istikrar politikalar1 ile fiyat istikrarinin saglanmasi,
O0demeler dengesinin temini, tam istihdamin saglanmasi, biliylime hizinin yeterli
oranda artmasi ve adil gelir dagilimi gibi amaclara ulasmak hedeflenmektedir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulusundan glinimiize kadar uzanan zaman
diliminde ekonomik dengesizlikler sik sik ortaya c¢ikmistir. Ortaya c¢ikan bu
dengesizlikleri gidermek icin pek cok istikrar programi hazirlanmis, ancak bu
programlarin bir kismi uygulanma imkan1 dahi bulamamis, bir kismi ise amaglanan
hedefleri gerceklestiremedigi ve mevcut dengesizlikleri daha da agirlastirdigi igin
uygulamadan kaldirilmistir.

Osmanli Imparatorlugu’nun ¢okiisii ile Osmanli’dan her alanda yikilmis, geri
kalmis bir iilke teslim alan Tiirkiye Cumbhuriyeti ilk is olarak iilkeyi yeniden
yapilandirma girisimlerine baslamistir. Bu asamada uluslararast alanda Onemli
sorunlar ortaya c¢ikmistir. Iki Biiyiik Diinya Savasi meydana gelmis, Osmanli
Imparatorlugu’ndan biiyiik miktarlarda bor¢ devralinmis ve ayrica tiim diinyay: etkisi
altina alan Biiyiik Buhran ortaya ¢ikmustir.

Mevcut olumsuzluklari daha da agirlastiran bu unsurlara ragmen basta
Mustafa Kemal olmak {izere donemin temel idarecileri iilkeyi yeniden yapilandirma
girisimlerinden vazgecmemistirler. Bu yapilandirma girisimlerine ekonomik
yapilandirmay1 da eklemisler ve 6zellikle o donemin kosullarinda ekonomide mevcut
olan dengesizlikleri gidermeyi amaglamislardir. Atatiirk'iin heniiz Istiklal Savasi’nin
tozu topragi ortadan kalkmadan sdylemis oldugu "...askeri zaferler ne kadar biiyiik
olursa olsun iktisadi zaferlerle tagclandirilmazlarsa kazanilan zaferler yasayamaz, kisa

zamanda soOner" sozii ekonomiye ne kadar Onem verdigini gdstermektedir.
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Atatiirk’lin iktisadi alanda ¢izdigi yoniin esasini ekonomik bagimsizlik ve ekonomik
istikrar olusturmustur. Atatiirk 6zellikle paranin istikrarina biiyiikk 6nem vermis, en
zor savas yillarinda dahi para basilmasini istememistir.

Boylece Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin bu en olumsuz kosullarinda bile iilke,
kararli ve otoriter yoneticiler sayesinde olumsuz kosullari olumluya ¢evirebilmis,
Osmanli’dan kalan bor¢lari bombos bir hazine devir almasina ragmen 6deyebilmis,
Biiyiik Bunalim ve Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra geriye olumlu ekonomik miraslar
birakabilmistir.

Uluslararas1 finans kuruluslarinin (IMF, Diinya Bankasi gibi) ortaya
¢ikmasindan sonra Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalara katilma girisimleri ve bu
girisimlerin bir sonucu olarak getirilen dayatmalar neticesinde ekonomik sorunlar
daha da agirlasmistir. Ozellikle yiiksek enflasyon oranlari uzun yillar ekonomide en
onemli problem olarak kalmistir. Kiiresellesme akimi bir¢ok iilke gibi Tiirkiye’yi de
etkisi altina almis ve boylece ortaya ¢ikacak istikrarsizliklarin temel hazirlayicisi
olmustur. Ekonominin dig diinya ile biitiinlesme derecesi yiikseldik¢e hiikiimetlerin
elindeki piyasaya miidahale araglarinin hem sayist hem de etkinligi azalmistir.
Boylece kriz kosullarinda ekonomiye zamaninda ve yerinde miidahale
yapilamamustir.

24 Ocak Kararlar1 ile ekonomi disa agilmis, 6zellikle 1989 yilinda sermayenin
zamansiz ve gerekli onlemler alinmadan serbestlestirilmesi sonucunda ekonomik
durum daha da bozulmustur. Ortaya ¢ikan her kriz sonrasinda yeni krediler istemek
amaciyla IMF’nin kapis1 ¢alinmis ve aliman her kredi dilimiyle iilke daha agir
dayatmalarla kars1 karsiya kalmastir.

Sonugta, IMF ile gecen yaklasik altmis yillik zaman dilimi igerisinde
ekonomide istikrar1 saglamak miimkiin olmamis, bu siire¢te ekonomide derin izler
yaratan kimi kisa siireli kimi ise uzun siireli bir¢ok kriz meydana gelmistir.

Bu dogrultuda Tirkiye ekonomisinde istikrar sorunu incelenmesi gereken
onemli konulardan biridir. Bu calismada 1980-2005 yillar1 arasinda ortaya g¢ikan
ekonomik sorunlar ayrintili olarak ele alinmis, bu dogrultuda uygulanan programlara
ve uygulama sonuglarmma deginilmistir. Tiirkiye ekonomisinde ekonomik istikrar
sorunu ele alinirken uluslararasi finans kuruluslarinin oynadig: role de deginilmistir.

Ayrica donem analizinin yapilmasi konu acisindan biiyiik 6nem ifade etmektedir.
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1.2. Arastirmanin Denenceleri
“Tiirkiye’de Ekonomik Istikrar Sorunu (1980-2005)” baslikl tez ¢aligmasinin
ana denenceleri;

1. IMF ve Diinya Bankasi kaynakli istikrar programlar1 Tiirkiye’de ekonomik
istikrarsizligin 6nemli nedenlerinden biri olmustur.

2. Uluslararast kuruluglarin  destegiyle hazirlanan ve uygulanan istikrar
programlari, 1980-2005 doneminde biitiin ekonomik sorunlara ¢éziim olmak
noktasinda yetersiz kalmistir.

Tez calismasinin alt denencelert;

1. Tirkiye’de kamu finansman acgiklarinin yillar itibariyla artmasi ve bu
aciklarin finansmaninda kullanilan yontem ekonomik istikrarsizligi daha da
arttirmis ve ekonomik krizleri daha da derinlestirmistir.

2. Kirizler sonrasinda uygulanan istikrar programlart temel ekonomik

gostergelerde iyilesme saglayamamistir.

1.3. Arastirmanin Amaci

Tiirkiye ekonomisinde Cumhuriyet’in kurulusundan giliniimiize kadar gegen
stirede pek cok iktisadi kriz meydana gelmis, uygulanan istikrar programlartyla kisa
vadede krizlerin etkilerini hafifletmek miimkiin olabilmisse de uzun vadede daha agir
krizlerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlanmistir. Yani, Tiirkiye’de ekonomide
istikrar1 saglamak amaciyla hazirlanan istikrar programlarinin higbiri bugiine kadar
bu hedefe ulasamamis hatta daha sonraki yillarda ortaya ¢ikacak istikrarsizliklarin bir
nedeni haline gelmislerdir. IMF’nin kurulmasi ve faaliyetlerine baslamasiyla
ekonomide IMF’nin rolii artmistir. Ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizliklarla
IMF’den maddi ve teknik yardim talebinde bulunulmustur. Ancak, IMF’den temin
edilen her yeni kredi ile IMF’nin yapilmasmi istedigi (dayattigi) kosullar, iilke
ekonomisi agisindan mevcut olumsuzluklar1 daha da koétiilestirmistir.

“Tiirkiye’de  Ekonomik Istikrar Sorunu (1980-2005)” bashkli tez
calismasinin amaci, Tiirkiye ekonomisinde ozellikle 1980-2005 yillar1 arasinda
ortaya c¢ikan ekonomik dengesizlikleri, bu dengesizliklerin giderilmesi igin

hazirlanan istikrar programlarinin igerigini, bu programlarin uygulanma asamasini ve
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uygulanma sonuglarini agiklamak ve ekonomik istikrar1 saglamada Uluslararasi Para

Fonu’nun roliinii ortaya koymaktir.

1.4. Arastirmanin Yontemi
Aragtirma betimsel ve tarihsel aragtirma yontemi kullanilarak yapilmistir.
Ayrica konu ile alakali her tiirlii verinin toplanilmasina c¢alisilmis, tablo ve grafikler

yardimiyla konunun analizi yapilmistir.

1.5. Bilgi Derleme ve isleme Araclari

“Tiirkiye Ekonomisi’'nde Istikrar Sorunu (1980-2005)” bashkli tez
calismasinin hazirlanmas1 agsamasinda konu ile ilgili kaynak taramasi yapilmis,
ulasilamayan kaynaklar istetilmis, internet yoluyla elde edilen kaynaklar temin
edildikten sonra hizli sekilde kaynaklarin okunmasina baslanmistir. Uygun goriilen
bilgiler bilgi ve kaynak kartlarina kaydedilmistir. Hazirlanan bu kaynak ve bilgi
kartlar1 aragtirmanin dosya diizeneginde toplanmistir. Okuma tamamlandiktan sonra
bilgi kartlar1 tek tek degerlendirilip, birbirleriyle iligkilendirilerek metin bi¢imine

doniistiiriilmiistiir. Bu islemden sonra bilgiler bilgisayar ortamina aktarilmistir.

1.6. Kavram Tanimlar:

Arastirmada one ¢ikan kavramlar ve bunlarin tanimlamalar1 soyledir:

Istikrar: Ayni karar ve bigimde devam etme, kararlilik, yerlesme, denge
anlamlarma gelmektedir.

Ekonomik Istikrar: Ekonominin var olan denge durumunun korunmasi,
denge kosullarinin saglanmasi, devresel dalgalanmalardan dogan olumsuzluklarin
giderilmesi ve bu dalgalanmalarin hafifletilmesidir.

Istikrar Politikasi: Bir ekonomide zaman zaman varligini hissettiren
konjonktiir dalgalanmalarinin etkisini yumusatmak ya da tamamen ortadan
kaldirmak i¢in kullanilan politikalardir.

Istikrar Programn: i¢sel veya dissal sebeplerle ekonomide bozulan arz-talep
dengesini yeniden kurmayi ve bunun yansimasi olarak ortaya g¢ikan ekonomik
problemleri ¢c6zmeyi hedefleyen politikalar biitiintidiir.

IMF (Uluslararasi Para Fonu): Uluslararasi parasal igbirligini tesvik etmek,
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uluslararasi ticareti arttirmak, doviz kuru istikrarini saglamak, dis 6deme giigliikleri
ile karsilasan tlilkelere gerekli mali destegi saglamak ve liye iilkelerin 6demeler
dengesi acgiklarim1 kapatmaya yardimci olmak gibi amaglarla 1944 yilinda Bretton
Woods Konferansi’'nda kurulan ve 1947 yilinda fiilen c¢alisgmaya bagslayan
giintimiizde iiye sayis1 185°e ulasan uluslararasi bir organizasyondur.

Kriz: Giinliik dilde zor se¢im, bunalim, buhran kavramlarmin karsilig1 olarak
kullanilmaktadir. Dengesiz, olumsuz ve istenmeyen duruma ge¢is anlamina
gelmektedir.

Ekonomik Kriz: Herhangi bir mal, hizmet, iretim faktorii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degigsme siniriin 6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalardir.

Calismada siklikla kullanilan diger bazi kavramlar ise enflasyon, biiyiime,
igsizlik, fiyat istikrari, i¢ borg, dis bor¢, 6demeler bilangosu dengesi, cari islemler
dengesi, dis ticaret dengesi, stand-by diizenlemesi, para politikasi, maliye politikas,

gelirler politikasi, doviz kuru politikasi seklinde siralanabilir.

1.7. Arastirmanin Sunus Sirasi

“Tiirkiye’de Ekonomik Istikrar Sorunu: 1980-2005” baslikli doktora tez
calismasi dort kesimden meydana gelmistir. Bu dort kesim kendi bilinyesinde alt
boliimlerden olusmustur.

Calismanin birinci kesimi “ARASTIRMA HAKKINDA
ACIKLAMALAR” baghigin1 tagimaktadir. Bu ana baglik altinda arastirmanin
konusu, dnemi, denenceleri, amaci ve yontemi, bilgi derleme ve isleme araglari,
kavram tanimlar1 ve arastirmanin sunus sirast seklinde alt bagliklar yer almaktadir.
Bu alt bagliklarda, arastirmaya iligskin agiklamalara yer verilmistir.

Calismanm  ikinci kesimi “TEORIK DUZLEMDE EKONOMIK
ISTIKRAR?” bashigi tasimaktadir. Bu kesim dort alt boliimden olusmustur. Once
ekonomik istikrar kavrami ayrintili olarak ele alinmis, daha sonra ekonomik kriz
kavramina yer verilmistir. Bu boliimii, IMF ve ekonomik istikrar boliimii takip etmis
ve son olarak bazi iilkelerde ekonomik istikrar1 saglama deneyimlerine yer

verilmistir.
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Calismanin {iciincii kesimi, “TURKIYE’DE EKONOMIK ISTIKRAR
SORUNU” baghigim tagimaktadir. Bu kesimde, Tiirkiye ekonomisinde ekonomik
istikrar sorunu iki donemde ele alinmustir. Oncelikle 1923-1980 yillar1 arasinda konu
temel hatlariyla ele alinmis, daha sonra 1980-2005 yillar1 arasinda ise, ayrintili olarak
incelenmistir. Ayrica bu kesimde konu ile ilgili ekonometrik analize de yer
verilmigtir.

Calismanin son kesimi, “BULGULAR, ONERILER VE SONUC”
basligin1 tasimaktadir. Bu kesimde ¢alismaya iligkin olarak genel bir degerlendirme
yapilmistir. Degerlendirme kapsaminda c¢aligmada elde edilen bulgular, bulgulara

iligkin olarak yapilan dneriler ve ¢aligmaya iliskin genel sonuca yer verilmistir.
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IKINCI KESIM
TEORIK DUZLEMDE EKONOMIK ISTIKRAR
Arastirmanin bu kesimi dort bolimden olusmustur. Ik bdliimde ekonomik
istikrar kavrami ayrintili olarak ele alinmis, daha sonra ekonomik kriz kavramina yer
verilmigtir. Bu bolimii IMF ve ekonomik istikrar boliimii takip etmis ve son olarak

bazi lilkelerde ekonomik istikrar1 saglama deneyimlerine yer verilmistir.

2. EKONOMIK ISTIKRAR
Bu bolimde ekonomik istikrar kavraminin tanimi ve oOzellikleri ortaya

konulduktan sonra, ekonomik istikrar literatiirii ayrintili olarak ele alinmistir.

2.1. Ekonomik istikrar: Tamim, Kapsam

Istikrar kavrami kelime olarak ayni karar ve bicimde devam etme, kararlilik,
yerlesme, denge anlamlarma gelmektedir. Ekonomik istikrar ise, ekonominin var
olan denge durumunun korunmasi, denge kosullarinin saglanmasi, devresel
dalgalanmalardan dogan olumsuzluklarin giderilmesi ve bu dalgalanmalarin
hafifletilmesi  seklinde aciklanmaktadir (Duygulu, 1998:107). Bu tanim
dogrultusunda ekonomik istikrar, temel ekonomik ve finansal gostergelerin
(enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, i¢ ve dis denge, ekonomik biiyiime orani,
igsizlik orani gibi) toplumsal kaynak ve imkanlarin etkin ve verimli kullanilmasina
olanak saglayacak ortami yansitmasi ve ayni zamanda boyle bir ortamin olusmasina
katkida bulunmasi anlamina gelmektedir (Ekren, 2007). Ekonomik istikrarsizlik ise,
bir ekonomide toplam taleple toplam arz, yatirimla tasarruf, ihracatla ithalat gibi
makro biiyiikliiklerin dengede olmadigi bir durumu ifade etmektedir (Karabigak,
2000:50).

Istikrar kavrami, oOngoriilebilir bir degisimin yani sira bir anlamda
degismezligi de akla getirmektedir. Ancak, istikrarin “degismezlik” olarak ele
alinmasi1 giiniimiiz ekonomik kosullarinda pek miimkiin degildir. Ciinkii ekonomik
istikrarin saglanip saglanamadiginin belirlenmesinde yararlanilan fiyatlar, istihdam
seviyesi, iiretim diizeyi gibi makroekonomik gostergelerin her biri belirli bir siireg

icinde degisim gosteren dinamik unsurlardir. Bu nedenle istikrar kavramindan asil
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anlasilmasi gereken bu gostergelerde biiylik sapmalarin olmamasi ve meydana gelen
degisimlerin kabul edilebilir diizeyde olmasidir (Duygulu, 1998:108).

Ekonomik istikrar kavrami baslangigta tam istthdamin ve fiyat istikrarinin
saglanmasimi igeren ‘“lilkenin i¢ istikrar1” seklinde ifade edilmisken, iilkeler
arasindaki ekonomik iligkilerin gelismesi ve bu ekonomik iligskilerden dogan
dalgalanmalarin iilkelerin i¢ istikrarin1 da etkilemeye baslamasi ile O6demeler
bilangosu dengesi ve doviz kuru istikrart yani {ilkelerin dis istikrar1 giindeme
gelmistir (Duygulu, 1998:108).

I¢ ve dis ekonomik istikrar kavramlar1 farkli olmakla beraber bu iki kavram
arasinda yakin bir iligki mevcuttur. Bir ekonomide dis ekonomik gostergelerdeki
diizensiz ve 6nemli dalgalanmalarin siireklilik arz etmesi durumunda bu dengesizlik
bir siire sonra i¢ istikrar1 da olumsuz etkileyecek ve boylece ekonomik istikrar

saglanamayacaktir.

2.2. Istikrar Politikasi ve Istikrar Program

Bir ekonomide zaman zaman varligin1  hissettiren  konjonktiir
dalgalanmalarinin etkisini yumusatmak ya da tamamen ortadan kaldirmak igin
kullanilan politikalara anti-konjonktiirel politika veya istikrar politikas1 ad1 verilir.
Bu politikalar1 biinyesinde toplayan programlar yani istikrar programlar ise, igsel
veya digsal sebeplerle ekonomide bozulan arz-talep dengesini yeniden kurmayi ve
bunun yansimasi olarak ortaya ¢ikan ekonomik problemleri ¢ézmeyi hedefleyen
politikalar biitiinii seklinde tamimlanmaktadir (Orhan, 1989:13). Istikrar programlari
istikrar politikalarinin uygulanma aracidir. Baslica ekonomik istikrarsizlik sekilleri
enflasyon, issizlik, ddemeler dengesi agik ve fazlalar1 seklinde olduguna gore,
istikrar  politikalarinin  amact ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore
degismektedir. Istikrar politikalarinin amac1 enflasyonla miicadele, issizligi énleme,
dis 6deme acik ve fazlalarini giderme seklinde farkliliklar arz etmektedir.

Makroekonomik istikrar1 gerceklestirmek icin program uygulayan iilkelerde
en Onemli ekonomik sorunlar listesinde ilk siralarda yer alan yiiksek enflasyon,
yiiksek faiz oranlari, yiiksek issizlik orani gibi gostergeleri daha asagi seviyelere

cekmek gerekmektedir. Bunun icin para politikasi, maliye politikasi, gelirler
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politikast gibi istikrar politikas1 araglar1 Onerilmektedir (Civelek ve Durukan,
2002:119).

Istikrar programlarmnin icerdigi politikalar talep yonlii veya arz yonlii
politikalar olmak tizere iki grup altinda incelenmektedir. Bu politikalar arasindaki
fark, ekonomide istikrarin talebi kisarak veya arzi arttirarak saglanmasi
noktasindadir. Kesin bir c¢izgiyle ayrilmamakla birlikte arz yonlii politikalar
cogunlukla mikroekonomik o6zellikler tasirken, talep yonlii politikalar ise
makroekonomik karaktere sahiptir.

Talep yonli politikalar fazla talep baskisini talebi azaltarak diisiirmeye
calisirlar. Bu politikalar geleneksel makroekonomik politikalar sayilan siki maliye,
para ve kredi politikalarinda olusmaktadirlar. Yurtici talebin ve tiiketimin kisilmasi
amacina yoneliktirler. Kamu gelirlerinin artirilmasini, kamu harcamalarinin ise
azaltilmasini esas alirlar (www.metinberber.com/files/ imf.ppt).

Arz yonlii politikalar ise mikro ekonomik &zellikler tasirlar. Reel mal ve
hizmet arzinin artmasi amacina yoneliktirler ve iretim faktorlerinin veriminin

artirilmasini esas alirlar.

AD (Toplam Talep)
A

AD,

AD,

0
< 45 R

Y, Y, Y (Ulusal Gelir)
Kaynak: Serin, 1998:240.
Sekil 1: Yurti¢i Hedefleri Gergeklestirmede Talep Yonlii Politikalarin Rolii

Sekil 1°de genisletici talep yonlii politikalarin istikrar programlarinda yer alan

hedefleri gerceklestirmede nasil kullanildig1 gosterilmektedir. Ekonomi baslangicta
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daha diisiik bir ulusal gelir diizeyinde iken (Y) toplam talep arttirilarak daha yiiksek
bir wulusal gelir seviyesinde (Y;) ekonominin yeniden dengeye gelmesi
saglanmaktadir. Genisletici talep yoOnetimi politikalarinin tersine, daraltici talep
yonetimi politikalarla ekonomide bir¢ok sorunun ve ozellikle dis 6demeler bilangosu
dengesizliginin giderilmesi saglanabilmektedir.

Uygulanan istikrar politikalarinin basarili olabilmesi igin biinyelerinde
bulundurmalar1 gereken bazi unsurlar mevcuttur. Bunlar (Ocal, 2007: 435);

1. Siyasal istikrarin, toplumsal uzlasmanin ve programa halkin desteginin
saglanmasi ve hazirlanan programin kararlilikla uygulanmasi,

2. Halkin programa karsi giiveninin kazanilmasi ve programin fayda ve
maliyetlerinin adil bir sekilde tiim ekonomik birimlere yansitilmasi,

3. Programin bir plan dahilinde, planlanan sekil ve siirece bagli kalinarak
uygulanmasi,

4. Programa dis destegin saglanmasi,

5. Yapisal reformlarla destekli bir istikrar politikasinin se¢ilmesi,

6. Programin uzun vadeli olarak hazirlanmast ve tavizsiz bir sekilde
uygulanmasi seklinde siralanabilir.

Her iilkenin kendi ekonomik biinyesine uygun tarzda hazirlanan ve
uygulamaya konulan istikrar programlar1 iilkenin kendi ekonomik otoriteleri
tarafindan hazirlanabildigi gibi, uluslararasi finans kuruluslarinin destegiyle onlarin
onerileri dogrultusunda da hazirlanabilmektedir.

Istikrarsizliklarin kaynaklar1 iilkeden iilkeye degisebileceginden uygulanan
istikrar politikalar1 da farklilik arz edecektir. Bu programlar1 zorunlu kilan nedenler
bazen birbirine yakin, bazen birbirinden cok farkli olabilirler. Ekonomide ortaya
¢ikan sorunlar ekonomik, kurumsal ve siyasi yapmin farkli yonlerinden ortaya
cikabilirler ve ayni1 oranda basarili olamayabilirler. Bu tezatlara ragmen, istikrar
programlar1 genis anlamda benzeri makroekonomik ortamlarda islev goriiriiler (Ener

ve Demircan, 2004:45; Apak, 1993:65).

2.3. Istikrar Programlarimin Cesitleri
Bu bagslik altinda ortodoks, heterodoks, popiilist ve IMF tipi/yapisal istikrar

programlarina yer verilmistir.
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2.3.1. Ortodoks Istikrar Programlari

1950°1i yillardan 1980’11 yillarin ortalarina kadar az gelismis iilkelerde ortaya
cikan ekonomik sorunlarin ¢éziimii i¢in Onerilen istikrar programlar1 “ortodoks
istikrar programlar1” olarak adlandirilmistir (Koksel, 1997:8).

Ortodoks istikrar programlari, monetarist ve neoklasik iktisat goriiglerinin
bilesiminden olusmustur. Ozellikle Monetarist yaklasimin pek cok teorisini
bilinyesinde barindiran bu politikalar, gelismekte olan iilkelerde yliksek enflasyon ve
O0demeler bilangosu agiklarinin en 6nemli nedenlerinden biri olarak talep fazlasini
kabul etmektedirler. Bunun yani sira ortodoks programlarda ekonomik istikrarsizliga
neden olan diger unsurlar para arzindaki artiglar, kamu kesiminin neden oldugu
aciklar, siibvansiyon uygulamalar1 ve asir1 degerli doviz kuru seklinde siralanabilir
(Ener ve Demircan, 2004:46).

Ortodoks programlar, arz ve talep yonlii politika bilesimlerinden olusan ve
temelinde makro denge hedeflerinin yattig1 programlardir. Bu programlara gore, reel
ve parasal dengenin kurulmasi gereklidir. Parasal denge genel fiyat istikrarini (fiyat,
ticret, kur gibi) icerdigi i¢in reel dengeyle beraber parasal dengenin de kurulmasi ¢cok
onemlidir. Boylece hem ekonomideki temel (reel) degiskenlerin dengelenmesi hem
de parasal unsurlarin Ozellikle fiyatlarin dengelenmesi saglanacaktir (Bahgeci,
1997:5).

Ortodoks istikrar programlarinin temel amacit; 6demeler dengesinin siirekli
olarak 1iyilestirilmesi, yurti¢i enflasyon oraninin hizla disiiriilmesi, kisa vadede
hiperenflasyonun hafifletilmesi ve hizla sok politikasinin izlenmesi seklinde
siralanabilir. Bu amaglara ulasmak i¢in izlenen stratejiler ise, nominal para arz1 ve
kredi kontrolii araglarimi kullanmak suretiyle toplam talebin azaltilmasi, siki mali
politika araclarinin kullanilmasi, reel iicretlerin diistiriilmesi ve fiyat kontrollerine
kesinlikle bagvurulmamasi, bunun yerine fiyatlarin serbest birakilmasi ve 6zellikle
O0demeler dengesi agiklarinin giderilmesi i¢in devaliiasyon yapilmasi seklindedir
(Parasiz, 2002:152). Yani politika olarak siki para ve maliye politikasini, doviz
kurlarmin baski altinda tutulmasini ve faiz oranlarinin serbest birakilmasini
onermektedir. Siki para ve maliye politikalarinin ekonomide daralma yaratmasiyla
fazla talebin ve bdylece enflasyonun diismesi beklenmektedir (Ener ve Demircan,

2004:48).
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Ortodoks politikalar uluslararast kuruluslar tarafindan genel kabul goren ve
istikrar1 saglamanin olmazsa olmaz kosulu sayilan politikalardir. Bu politikalar reel
dengenin kurulmasinda ve biitce aciginin kapatilmasinda basarili olmakta, fakat
fiyatlar arasindaki (licret, fiyat, kur, faiz) dengenin kurulmasinda basarilari
tartisilmaktadir. Bu noktada fiyat ve iicret politikalar1 giindeme gelmekte ve ortodoks
programlarin goreli fiyat dengesinin kurulmasiyla ilgili eksik yonleri kapatilmaya
calisilmaktadir (Bahgeci, 1997:5).

Ortodoks istikrar politikalar1 i¢inde yer alan dort politika IMF programi
uygulayan iilkelere standart sekilde sunulmaktadir. Bunlar (www.metinberber.com/files/
imf.ppt);

1. Enflasyonun artis hizinin dislirilmesi ig¢in para arzinin artig hizi
yavaglatilmali, Merkez Bankasi’nin hiikiimete ve kamu kurumlarina actigi
krediler kisitlanmalidir. Diger bir deyisle siki para politikas1 uygulanmalidir.

2. Odemeler dengesi agiginin kapatilmast icin devaliiasyon yapilmalidir.

3. Dis ticaret, sermaye hareketleri ve i¢ fiyatlar {lizerindeki kisitlamalar
kaldirilmak suretiyle ekonomik serbestlesmeye gidilmelidir.

4. Kamu kesimi agiklar1 ve bor¢ stokunun azaltilmasi i¢in, kamu harcamalari
azaltilirken gelirler artiritlmali ve faiz dis1 fazla verdirilmelidir. Yani daraltic
maliye politikasi uygulanmalidir.

Sonugta, ortodoks politikalar uluslararasi kuruluslar tarafindan genel kabul
goren ve ekonomik istikrari saglamanin olmazsa olmaz kosulu sayilan politikalardir.
Bu politikalar reel dengenin kurulmasinda olumlu sonuglar ortaya koymalarina
ragmen fiyatlar arasindaki dengenin kurulmasinda pek basarili olamamislardir. Bu
nedenle ortodoks istikrar programlarinin  eksiklikleri heterodoks istikrar

programlariyla giderilmeye caligilmistir.

2.3.2. Heterodoks Istikrar Programlar

Ortodoks istikrar programlarinin uygulandiklart iilkede yiiksek enflasyona
¢Oziim getirememeleri ve yasanan krizi daha da derinlestirmeleri nedeniyle 1980°’li
yillarda oOzellikle Latin Amerika iilkelerinde daha farkli istikrar programlari
uygulamaya konulmustur (Oktar, 1994:36). Iste bu noktada geleneksel yani ortodoks

istikrar onlemlerine, gelirler politikasini igeren yeni unsurlar eklenerek heterodoks
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istikrar politikalar1 elde edilmistir. Heterodoks adiyla anilan bu politikalar geleneksel
IMF c¢izgisini yansitan ortodoks programlardan farklidir.

Heterodoks programlar iki asamali olarak uygulanmaktadir. Birinci asamada,
monetarist yaklasimin temel anlayisinin aksine temel bazi fiyatlar kontrol altina
almir ve dondurulur. Buradan amag issizlige ve lretimde yiiksek maliyetlere yol
acmadan enflasyonda hizli bir diistisii gerceklestirmektir. Boylece piyasalara
dogrudan bir miidahale yapilir. Daha sonraki agsamada ise, yiiksek enflasyon oraninin
iliml1 bir seviyeye indirilmesinin ardindan, tipik bir ortodoks program ile biitce
kontrolii ve yapisal doniistimler yapilir (Dogruel ve Dogruel, 2006:67). Heterodoks
programlar higbir {ilkede ortodoks programlardan bagimsiz olarak uygulanmamastir.
Bu sok programlar, mali ve parasal araglar yoluyla talep yonetimi iizerine odaklanan
ortodoks programlart da igeren genis bir politika kombinasyonuyla uygulamaya
konulmustur (Oktar, 1994:36).

Odemeler bilangosu agiklarini kapatmayr amaglayan ve bu nedenle
devaliiasyonu oOngdren ortodoks istikrar programlarindan farkli olarak bu
programlarin amaci, liretim ve istthdam diizeyinde bir gerileme ortaya c¢ikarmadan
enflasyonu kisa siirede ve ani olarak asagiya ¢cekmektir. Burada kullanilan gelirler
politikastyla yani fiyat, {icret, doviz kuru gibi degiskenlerin dondurulmasiyla kisa
donemde fiyat {icret spirali durdurulurken, programa duyulan kredibilite artmaktadir
(Cin ve digerleri, 2001).

Heterodoks programlar ii¢ unsuru biinyesinde birlestirmektedir. Bunlardan
birincisi, fiyat ve tcretlerin dondurulmasidir. Fiyat ve iicretlerin dondurulmasiyla
kisa donem enflasyon beklentilerinin Oniine gecilmesi ve fiyat-licret spirali
durdurulurken istikrar programina kamuoyunun duydugu gilivenin artmasi
amaglanmaktadir. Bu programlarda fiyatlar sabit tutuldugu i¢in programin basinda
enflasyonda hizla diislis saglanmasina ragmen, daha 6nemli ve zor olan1 kontroller
kaldirildiktan sonra da fiyat seviyesindeki bu diisiikliigii koruyabilmektir.
Programlarda yer alan ikinci unsur, biitce disiplinin saglanmasidir. Siki maliye
politikas1 ve biitce disiplini heterodoks programlarin olmazsa olmaz kosuludur.
Programi olusturan iigiincii unsur ise, sabit doviz kuru politikasidir. Ucret ve
fiyatlarin dondurulmasi, doviz kurunu da sabitlestirmektedir. Bu uygulama “capa

politikas1” olarak adlandirilmaktadir. Bu politikanin amaci déviz kurunda hizli deger
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kayb1 bekleyislerinin Oniine ge¢mektir. Eger bu politika diger politikalarla
tamamlanmazsa sabitlestirilen kurlar bir siire sonra yeniden yiikselise gegecektir
(Parasiz, 2002:146).

Heterodoks istikrar programi uygulayan {ilkelerde, enflasyonun ortodoks
programlara nazaran biiyilk maliyetler 6denmeden asagiya g¢ekildigi goriilmustiir.
Heterodoks istikrar programlarinin bir diger avantaji, baslangi¢ maliyetlerinin diisiik
olmasidir. Bu da programin inandiriciligi agisindan onemlidir. Ancak, ortodoks
programlara kiyasla heterodoks programlara istiinliikk saglayan bu politika araclar
dikkatle kullanilmali ve kullaniminda kisa vade disina ¢ikilmamalidir. Ulke
deneyimleri bu araglarin etkin kullanilmamasi sonucu enflasyonun tekrar
yiikseldigini, iiretim ve istihdam cinsinden maliyetlerin arttigin1 géstermektedir (Cin
ve digerleri, 2001). Heterodoks programlara yonelik elestirilerden bir digeri fiyat
kontrollerinin kaynak dagilimini olumsuz yonde etkileyecegidir. Kontroller serbest
piyasa isleyisini aksatacagi i¢in piyasalar arasindaki denge bozulacak, bu dengeleri
yeniden insa etmekte istikrar programinin ekonomik maliyetini arttiracaktir. Bir
diger elestiri ise, politikalarin siirekliligini saglama zorlugudur. Ayrica fiyat ve iicret
kontrollerinin bir defa uygulanmasi kaldirilmalarini da giiglestirecektir.(Bahgeci,
1997:9).

Sonugta, heterodoks istikrar programlar1 enflasyonu diigiirmede ortodoks
programlara kiyasla daha etkilidirler. Enflasyon oranlari heterodoks programlarda
uygulama basinda hizla diiserken, ortodoks programlarda daha yavas diismektedir.
Ayrica heterodoks programlarda ortodoks programlara kiyasla daha diisiik bir igsizlik

orani ve daha yiiksek bir biiyiime orani saglanir.

2.3.3. Popiilist istikrar Programlari

Popiilist istikrar programlarinin en iyi bilinen Ornekleri Latin Amerika
deneyimleridir. Bu programlar mali acigin diizeltilmesine gerek duymadan iicret ve
fiyat kontrollerini yiiriiterek iicret ve fiyatlara dogrudan miidahalelere odaklanirlar
(Altug, 2001:115).

Popiilist istikrar politikalar1 yiiksek enflasyona istikrar kazandirmak gibi bir
yaklagim gelistirmemislerdir (Agénor ve Montiel). Aksine yiiksek enflasyonla
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beraber durgun iiretim, adil olmayan gelir dagilimi ve digsal krizler gibi
makroekonomik problemlerin {izerine odaklanmislardir (Yaman, 2001:11).

Popiilist programlar diisiik enflasyonla beraber hizli biiylimeyi, toplam talebi
uyarici politikalar izlemeyi ve fiyat ve iicret artislarini kontrol altinda tutmay1 temel
politika araclar1 olarak benimsemistir (Agénor ve Montiel). Popiilist iktisatcilart
boyle bir politika recetesini bazalmaya yonelten olgu sudur: Ekonomide gerek
toplam talep eksikliginden dolayr gerekse imalat sektdriinlin monopolcii yapisi
nedeniyle dnemli miktarda kullanilmamis prodiiktif kapasite vardir. Toplam talepteki
eksiklige kisitlayic1 politikalar kadar gelirin esitsiz dagiliminin yiiksek gelirlilere
gore daha yiiksek marjinal tiketim egilimine sahip olan ticretlilerin gelirlerini
bastirmasindan ileri gelmektedir. Bunun c¢aresi ise dogrudan dogruya diisiik
gelirlilerin ihtiyaclarina ve icretlerin ylikselmesine yonelik maliye politikasinin
izlenmesidir. Her ne kadar artan emek maliyeti kisi basina karlar1 azaltsa da iiretimin
artmast sonucu karlar artacaktir. Monopol giiciine bagli olarak fiyatlarin

yiikselmesini engellemek icin de idari kontrollere gidilmesine salik verilmektedir

(Parasiz, 2002:137).

2.3.4. IMF Tipi/Yapisal Istikrar Programlar

IMF, iilkeler arasindaki parasal iligkileri diizenleyen ve dis dengesizlik
durumunda tiye iilkelere yardim etmekle ve bu iilkelerdeki istikrar programlarinin
isleyisini takip etmekle yetkili olan bir kurumdur. IMF tipi istikrar programlari ise,
krize giren iiye iilkelere IMF tarafindan kredi karsiliginda onerilen istikrar tedbirleri
biitiiniidiir. Genelde ortodoks yaklasima gore hazirlanan IMF tipi istikrar
programlarinda temel hedef, iilkedeki dis dengesizlik sorununun giderilmesidir.
Enflasyon ve diger ekonomik istikrasizliklarin giderilmesi dis dengesizlik
sorunundan sonra gelmektedir.

IMF tipi istikrar programlarinin iceriginde 6zetle su politikalar yer almaktadir
(Parasiz, 2002:158);

1. Dis dengesizligin giderilmesi ve {ilkenin dis ekonomik iligkilerinin igleyisinin
yeniden saglanmasi icin Oncelikle ulusal para devaliie edilmelidir. Ulusal

paranin devaliie edilmesiyle ihracatin arttirilmasi ve ithalatin azaltilmasi

hedeflenir.
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Oncelikle kamu sektorii harcamalarmin kisitlanmasi 6ngoriiliir. Kamu
harcamalarinin azaltilmasina ilave olarak kamu aciklarinin para yaratimi
yoluyla finanse edilmesi yerine 6zel finansal piyasalardan karsilanilmasi
Ongoriiliir.

Enflasyonun kontrolii ve yurti¢i talebin azaltilmasi icin siki bir para
politikas1 izlenmesi Onerilir.

Toplam talebi diislirlip kamunun bor¢lanma gereginin azaltilmasini 6ngdren
IMF tipi programlar kamu sektorii gelirlerinin arttirilmasi icinde vergi gelir
yapisini dolayl vergiler yoniinde degistirir.

Tasarrufun tesvik edilmesi ve yurti¢i talebin azaltilmasi i¢in faiz oranlarinin
yiikseltilmesi ongoriiliir.

Bir yandan toplam talep iizerindeki baskinin azaltilmasi 6te yandan iiretim
maliyetlerinin hafifletilmesi i¢in {icretlerin kontrol altinda tutulmasi onerilir.
Dig ticaretteki tarifelerin, ihracat silibvansiyonlarinin ve miktar
kisitlamalarinin azaltilmasi yani ticaretin serbestlestirilmesi ongdriiliir.

Kamu siibvansiyonlarinin azaltilmasi, kamu iktisadi kuruluslarinin finansal
acidan biinyelerinin saglamlastirilmasi ve ekonomik sistemin isleyisinin
rasyonellesmesi amaciyla fiyat kontrollerinin azaltilmasi ongoriiliir.

Resmi bir IMF programinda bazi 6zel makroekonomik performans

gostergeleri tespit edilir ve program boyunca IMF kredileri bu gostergelerdeki

hedeflere ulasilip ulasilmadigina goére verilir. Program hedeflerine ulasilamamasi

durumunda IMF, programin isleyisini ve kredi teminini durdurabilir. Bu

programlarda belirlenebilecek baslica performans kriterleri (Ener ve Demircan,

2004:54);

1.

2
3.
4

Kamu kesiminin dig bor¢glanmasinda maksimum artis saglanmasi,

Merkez bankasinin elinde bulunan rezervlerde minimum artis saglanmasi,
Kamu kesiminin bor¢lanabilecegi maksimum miktarin arttirilmasi,

Kamu kesimi tahvilleri dahil olmak {izere, merkez bankasimnin net ic
aktiflerinde maksimum artis saglanmasidir.

IMF tipi istikrar programlar1 bircok iktisat¢1 tarafindan elestirilmistir. Bu

elestiri noktalar1 (Bahgeci, 1997:13; Ener ve Demircan, 2004:54-55; Parasiz,
2002:160-161);

34



1. Uzun siire yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde IMF programlart iyi
calismayacaktir. Ciinkii O6demeler dengesinde saglanacak iyilesme
enflasyonist baski yaratacaktir. Bu durumda hiikiimetin deflasyonist
politikalar izlemesi gerekecektir. Bu da ekonominin daralmasi sonucunu
doguracaktir.

2. Siki parasal ve mali tedbirler sonucu yurtici talep kisilacagindan kisa vadede
fiyat ve licretler esnek olmadigi icin kisa ve orta vadede iiretim diisecek ve
issizlik artacaktir.

3. IMF’ye gore dis dengenin her zaman fazla talep ve kredi genislemesi sonucu
bozuldugu yaklagimi ve koydugu kati performans kosullari nedeniyle IMF
programlar siirekli kesintiye ugramaktadir. Bu durumda programlarin daha
basaril1 olabilmesi i¢in iki performans kriteri belirlenmelidir. Rezervler ya da
dis bor¢lanma gibi paraya dayali degiskenlerin izlenmesi birincil hedef,
yurtici krediler, kamu aciklar1 gibi yerli paraya dayali degiskenlerin izlenmesi
ikincil hedef olmalidir.

4. IMF’nin parasalct yaklasimina iglerlik kazandirmak i¢in programlar
hazirlanirken iilke kosullar1 dikkate alinmalidir.

Sonugta, IMF tipi istikrar programlart iilkedeki enflasyonu kontrol altina
almak yerine Onceligi 6demeler bilangosu agigini kapatmaya vermektedirler. Bu
nedenle bu programlarin uygulanmasi sonucunda bu noktada daha basarili olduklari
goriilmektedir. IMF politikalarinin diger sorunlari gidermede de basarili olmasi
hazirlanan istikrar programinin parasal ve yapisal sorunlart igerecek sekilde

diizenlenmesine baglidir.

2.4. Ekonomik istikrara Teorik Bakis

Ekonomik istikrar konusu uzun yillardan beri iktisat okullarinin {izerinde
durdugu konulardan biri olmustur. Bu konuya verilen 6énem derecesi ekonominin
icinde bulundugu kosullar ve ortaya c¢ikan istikrarsizliklara gore degisiklik
gostermistir. Bazi yaklasimlar, ekonomik istikrarin ekonomide kendiliginden
saglanacagini bu nedenle istikrar politikas1 araglarini kullanmanin gereksiz oldugunu
ifade etmisken; bazilar1 ekonomide istikrarin kendiliginden saglanamayacagini ileri

stirmiis ve ekonomik istikrar1 saglamak i¢in farkli politika araclar1 6nermislerdir.
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Bu boliimde bazi ekonomik diisiincelerin ekonomik istikrara bakis agilarina

ve Onerdikleri politika araglarina yer verilmistir.

2.4.1. Klasik Teori ve Ekonomik istikrar

1930’lu yillardan o6nceki doneme egemen olan iktisadi anlayis klasik
ekonomik diisiince olarak adlandirilmistir. 1776 yilinda Adam Smith’in “Milletlerin
Zenginligi” adli eseriyle birlikte dogan Klasik iktisadi Diisiince ileriki yillarda diger
iktisat¢ilarin goriisleriyle daha zenginlesmis ve daha genislemistir.

Burada klasik teorinin ekonomik istikrar konusuna iligkin agiklamalarina

deginmeden Once, genel olarak klasik okulun varsayimlarina yer verilmistir.

2.4.1.1. Klasik Ekonomik Diisiincenin Genel Varsayimlar

Bireycilige, kisisel ¢ikarlara ve her alanda rekabete dayanan klasik ekonomik
diistince, ekonomide “goériinmez el” yardimiyla kurulan bir dogan diizenin var
oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle hiikiimetin ekonomiye yonelik herhangi bir
miidahalesinin bu dogal diizenin isleyisini bozacagim1i ve en aza indirilmesi
gerektigini ileri siirmiistiir.

Klasik ekonomide devletin gorevleri sinirhi tutulmustur. Onlara gére devlet,
asli gorevi olan savunma, adalet, giivenlik isleri disindaki goérevlerini piyasaya
birakmali, iktisadi alanda rekabeti saglayici diizenlemeler yapmak ve rekabeti
Onleyici her tiirli engelleri ortadan kaldirmak disindaki islere karigmamalidir.
Bununla birlikte bayindirlik, ulasim, posta gibi 6zel girisimcilerin kar ummadiklar
alanlarda iktisadi faaliyette bulunmak devletin goérevlerine ilave edilebilir (Simsek,
2003:15). Devletin gorevleri arttikca devlet harcamalar1 artacak ve artan devlet
harcamalar1 vatandaslarin iizerindeki vergi yiikiinii arttiracaktir.

Bu donemde ekonomiye “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” anlayisi
hakim olmustur. Piyasa mekanizmasinin dogal yasalara goére isledigini savunan
klasik iktisadi disiiniirler, bu alanda yapilacak miidahalelerin zararli sonuglar
doguracagina inanmislardir. Serbest rekabetin {lizerinde agirlikli olarak durmuslar ve
iktisadi sistemin saglikli islemesi i¢in serbest rekabetin 6nemli oldugunu

vurgulamislardir.
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Ekonominin her zaman tam istihdamda dengeye gelecegini savunmuslardir.
Onlara gore, ekonomide zaman zaman dengesizlik durumlari ortaya ¢iksa da bir siire
sonra ekonomi yeniden tam istthdam noktasinda dengeye gelecektir. Bunu
saglayacak arac fiyat ve iicret esnekligidir. Bu denge kosullarinda biitiin iiretim
faktorleri en etkin sekilde kullanilacaktir.

Klasik iktisatgilar parayr sadece bir miibadele araci olarak gormiislerdir.
Paranin ekonomik faaliyetleri yonlendirmesi roliine de§inmemislerdir.

Klasik ekonominin temelinde ekonomik birimlerin rasyonel oldugu goriisii
yatmaktadir. Yani, tiiketiciler faydalarini firmalar karlarini maksimize etmeye
caligmaktadirlar. Bunun bir sonucu olarak, piyasa ekonomisinde bireyler istedikleri
ekonomik kararlar1 biitceleri ¢ergevesinde 6zgiirce belirleyecekler, piyasalar ise bu
kararlari, toplumsal refah1 maksimize edecek sekilde koordine edecektir (Paya,
1998:177).

Klasik iktisatcilar teorilerini akilci, soyutlayict ve tiimdengelimci bir
yontemle kurmuslar ve iktisadi faaliyetlerin liberal bir ortamda gergeklesmesini
ongdrmiislerdir. Bu faaliyetlerin serbest rekabet piyasasinda yer almasinin toplumu

olusturan bireyler i¢in yararl olacagini savunmuslardir (Ersoy, 1990:149).

2.4.1.2. Klasik Ekonomik Diisiincenin Ekonomik Istikrara Iliskin
Varsayimlari

Klasik teoriye gore ekonominin genel denge durumu tam istihdam
durumudur. Tam istihdam, emek basta olmak iizere tiim iretim faktorlerinin tam
olarak kullanildigr ideal durumu ifade etmektedir. Kaynaklar tam olarak
kullanildiginda toplam iiretim en yliksek seviyede gerceklesecektir. Bu ideal tam
istthdam durumu ekonominin kendi igsel kosullariyla saglandigindan, ekonomiye
disaridan bir devlet miidahalesini yani, para ve maliye politikalar1 bigimindeki
istikrar politikalarinin uygulanmasini hakli kilacak bir neden olmayacaktir. Ne var ki,
ekonomide zaman zaman kiiciik boyutlu ve gecici nitelikte dengesizlikler ortaya
cikabilse de bunlar bir siire sonra kendiliginden ortadan kalkacak ve ekonomiye
miidahale etmeye gerek kalmayacaktir (Orhan, 1989:199).

Klasik teoride 6nemsiz olmakla birlikte para politikasina belli bir rol verilmis

oldugu halde maliye politikasina hicbir rol verilmemistir. Onlara gore, ekonomik
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istikrarsizlik durumunda mali politikalar yerine para politikalar1 (banka rezervlerinin
azaltilmasi, acik piyasa islemleri gibi) tercih edilmelidir. Zira mali politikalar aslinda
para politikasinin bir aracidir. Mesela devlet harcamalarinin artirilmasi ayn1 zamanda
para arzimi artirmak demektir. Klasik iktisat¢ilara gore, tam rekabet, iicret esnekligi
ve faiz esnekligi varsayimlar gergeklestigi takdirde ekonomi daima ve kendiliginden
tam istihdama ulasacak, tiretilen her mal satilacak, stok artis1 ve tliretim yetersizligi
gibi dengesizliklerle karsilasilmayacak ve dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi hem
enflasyonist hem de deflasyonist baskilara yol agcmadan istikrarin1 koruyacaktir.
Onlarin deyimiyle, piyasanin goriinmeyen eli ekonomiyi istenen yonde gelistirmeye
yeterlidir (Savas, 1998: 190-191). Ancak talep daralmasina bagli gecici igsizlik
durumunda ticret ayarlamalarindaki kisa siireli gecikmenin olugmasi istenmiyorsa
para arzi arttirilarak nominal iicretler pek diismeden dengenin olusmasi saglanabilir.
Bunun diginda para politikast reel degiskenler iizerinde etkisizdir, yani para bir
pecedir.

Klasik iktisat¢ilarin maliye politikasina biitiinliyle karst olmalarinin iki
onemli nedeni vardir. Bunlardan birincisi, devletin ekonomideki agirliginin zaten
kiigiik tutulmasi istendiginden kamu biitgesinin biiyiimesine neden olacak her tiirlii
uygulamanin kabul edilmeyisidir. Ikinci neden ise, aktif bir maliye politikasina izin
verilse bile bunun ekonomide istihdam ve iiretimi arttirmak gibi bir etkisinin
olmayacagidir. Ornegin, ekonomiyi genisletmek icin kamu harcamalarmin
arttirilmasi durumunda artan harcamalar1 karsilamak icin ya vergiler arttirilacak veya
devlet 6zel sektdrden borglanacak ya da para basma yoluna gidilecektir. Klasik
yaklasimda bunlarin  hi¢biri ekonomide kalici bir genisleme meydana
getirmeyecektir. Vergileri arttirma ve bor¢lanma halinde kamu harcamalarindaki
artis kadar 6zel harcamalarda azalis meydana gelirken; para stokundaki bir artis
toplam talebi arttirmakla birlikte bunun da reel degiskenlere higbir etkisi olmayacak,
sadece fiyatlar genel diizeyi yiikselecektir (Yildirim ve digerleri, 2007:138).

Sekil 2’de kamu harcamalarindaki bir artisin  borg¢lanma yoluyla
kargilanmasinin etkileri gosterilmektedir. Baslangigta biitge agigi sifir iken denge,
faiz oraninin iy oldugu E, noktasinda gerceklesmistir. Bu faiz oraninda tasarruf ve
yatirm hacmi Iy ve Sy kadardir ve birbirlerine esittir. Bu noktada kamu

harcamalarindaki artig fon talebi egrisini AG kadar saga kaydiracaktir. Bu kayma
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sonucunda faiz orami 1i; noktasina yiikselirken, tasarruf miktar1 da Sy’dan S;
seviyesine ¢ikmaktadir. Ancak bu arada yatirim talebinde bir degisme olmadigindan
yiikselen faiz orani yatirnm miktarini Iyp-1; kadar azaltmaktadir. Boylece olusan biitce
ac1g1, tasarruflardaki So-S; kadar artis ve yatirnmlardaki azalis sayesinde ortaya ¢ikan

fon artisi ile finanse edilmis olacaktir.

+AG

0 I; 1p=S, S Fon Arzi ve Fon Talebi

Kaynak: Yildirim ve digerleri, 2007:139.

Sekil 2: Klasik Teori’de Kamu Harcamalarinin Etkisi

2.4.2. Keynesyen Teori ve Ekonomik Istikrar

Klasik Diisiince ekonominin siirekli tam istihdamda dengeye gelecegi goriisii
izerine oturtulmustu. Ekonomide zaman zaman dengesizlikler meydana gelse bile
bunlar gecici dengesizlikler olup bir siire sonra yeniden tam istihdam seviyesinde
denge saglanacaktir. Ancak, ilerleyen donemlerde ortaya ¢ikan krizler bir siire sonra
kronik bir hal almis ve bu krizler Klasik goriislerle aciklanamamistir. Bu asamada
ortaya c¢ikan 1929 bunalimmin basta gelismis {lilkeler olmak iizere tiim diinyada
ortaya c¢ikardig1 yikict etkiler Klasik ekonomik diisiincenin krizlerin asilmasinda
yeterli olmayacag goriisiinii giiclendirmistir.

J. M. Keynes’in 1936 yilinda yayinladig1 “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi” baghikli ¢alismayla Klasik goriis yerini Keynesyen goriise devretmistir.

Keynesyen Teori ¢agdas iktisat politikasinin temelini olusturmustur. Bu giin para ve
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maliye politikalar1 basta olmak iizere devletin ekonomiyi diizenlemek ve belli
amaglara ulastirmak i¢in kullandigi biitiin araglar Keynesyen teoriden

kaynaklanmistir (Savas, 1998:191).

2.4.2.1. Keynesyen Ekonomik Diisiincenin Varsayimlari

1929 Diinya Ekonomik Krizi sonrasinda birgok iilkede issizlik oranlarinda
ortaya ¢ikan Onemli artis sonrasinda Keynes, tam istihdam seviyesinin her zaman
saglanamayacagini ileri slirmiistiir. O’na gdre ekonominin tam istihdamda dengeye
ulasmas1 muhtemeldir. Ancak, bunun gerceklesmesi ¢cok az rastlanan bir durumdur
ve otomatik isleyen bir mekanizmayla ve her zaman gergeklesmesi imkansizdir.
Keynes’e gore, ekonomi klasiklerin iddia ettigi gibi tam istihdam seviyesinde degil
eksik istthdam seviyesinde dengededir. Ekonominin tam istihdamda dengeye gelmesi
icin devletin gesitli politika araglarini kullanarak ekonomiye miidahalesi sarttir.

Keynes, Klasik Teori’de iddia edildigi gibi iicretlerdeki diismenin tam
istthdami saglayan bir unsur olacagi yerde, ekonomiyi depresyona siiriikleyen bir
etken olacagini ortaya koymustur. Keynes’e gore, iicretlerde meydana gelecek diisme
gelirlerin ve dolayisiyla mal ve hizmetlere yonelik talebin azalmasina neden
olacaktir. Bu azalan tiiketici talebi karsisinda tireticilerin yeni yatirim yapmaya veya
mevcut kapasitelerini genisletmelerine bir sebep olmayacagindan, iicretlerdeki
azalma sorunu ¢ozmek yerine depresyonun daha da genislemesine yol agacak bir
bicimde tiiketicinin gelir diizeyinin ve toplam talebin diismesine neden olacaktir
(Orhan, 1989:15).

Keynes’e gore para, klasik iktisat¢ilarin ifade ettigi bir pege degildir. Para
arzinda ortaya cikacak degismelerin istihdam, milli gelir gibi reel degiskenler
tizerinde 6nemli etkileri mevcuttur. Ayrica, para sadece bir miibadele araci degildir.
Ekonomide onemli etkileri olan bir politika aracidir. Bireyler parayi sadece islem
giidiisiiyle degil, ihtiyat ve spekiilasyon amaciyla da talep etmektedir.

Keynes, Klasik iktisat¢ilar gibi her mal ve hizmet i¢in {iretim faktoriine iliskin
0zel piyasalan tek tek analiz etmek yerine ulusal planda toplam gelir ve istihdam
diizeyinin nasil gerceklestigini agiklamaya c¢aligmistir. Bu yaklagimiyla Keynes,

makro ekonomik akimin kurucusu ve temsilcisi olmustur.
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2.4.2.2. Keynesyen Ekonomik Diisiince ve Ekonomik Istikrar

Keynesyen Teori’den once hakim iktisat teorisi olan Klasik Teori’de,
ekonomi siirekli tam istihdam seviyesinde dengeye ulasacagindan bu donemde
ekonomide issizlik sorunu diye bir sorunun olmayacagi kabul edilmistir. O donemde
ekonomik istikrarsizliklarin basinda fiyat istikrarsizligi gelmistir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi amacina yonelik olarak da ¢ok gerekli oldugu takdirde para politikasinin
kullanilmasini, maliye politikasinin ise tamamen etkisiz oldugu ileri siiriilmiistiir.

Keynesyen teori, ekonominin siirekli eksik istihdam seviyesinde dengede
olacagi goriisiini savundugu icin ekonomide issizlik sorununun oncelikli oldugunu
one siirmiistiir. Issizlik ve enflasyon sorunlarinin bir arada olmasi durumunda,
onceligin issizlik sorununun ¢oziimiine verilmesi gerektigini ifade etmistir. Maliye
politikasinin ekonomik sorunlarin ¢6ziimiinde daha etkili oldugunu savunmustur
(Orhan, 1989:55).

Keynesyen Iktisat, ekonomik istikrarsizliklarin kaynagi olarak talep
yetersizligini kabul etmektedir. Bu nedenle, ekonomide ortaya c¢ikabilecek
dengesizliklerin toplam talep ayarlamalar1 ile giderilebilecegini savunmaktadir. Bu
goriisii One siirerken arz kosullarinin kisa donemde sabit oldugunu ve uzun donemde
de uygulanacak politikalara karsi duyarsiz oldugunu kabul etmektedir (Savas,
1996:955).

Ekonomik istikrarin saglanmasinda para ve maliye politikasinin esgiidiim
icerisinde uygulanmasi gerektigini savunmuslardir. Para politikas1 finansal sektor
icerisinde kredi olanaklar1 ve kredi maliyetlerini etkileyen bir ara¢ olmasina karsin,
maliye politikast uygulamalar1 reel sektorii dogrudan etkileyebilme o6zelligine

sahiptir (Orhan ve Erdogan, 2002:155).

2.4.2.2.1. Keynesyen Teoride Para Politikasi

Klasik modelde para arzi ve para talebi fiyat diizeyini belirlemektedir.
Paranin miktar teorisine (MV=PT) gore para arzinda ortaya ¢ikacak degismeler fiyat
diizeyinde ayni1 oranda bir degismeye neden olacaktir. Klasik modelde bu sonuca
ulasilirken paranin dolasim hizinin sabitligi ve ekonominin tam istihdam seviyesinde

oldugu varsayilmaktadir.
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Keynes, Klasiklerin bu goriligiinii para talebi agisindan iki noktada
elestirmistir. Ilk elestirisi, paranin dolasim hizinin sabit olmadigi noktasindadir.
Keynes’e gore para arz1 arttikca dolagim hizi diigsmektedir. Bunun sonucunda para
arzindaki bir artisin reel degiskenler iizerindeki etkisi klasik modelde dngoriilenden
daha diisiik olacaktir. Ikinci elestiri noktasi ise, paranin sadece islem giidiisiiyle
degil, diger giidiilerle de talep edilecegi noktasindadir (Yildirnm ve digerleri,
2007:143).
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Kaynak: Savas, 1998:202.
Sekil 3: Keynesyen Goriise Gore Para Politikasinin Etkinligi

Keynesyen goriise gore, para arzinda meydana gelecek degismeler toplam
harcamalar1 dogrudan etkilemek yerine dolayli olarak faiz oranlar1 kanaliyla

etkileyecektir. Para politikas1 aktarim mekanizmasi para arzinda ortaya c¢ikan
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degismenin faiz oranlarini etkilemesi, faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak degisikliginde
yatirim seviyesi ve bu yolla iiretim ve gelir seviyesini etkilemesi seklindedir.

Para Arzimda _, Faiz _,  Yatrim _ Hasila ve
Degisiklik Oranlar Seviyesi Gelir

Keynesyen goriiste para politikasinin istthdam ve iiretim seviyesi gibi reel

unsurlar tizerinde nasil etkiler ¢ikaracag Sekil 3 yardimiyla gosterilmistir.

Sekil 3’te para arzinda meydana gelen bir artis LM egrisini LMy’dan LM,
seviyesine kaydirmaktadir. LM egrisinde meydana gelen bu kayma, faiz oranlarini i
seviyesinden 1i; seviyesine diisiirmektedir. Faiz oranlarinda ortaya ¢ikan bu diisme
toplam talebi arttirmakta, boylece toplam talep egrisi TTy konumundan TT;
konumuna kaymaktadir. Toplam talepte ortaya cikan bu artis fiyatlar genel
seviyesinin ylikseltmekte, fiyatlarda ortaya ¢ikan bu artis ise reel licret seviyesini
diismektedir. Sonugta reel iicretlerin diismesi ise, isttihdam ve liretim seviyesini
arttirmaktadir. BOylece para arzinda meydana gelecek bir artis reel degiskenleri

olumlu bir sekilde etkilemektedir.

Keynesyen teori, para politikasinin reel degiskenleri nasil etkileyecegini bu
sekilde izah ettikten sonra bazi 6zel durumlarda para politikasinin etkili
olamayacagini ifade etmistir.

Faiz Orani
LM, LM,

iy

0 Yo Milli Gelir
Sekil 4: Likidite Tuzag
Bu 6zel durumlardan ilki, likidite tuzagidir. Likidite tuzaginda, faiz oranlari
para arzi arttirilarak belli bir seviyeden asag diisiiriilemez. Bu noktadan itibaren para

politikas1 yardimiyla reel degiskenler etkilenemez. Sekil 4’de iy faiz oran1 bu noktay1

ifade gostermektedir.
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Ikinci olarak Keynesyen Teori’de para politikasinin etkilerinin IS egrisinin
egimine bagli olarak degistigi kabul edilir. IS egrisinin egimini yatirnmlarin faiz
esnekligi belirler. Yatirnmlarin faiz esnekligi azaldikca IS egrisi dik bir egri
konumuna yaklasir. Bu durumda para politikanin etkinligi azalir. Egri tamamen dik

konuma geldiginde para politikasaini etkinligi tamamen sifir olur.

Faiz Oram IS LM,

LM,

7 S

Y, Milli Gelir

Kaynak: Orhan ve Erdogan, 2002:165.

Sekil 5: IS Egrisinin Egimine Bagli Olarak Para Politikasinin Etkinliginin
Sifir Olmasi

Para politikasinin etkinligini azaltan bir diger 6zel durum ise, tasarrufla
yatirnm arasinda bir dengesizlik olmasi durumudur. Yatirim olanaklari son derece
sinirlt bir ekonomide toplumun g¢ok tutumlu olmasi, tam istthdam milli gelir
seviyesinde ulasilan tasarruf ile yapilan yatirimin ancak negatif bir faiz oraninda
birbirine esit olmasi sonucunu dogurur.

Sekil 6 bu durumu gostermektedir. Tam istthdam milli gelir seviyesinde
yatirimlarin tasarruflara esit olmasi i¢in faiz oraninin negatif olmasi gerekecektir.
Boyle bir ekonomide para arzi arttirilarak milli geliri yiikseltmek miimkiin olacaktir.
Faiz oranlan belli bir seviyeden (ip) asagi diisemeyecegi icin bu ekonomide para
politikas1 ile ulasilabilecek milli gelir seviyesi (Y/i)y olacaktir. (Y/i); seviyesine
ancak faiz oraninin sifir olmasi ile ulasmak miimkiin olacaktir. (Y/i)y; seviyesine

ulagsmak ise faiz oranlarmin sifirin altina diismesi (kredi verenin bir de {iiste faiz
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O0demesi) gibi gercek¢i olmayan bir durumun ortaya ¢ikmasi halinde mimkiindiir

(Savas, 1998:206).

Faiz Orani

LM,

Milli Gelir

'
.

Kaynak: Savas, 1998:206.
Sekil 6: Tasarruflarla Yatirnmlar Arasinda Dengesizlik Olmasi Durumunda

Para Politikasi

2.4.2.2.2. Keynesyen Teoride Maliye Politikasi

Bir istikrar politikas1 aract olarak maliye politikasinin 6nem kazanmasi
Keynesyen teoriden sonra miimkiin olmustur. Keynesgiller maliye politikasinin
toplam talebi etkilemede biiylik agirligi olan bir ara¢ oldugunu savunmaktadir.
Maliye politikasinda meydana gelecek ¢ok kiiciik bir degismenin toplam talepte ¢ok
biiyiik degismeye yol acacagini, ayrica maliye politikasinin reel degiskenleri
etkilemede basarisinin daima kesin oldugunu iddia etmislerdir (Parasiz, 1996:200).

Sekil 7°de Keynesyen Teori’ye gore maliye politikasinin tam etkin, degisir
etkin ve sifir etkin oldugu durumlar gosterilmistir. Bunun i¢in LM egrisinin ii¢ farkli
egim durumu ele alinmistir. Birinci alan, likidite tuzagin1 gostermektedir. Likidite
tuzag1 faiz oranlarinin inebilecegi en diisiik seviyeyi gosterdiginden, bu seviyede
para arzinda meydana gelen artiglar “atil para depolari”na gidecektir. Bu durumda
mali politikanin etkinligi tamdir. Ciinkii para arzi sabit kabul edildiginden kamu

harcamalarinin  borglanarak karsilanmasi1 faiz oranlarinin  yiikselmesini  ve
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yatirimlarin etkilenmesini 6nleyecektir. Ikinci alanda kamu harcamalarinda meydana
gelecek bir artis milli geliri arttirmakta, fakat bu artis birinci alandaki artigtan daha az
olmaktadir. Ugiincii alanda ise kamu harcamalarinda meydana gelecek degismenin
milli gelir lizerindeki etkisi sifir olacaktir. Bu alanda kamu harcamalarini arttirarak

milli geliri degistirmek miimkiin olmayacaktir.

Faiz Oram LM
Sifir Etkinlik
Klasik Durum

Tam Etkinlik Degisir Etkinlik

@iﬁbTu\mgl)
\ IS, \ IS,

IS

Yl Y2 Y3 Y4 Milli Gelir
Kaynak: Savas, 1998:208.

Sekil 7: Keynesyen Teori’de Maliye Politikasinin Etkisi

2.4.3. Monetarist Okul

1960’11 yillara kadar Keynesyen Teori ekonomik olaylar1 agiklamada basarili
olmustur. Ancak, 1960’11 yillarin ortalarina gelindiginde Keynesyen politikalarla
ekonominin yonetimi ongoriildiigii gibi gergeklesmemis ve pek c¢ok iilkede ekonomik
sorunlar ortaya ¢ikmustir. Ozellikle gelismis iilkelerde bir yandan issizlik bir yandan
enflasyon oranlari hizla yiikselmistir. Bu kosullar altinda Keynesyen Teori
sorgulanmaya baslanmistir. Keynesyen Teori’ye yonelik elestirilerin bir kism
Monetarist (Parasalc1) Iktisat tarafindan yapilmustir.

Burada 6nce, monetarist okulun temel varsayimlarina daha sonra ekonomik

istikrara yonelik agiklamalarina yer verilmistir.

2.4.3.1. Monetarist Okulun Temel Varsayimlari
Yeniden liberal formiilii 6n plana ¢ikaran ve “serbest piyasa mekanizmasina”

ters diisen her fikre karst olan bu iktisat¢ilara parasalci denilmesinin nedeni,
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stagflasyon krizinin asilamamasinin sorumlulugunu, para arzinin gereginden fazla
arttirtlmalarina baglamalaridir. Onlara gore, para arzi hicbir zaman mal ve hizmet
arzindan daha hizli arttirilmamalidir (Dinler, 2003:304).

Monetaristlere gore, ekonomik faaliyetler serbest bir ortamda istikrarli bir
sekilde devam etmektedir. Ekonomiye digaridan yapilan herhangi bir miidahale bu
istikrar1 bozacaktir. Siyasi iktidarlarin para ve maliye politikas: araglariyla piyasaya
miidahaleleri ekonomik istikrarsizliklara yol agar. Bu nedenle devlet miidahalesi en
aza indirilmelidir. (Ersoy, 1990:285). Yani, monetaristler ekonominin 6zii itibartyla
istikrarli oldugunu savunmuslardi. Bu nedenle, para ve maliye politikas1 araglar
kullanilarak ekonominin dengeye kavusturulmasi bir yana mevcut istikrarin daha da

bozulacagini ifade etmislerdir (Orhan, 1989:21).

Fiyat Seviyesi TA (UD)
TA, (KD)
TA, (KD)

Py | N oo D
Pl """""""

TT,
o H ey T

TT,
0
Milli Gelir

Kaynak: Savas, 1998:221-222.
Sekil 8: Monetarist Okula Gére Ekonominin Kendiliginden Dengeye Gelmesi

Sekil 8 ekonominin kendi kendine nasil istikrar1 sagladigini, talep yetersizligi
nedeniyle ekonomide durgunluk ve issizlik oldugu bir durumu ele alarak
gostermistir. Burada once toplam talep azalmakta ve bu nedenle talep egrisi TT)
konumundan TT; konumuna kaymaktadir. Bu durumda ekonomi, uzun dénem
toplam arz egrisi ilizerinde bulunan E, denge noktasindan E; denge noktasina

gelmektedir. Talepteki azalma ile birlikte genel fiyat seviyesi, gelir seviyesi ve
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licretler azalmaya baslar. Isverenler fiyat seviyesindeki azalmanin reel iicretleri
arttirdigim bildikleri icin emek taleplerini azaltirlar. Isciler ise, fiyat ve iicretlerin
beraberce diistiiglinii gorseler bile beklentilerini hala Py fiyat seviyesinde
stirdiirdiikleri icin ticretlerdeki diismeyi reel ticretlerin azalmasi seklinde yorumlarlar
ve bu nedenle emek arzini azaltirlar. Bu durumda istihdam seviyesi diiser.

Monetaristler, talep yetersizliginden kaynaklanan bu durgunluk ve issizlik
durumunda devlet miidahale etmedigi takdirde ekonominin kendiliginden dengeye
gelecegini ileri stirmektedirler. Onlara gore, bu durumda iki degisiklik ortaya ¢ikar.
Bunlardan ilki, azalan fiyatlar sonucunda mal ve hizmet talebinin artmasidir. ikincisi
ise, fiyatlarin gelecekte daha diisiik olacagini diisiinen is¢iler reel iicretlerin artacagi
timit ederler. Bu nedenle emek arzi artar. Bunun sonucunda kisa donem toplam arz
egrisi TA; halini alir. Boylece yeni denge noktas1 TT; egrisi lizerinde daha diisiik
fiyat seviyesinde E, noktasinda eski milli gelir seviyesinde kurulur.

Monetaristlere gore, ¢ok gerekli oldugu durumlarda maliye politikasinin
yerine para politikasina Oncelik verilmelidir. Onlara gore, paranin dolasim hizi
istikrarli bir yap1 sergilediginden para arzinda meydana gelecek bir degisme
istihdam, gelir gibi reel degiskenler iizerinde de olumlu etkiler ortaya ¢ikaracaktir.
Ancak, bu olumlu etkiler kisa siirede degil, daha uzun bir zaman dilimi igerisinde
ortaya ¢ikacaktir.

Monetarist iktisat¢ilar parasal genislemenin kisa vadede hasila diizeyini, uzun
vadede ise fiyatlar etkileyecegini ileri siirmiislerdir. Onlara gore enflasyon, para
arzindaki artisin hasila artigindan daha hizli olmasi durumunda ortaya ¢ikacaktir
(Orhan ve Erdogan, 2002:168).

Kamusal harcamalarin enflasyonist etkiler dogurup dogurmayacagi tercih
edilen finansman yontemi ile ilgilidir. Kamusal harcamalar para basimi veya
mevduat geniglemesi yontemleri ile finanse edilirse enflasyonist etkiler kuvvetlenir.
Eger harcamalar vergi artiglar1 veya bor¢lanma yoluyla finanse edilirse enflasyonist
etkiler ortaya ¢ikmaz (Paya, 1998:309).

Monetaristler, friksiyonel issizlik ve ekonomik sistemdeki rijitliklerden
kaynaklanan issizlikleri iceren dogal issizlik oran1 kavramini kullanmiglardir. Dogal
igsizlik orani, her ekonominin denge liretim diizeyinde (normal performans) mevcut

bulunan issizlik oramidir. Monetaristler Keynesyenlerden farkli olarak, Philips
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egrisinin sadece kisa donemde g¢alisacagini ifade etmislerdir. Monetarist iktisatcilar
Philips Egrisi analizine ii¢ yenilik getirmislerdir. Bu yenilikler talep fazlalig
degiskeninin yeniden tanimlanmasi, Philips Egrisi fonksiyonuna fiyat beklentilerinin
dahil edilmesi ve ekonomik birimlerin fiyat beklentilerini nasil olusturduklarim
aciklayan bir beklenti hesaplama mekanizmasinin gelistirilmesidir (Tunay,
2007:480).

Friedman’a goére Phlips analizinin ilk halinin temel eksikligi reel iicretlerle
nominal {icretler arasindaki farklilig1 ayirt edememis olmasidir. Philips Egrisi’nin ilk
versiyonu “nominal fiyatlarin istikrarli  olacagi  beklentisi”  varsayimina
dayanmaktadir. Cari fiyatlarda ve iicretlerde ortaya ¢ikan degisme ne olursa olsun
bireylerin beklentileri degismemektedir. Ancak Friedman’a gore boyle bir degis
tokus iliskisinde &nemli olan enflasyonist bekleyislerdir (Ocal ve digerleri,
1997:475). Yani enflasyon oraninin beklenen enflasyon iizerinde olmasi beklenen
enflasyon oranini sabit olmaktan cikaracak ve daha yiiksek bir enflasyon orani
beklentisine neden olacaktir. Beklenen enflasyon oranmnin artmasi aym issizlik
oraninda yillik fiyat artiglarinin biiyiimesini ifade eder ki bu Philips Egrisi’nin saga
dogru kaymasiyla agiklanabilir (Dinler, 2003:459).

Sekil 9 farkli beklenen enflasyon (I1°) oranlarina gore c¢izilmis kisa donem
Philips Egrileri’ni gostermektedir. Her bir egrinin bi¢imi birbiriyle 6zdes olmakla
birlikte konumlar1 beklenen enflasyon oranina bagli olarak degismektedir.
Baslangigta KDPE, (Kisa Donem Philips Egrisi;) gecerlidir ve ekonomi uzun siire A
noktasindadir. Bu noktada fiili issizlik oran1 dogal issizlik oranina esittir (u=u*=5,5)
ve gerceklesen enflasyon orani da beklenen enflasyon oranina esittir (1= 19 =0).
Simdi politika yapicilar1 toplam talebi genisletici bir politika izleyerek issizlik
oranini %4’e diistirmeye ¢aligsin. Bunun sonucunda KDPE,; egrisine gore enflasyon
orani %5 olmaktadir. Mal piyasasinda ortaya ¢ikan daha yiiksek talep firmalarin yeni
isglicii ihtiyacini kapatmak i¢in isgiicii talebini artirmakta ve dolayisiyla daha yiiksek
parasal licretlere yol agmaktadir. Bu olayin baslangicindaki beklenen enflasyon sifir
oldugundan dolay1 isgiler parasal iicretlerdeki artisi reel iicretlerin artisi olarak
yorumlayacaklar, firmalar da iriinlerinin fiyatlarindaki artiglari driinlerinin nispi

fiyatlarindaki bir artis olarak goreceklerdir. Bu da istthdamda artisa yol agmaktadir.
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Fiyatlarda ortaya ¢ikan yiikselis reel ticretleri diistirmekte ve mallarin nispi
fiyatlarinin daha diisiik degerlerde olusmasina yol agmaktadir. Her iki etkide dnceden
kestirilmeyen enflasyonun varligindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan
pozitif enflasyon beklentileri Philips Egrisi'ni KDPE, seklinde yukar1 dogru
kaydirmaktadir. Bu egri beklenen enflasyon oranmin %5 oldugu varsayimi altinda
gecerlidir.

IT (enf.oran1) Uzun Dénem Philips Egrisi

%15

%10

%5

\KDPE3

u (igsizlik orani)
KDPE,

/y

KDPE;

Kaynak: Yildirim ve digerleri, 2007:377.

Sekil 9: Bekleyislerin Dahil Edildigi Philips Egrisi

Politika yapicilarin %4 issizlik oran1 hedefine ulagsmalar1 ancak enflasyon
oraninin %10’a ¢ikmasi ile miimkiin olabilecektir. Fakat bu durum gegicidir. Ciinkii
beklenen enflasyon orani ile gerceklesen enflasyon orani arasindaki fark ekonomik
birimlerin dikkatini cekerek beklenen enflasyon oranini gerceklesen enflasyon
oranina dogru arttiracak ayarlanma siireci yeniden baslayacaktir. Sonu¢ olarak
Philips Egrisinin KDPE,’den KDPEj’e kayisiyla issizlik orani tekrar %5,5°e
yiikselecek ancak beklenen enflasyon orani da simdi %10 olacaktir. Issizligi bu
diizeyde tutmakta 1srar edilirse ekonomi enflasyon oraninin %15 oldugu F noktasina
kayacak ve Philips egrisinin yeniden yukar1 kaymasi gerekecektir. Issizligi dogal
oraninin altina indirmeye yonelik her girisim enflasyonun daha da hizlanmasina yol

agmaktadir.
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Her alternatif beklenen enflasyon oraninda II=II°, u=u" olmasim saglayan
enflasyon oranlarinin geometrik yerine uzun donem Philips Egrisi denir. Uzun
donem Philips Egrisi uzun dénemde enflasyon orani ile issizlik orani arasinda bir
degis tokusun olmadigim ifade eder (Unsal, 2007:324).

M. Friedman modern miktar teorisini ileri siirmiistiir. Ona gore bu teori bir
tiretim teorisi veya bir fiyat seviyesi teorisi olmayip bir para talebi teorisidir.
Monetaristlerin miktar teorisine gére para arzinda meydana gelen artis ayni yonde
ancak daha yiiksek oranda fiyat artisina neden olmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni
paranin dolanim hizin1 kisa donemde degisir kabul etmeleri ve para talebinin fiyatlari
artis yoniinde etkilemesidir. Monetarist miktar teorisi klasik ve neo-klasik miktar
teorisinden farkli olarak para arzindaki artigin faiz, milli gelir ve istthdam tizerindeki
etkisini de analize katarken, paranin dolanim hizinin para arzindaki artigla

degisebilecegini ongdrmektedir (Dinler, 2003:418-419).

2.4.3.2. Monetarist Okul ve Ekonomik istikrar

Monetarist iktisatcilar ekonominin 6zii itibariyla istikrarli oldugunu bu
nedenle ekonomide istikrar politikalarini kullanmak i¢in ciddi bir neden olmadigini
ileri stirmislerdir. Kullanilacak politika araglarinin ekonomik istikrar1 arttirmak
yerine, mevcut istikrar1 daha da bozacagini ifade etmislerdir.

Onlart bu sonuca gotliiren neden para ve maliye politikalarnin “dis
gecikmeleri’nin uzun olmasidir. Para arzi ve milli gelir arasinda bir iliski olmasina
ragmen kisa donemde bu iliskiyi belirlemek ¢ok zor olacaktir. Kisa donemdeki
etkileri belirsiz oldugu i¢in para politikas: istikrar saglamak yerine istikrarsizlig
daha da arttirabilir. Bu nedenle devlet ani politika degismelerinden kaginmalidir.
Bunun icin para arzi GSMH’deki artisa esit bir oranda her yil devamli olarak
arttirllmalidir (Savas, 1996:886).

Ekonomide issizligin ve enflasyonun dnlenmesinde bir istikrar politikasi araci
olarak maliye politikasinin Oonemi Monetaristler tarafindan kiigciimsenmekte ve
tamamen etkisiz oldugu 6ne siiriilmektedir. Ozellikle para arzi1 sabit kaldig1 siirece,
asir1 kamu harcamalar1 ve vergilerdeki bir degismenin toplam talep lizerindeki etkisi
tamamen sifir olacaktir. Ciinkii vergiler yoluyla finanse edilen kamu harcamalar

piyasa faiz oranlarimi yiikselterek 6zel yatirim harcamalarinin daralmasina neden
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olacaktir. Bu nedenle, toplam talep ayni kalacak fakat kamu harcamalar1 6zel sektor

yatirimlarinin azalmasi pahasina genislemis olacaktir.

2.4.4. Yeni Klasik Akim ve Arz Yanh iktisadin Ekonomik Istikrara
Bakasi

Yeni Klasik Akim (Rasyonel Beklentiler Yaklagimi), karar birimlerinin
uygulanacak politikalar karsisinda gelecekle ilgili beklentileri ve bu beklentilere gore
hemen harekete gegecekleri varsayimina dayanir. Bu yaklasim, ekonomik yasamda
ortaya cikan sorunlarin piyasanin kendiliginden isleyen mekanizmasi araciligiyla
ortadan kalkacagini ileri siirer. Hicbir politika araciyla hiikiimetin ekonomiye
miidahale etmesine gerek yoktur. Bu nedenle, vergileri diisiirmek, kamu
harcamalarin1 arttirmak, para arzini ve biitce acigini degistirmek gibi aktif iktisat
politikalarinin izlenmesine son verilmelidir. Yani, yeni klasiklere gore para ve
maliye politikalar1 gerek kisa donemde gerekse uzun donemde reel degiskenler
tizerinde etkili olmayacaktir (Orhan, 1989:18).

Ornegin, hiikiimet durgunluga kars1 genisleyici para politikasi uygularsa bu
enflasyon beklentisini para arzindaki artigla ayni oranda arttirir. Kisiler hiikiimetin
nasil bir politika izledigini algiladiklar1 anda beklentilerini buna ayarladiklarina gore
tiretim ve issizlik bundan etkilenmez, sadece enflasyon hiz1 etkilenir. Yani, rasyonel
beklentiler yaklagimina gore para politikasi reel degiskenler agisindan etkisizdir. Bu
nedenle, onlara gore para politikalarini uygulayacak bir kuruma gereksinim yoktur.
Bu durumda merkez bankalarinin sorumlulugu para politikasin1 uygulamadan ziyade
para stokunun kontrolii ile sinirlidir (Orhan ve Erdogan, 2002:201; Kazgan, 2002).

Yeni Klasik Akim para politikasinin kisa ve uzun dénemde sadece fiyatlar
genel seviyesini etkileyecegini one siirerken, maliye politikasinin uzun dénemde
istihdam ve iiretim iizerinde olumsuz etkiler meydana getirecegini savunurlar (Savas,
1998:242).

Sekil 10 Rasyonel Beklentiler Yaklagimi’na gore maliye politikasinin roliinii
gostermektedir. Burada ekonomi tam isttihdam milli gelir seviyesinde (Yr;)
dengededir. Bu noktada siyasi otorite harcamalarini arttirmaya ve bu artis1 da
vergileri arttirarak veya halktan bor¢ alarak karsilamaya karar versin. Rasyonel

Beklentiler Yaklasimi’mi1 savunan iktisat¢ilar da klasikler ve monetarist iktisatcilar
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gibi devlet harcamalarindaki artisin 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinda veya
ithalatta meydana gelecek bir azalmayla karsilanacagini kabul ederler. Bu nedenle,
devlet harcamalarindaki artis toplam talebi etkilemeyecektir. Dolayisiyla, istthdam
ve milli gelir iizerinde herhangi bir degisiklik meydana getirmeyecektir. Eger devlet
harcamalarindaki artig vergi artislariyla karsilanirsa bu durumda arz egrisi sola

kayacak TA(UD,) ve ekonominin dogal igsizlik oraninin artmasina yol agacaktir.

Fiyat Seviyesi TA(UD,) TA(UDy)

T TT

0 Y, Yo Milli Gelir

Kaynak: Savas, 1998:242.

Sekil 10: Rasyonel Beklentiler Yaklagimina Gore Maliye Politikasinin Etkisi

Arz yanli iktisadi savunan iktisatcilara gore ise, iktisat politikasi kisa donemli
istikrar saglama amacin1 birakarak daha anlamli ve ayn1 zamanda ulasilmasi
miimkiin amaglar1 benimsemelidir. Bu amag, serbest piyasa mekanizmasinin daha
etkin calismasini saglayacak oOnlemleri alarak devletin, ekonominin potansiyel
biiyiime hizina ulagsmasina yardimci olmasidir (Orhan, 1989:17). Arz iktisadinin
temel politik sonucglarindan biri, toplam talebi etkilemek i¢in maliye politikasina
agirlik vermenin anlamsiz oldugudur. Devlet harcamalari, toplam vergi geliri ve
biitge agig1 istihdam, tiretim ve gelir ile ilgili amaglara ulagsmak yoniinden politika
araglart olarak diisiiniilmemelidir (Savas, 1996:962-963). Ayrica para arzi yavas ve

istikrarli bir sekilde arttirilmali, biit¢e agiklari ile bir iliskisi olmamalidir.
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3. EKONOMIK KRiZ
Bu boliimde, ekonomik kriz kavraminin tanim ve siniflandirmasindan yola

cikilarak, kriz literatiirii ayrintili olarak ele alinmistir.

3.1. Ekonomik Kriz: Tamim, Kapsam

Kriz sozciigiiniin etimolojik kdkeni Latince ve Yunanca’ya dayanmaktadir.
Yunanca “krisis” kelimesinden tiireyen kriz kavrami, giinliik dilde zor seg¢im,
bunalim, buhran kavramlarinin karsiligi olarak kullanilmakta, beklenmedik bir
sosyal, ekonomik ve psikolojik bir gelisme karsisinda normal iligkilerin ciddi olarak
sarsilmasi, karsilagilan sorunun halledilmesinde mevcut ¢ézim yollarinin yetersiz
kalmasi sonucu ortaya c¢ikan durumlarn ifade etmektedir. Yani kriz, dengesiz,
olumsuz ve istenmeyen duruma gec¢is anlamina gelmektedir. (Bayraktutan, 2006: 25;
Delice, 2003:58).

Ekonomik kriz kavrami ise, herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya
doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin
Otesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalar seklinde ifade edilebilir (Kibritgioglu,
2001). Bir bagka tanimlamaya gore soz konusu kavram, ekonomide aniden ve
beklenmedik bir sekilde ortaya c¢ikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini,
mikro agidan ise firmalari ciddi bigimde sarsacak sonuclar ortaya ¢ikarmasi anlamina
gelmektedir (Delice, 2003:58). Makroekonomik krizler etkiledikler sektorler
acisindan reel krizler ve finansal krizler seklinde bir ayrima tabi tutulabilir. Reel
krizler, iiretimde ve/veya isttihdamda onemli daralmalar seklinde ortaya cikar.
Finansal krizler ise, ekonominin reel kesimi {izerinde tahrip edici etkiler ortaya
cikarabilen ve piyasalarin etkin isleyis giiclinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir.

Liberalizasyon siirecinde ortaya c¢ikan makroekonomik istikrarsizliklar ve
finansal yapidaki zayifliklar gibi temel etkenler genellikle ekonomiye finansal agidan
kirilgan bir yap1 kazandirmaktadir. Kirilgan yapinin bir noktadan sonra siirdiiriilemez
duruma gelmesi ile kriz yaganmaktadir (Ural, 2003:13).

Reel krizler ile ekonomide fiyat istikrarsizli§i ve durgunluk ve/veya issizlik
anlasilirken, finansal krizler ile para krizleri, bankacilik krizi, dig bor¢ krizi ve

sistemik finansal krizler anlasilmaktadir.
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Ekonomik Krizler

— T~

Reel Kriz Finansal Kriz

Mal ve Hizmet Isgiicii

Piyasasinda Kriz Piyasasinda Kriz

Enfl D Luk Para Bankacilik Di1s Borg Sistemik
nrasyon urgnn Krizi Krizi Krizi Finansal Kriz
Krizi Krizi / \
Odemeler Déviz Kuru
Dengesi Krizi Krizi

Kaynak: Kibrit¢ioglu, 2001:9 ve Delice, 2003:63.

Sekil 11: Temel Makroekonomik Krizlerin Siniflandirilmasi

3.2. Ekonomik Kriz Cesitleri

Burada reel ve finansal kriz cesitlerine yer verilmistir.

3.2.1. Reel Kriz

Reel krizler enflasyon krizi ve durgunluk krizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

Mal ve hizmet fiyatlarindaki artiglarin yani enflasyonun belirli bir seviyenin
tizerine ¢cikmasi “enflasyon krizi” olarak adlandirilmaktadir.

Durgunluk krizi ise, mal-hizmet ve isgiicli piyasalarindaki “miktar”larda yani
tiretimde ve/veya istthdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik krizi)
seklinde ortaya cikmaktadir. Yani, ekonomik faaliyetlerde daralmanin, basta issizlik
olmak iizere iiretim ve tliketim azalmalarina neden olmasi ve bu durumun ekonomide
¢Oziilmesi zor sorunlar ortaya ¢ikarmasidir. Eger durgunluk ¢ok daha uzun siireli ve
siddetli ise bu “kriz” olarak nitelendirilmektedir. Kriz agsamasinda yatirimlar
diismekte ve hatta atil kapasiteler nedeniyle yenileme yatirimlari dahi yapilamaz hale
gelmektedir. Bu da issizlik oranini arttirmakta, talep seviyesini diisiirmekte ve diisen

taleple birlikte ekonomiyi daha da daraltmaktadir. Sonucta azalan toplam talep
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yatirim, iiretim ve istihdami yeniden azaltmakta ve bu durum ekonomiyi esanli

olarak krize sokmaktadir.

3.2.2. Finansal Kriz

Finansal kriz, iktisadi faaliyetlerde dnemli bir daralmaya neden olacak sekilde
finansal piyasalarin fonksiyonlarini etkin sekilde yerine getirememesi seklinde
tanimlanabilir. Mishkin, Eksik Bilgi Kurami’ndan hareketle finansal krizi, “ters
secim ve ahlaki riziko problemlerinin arttig1 finansal piyasalardaki bir bozulma ve bu
bozulmanin yatirnm fonlarmin en {retken yatinm firsatlarina aktarilmasini
etkinsizlestirmesi” seklinde tanimlamaktadir (Isik ve digerleri, 2004:47). Finansal
krizler, ekonominin reel kesimi lizerinde olumsuz etkiler yaratmakta ve bdylece
piyasalarin isleyis bi¢imini bozarak finansal piyasa ¢okiislerine sebep olmaktadirlar.

Bir finansal krizin iki 6gesi mevcuttur. Bunlardan birincisi déviz kurunun
oziinde degiskenligin var olmasi, ikincisi ise finansal piyasalarin farkli yapilardan
olugmasidir. Finansal piyasalar su Ozellikleriyle diger piyasalardan ayrilirlar
(Berikol, 2006:6):

1. Islem maliyetleri daha diisiiktiir veya ayarlanma hiz1 daha yiiksektir.

2. Piyasada beklentiler, soylentiler, dedikodular ve kredibilite fiyatlar etkiler.

3. Hem 0&diing alanlar ile verenler, hem de finansal piyasa katilimcilar ile yetkili
kurumlar arasinda bilgi asimetrisi yaygindir.”

4. Ahlaki ¢cokiintii yiiksektir.

5. Higbir sey finansal araciligt ikame edemez. Finansal krizlerin
hafifletilmesinde yapilacak sey asimetrik bilgiyi ve ahlaki c¢okiintiiyili
sinirlamaktir.

Finansal krizlere yol agan faktorler dort grupta toplanabilir. Bunlar (Toprak,
2001:103); faiz oranlarin artmasi, banka bilangolarinin bozulmasi, borsa
endeksinin gerilemesi ve belirsizliklerde artis meydana gelmesidir. Bu unsurlarin
ortaya ¢cikmasiyla birlikte ters se¢im ve ahlaki tehlike artmakta, doviz krizi meydana

gelmekte, bu da ters secim ve ahlaki rizikoyu daha da arttirmakta ve ekonomik

" Bilgi asimetrisi veya asimetrik enformasyon, finansal sozlesmelerde bir tarafin diger tarafa kiyasla
daha az (dogru) bilgiye sahip olmasi seklinde tanimlanabilir.
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faaliyet diizeyini diigsiirmektedir. Bunu bankacilik krizi izlemektedir. Ters se¢im ve

ahlaki riskin iyice artmasi sonucu ekonomik faaliyet daha da kotiilesmektedir.

Fir}ans_al Faiz Banka Borsa Belirsizliklerde
Krize Ik Oranlarmin  Bilangolarinda Endeksinin ~ Artis Meydana

Etkiyi Yapan Artmasi Bozulma Diisiisti Gelmesi
Faktorler

Ters Secim ve Ahlaki Tehlikenin Artmasi”
Doviz Krizinin Ortaya Cikisi

Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlikenin Artmast
Ekonomik Faaliyette Diisiis

Bankacilik Krizinin Ortaya Cikist

v Ters Secim ve Ahlaki Tehlikenin Artmasi

Ekonomik Faaliyette Diisiis (Ekonomik Daralma)

" Ahlaki Tehlike: Borg alanin borcu 8demesini zorlastiracak her tiirlii faaliyet.

Kaynak: Toprak, 2001:103.

Sekil 12: Gelismekte Olan Ekonomilerde Finansal Krizlerin izledigi Yol

Bu dort temel etken finansal istikrarsizligin yayilmasi konusunda
sanayilesmis ve gelismekte olan ekonomilerde farkli yayilma mekanizmalari
harekete geciren kurumsal farkliliklara sahiptirler.

Finansal krizler iktisatgilar arasinda farkli sekillerde siniflandirmaya tabi
tutulmuslarsa da, genel kabul géren yaklasima gore para krizi, bankacilik krizi, dis

borg krizi ve sistemik finansal kriz seklinde dort grupta siniflandirilabilir.

3.2.2.1. Para (Doviz) Krizi

Para krizi, 6zellikle sabit doviz kuru sisteminde bir {ilkenin ulusal parasina
duyulan giivenin kaybolmasi sonucunda spekiilatif fonlarin yogun bi¢imde iilkeyi
terk etmeye baslamasi ve merkez bankasinin tiim destekleme cabalarina karsin
mevecut kurun siirdiiriilemeyerek ulusal paranin devaliie edilmesi ve/veya
dalgalanmaya birakilmasi seklinde tanimlanir (Ardig, 2004:33). Yani, bir paranin
degisim degeri lizerindeki spekiilatif saldir1 sonrasinda paranin deger kaybetmesi

veya paranin deger kaybetmesini dnlemek i¢in biiyilk miktarda doviz rezervlerinin
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azalmasi ve faiz oranlarinin astronomik seviyelere yiikselmesi ifade edilmektedir
(Isik ve digerleri, 2004:47).

Farkli bakis acilar1 kullanilarak para krizinin ¢esitli tanimlamalar1 yapilabilir.
Ornegin, yiiksek diizeyde fakat stk olmayan devaliiasyonlar ya da sik sik fakat diisiik
diizeylerde devaliiasyonlar bu kriz tanimlamasinda kullanilmakla birlikte ¢cok dar
cergeveli tanimlar olarak degerlendirilmektedir.

Daha genis bir para krizi tanimlamasi ise, spekiilatif ataklar karsisinda
hiikiimetin aldig1 onlemlerin kriz yaratici etkisini de dikkate almaktadir. Spekiilatif
atagin ve boylece devalliasyonun Oniine gegmek i¢in hiikiimet tarafindan alinan
kararla faiz oranlarinin yiikseltilmesi veya merkez bankasinin 6nemli miktarda
uluslararas1 doviz rezervi kaybinin ortaya ¢ikmasi da kriz yaratici etkiler ortaya
koyabilir (Kansu, 2004:53).

Para krizi belirleyicileri bes grupta toparlanabilir. Bunlar (Kibrit¢ioglu,
2001);

1. Zayif makroekonomik gdstergeler ve hatal iktisat politikalari,

2. Finansal altyapinin yetersizligi,

3. Ahlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu,

4. Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluslarinin hatali his ve 6n
sezgileri,

5. Siyasal suikast, terdrist saldir1 gibi bazi beklenmedik olay ve tesadiifler.

Bu belirleyicilerin bir veya birkaginin ekonomide ortaya ¢ikmasiyla ulusal
paraya kars1 ekonomik birimlerce spekiilatif saldir1 baglayabilmekte ve boylece iilke
bir para krizi ortamina stiriikklenebilmektedir.

Para krizi 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi seklinde ikili bir ayrima
tabi tutulabilir. Odemeler dengesi krizi, sabit kur sistemleri uygulayan iilkelerde para
krizi seklinde ortaya ¢ikmakta ve dikkati doviz rezervi azalmalarina ¢ekmektedir.
Buna karsiik doviz kuru krizi, esnek kur sistemi uygulayan {ilkelerde ortaya

cikmakta ve dikkati doviz kuru degismelerine ¢cekmektedir (Delice, 2003:59).

3.2.2.2. Bankacilik Krizi
Bankacilik krizi, bir veya daha fazla bankaya duyulan giivenin sarsilmasi,

halkin birden bire ve yaygin bir sekilde mevduatlarint geri ¢ekmesi icin bankalara
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hiicum etmesi olayr seklinde tanimlanabilir. Bankacilik krizine yonelik olarak
yapilan analizlerde iki farkli yaklasim ©On plana c¢ikmaktadir. Bazi analizler,
bankacilik krizlerinin nedenlerini sermaye yetersizligi, daha az likidite, ihtiyatsiz
banka yonetimi gibi bankalarin 6znel kosullarina baglarken; bazi analizler ise,
bankacilik krizlerinin doviz kuru veya faiz oranlar1 gibi makroekonomik
degiskenlerde meydana gelen degismelerden kaynaklandigini ileri stirmektedir
(Ardig, 2004:33).

Sermaye islemlerinde kontroller ve diger finansal kisitlamalar nedeniyle
bankacilik krizleri 1950’ler ve 1960’larda yaygin durumda degildiler. Fakat
1970’lerden sonra siklikla ve para krizleriyle ard arda ortaya ¢ikmaya baglamislardir.
1970’lerden sonraki doneme yonelik yapilan caligmalar, 1970-1985 doénemleri
arasinda daha ziyade para krizlerinin ortaya ¢iktigi, 1980’lerin ortalarindan itibaren
bankacilik krizlerinin artti§i sonucunu ortaya koymaktadir (Delice, 2003:61).
Bankacilik krizlerinin gerisinde yatan nedenler makro ekonomik soklar, bankalarin
daha riskli faaliyetlere yonelmesi, bankalar arasindaki yogun rekabet ve koti
yonetim seklinde siralanabilir (Duman, 2002:138-139).

Tipik olarak kisa siireli bor¢lanip uzun siireli kredi veren ve diisiik sermaye
ve kiiciik karsilik esasi lizerine ¢alisan bankacilik sistemi, bu kirilgan yapisindan
dolay1 makro ekonomik soklardan daha kolay ve daha oOnemli derecede
etkilenmektedir. Ekonomik kosullarda ortaya c¢ikan bu dalgalanmalar bankacilik
krizlerinin en 6nemli nedenlerinden birini olusturmaktadir. Belirtilmesi gereken bir
husus, ampirik calismalarin makroekonomik istikrarsizlik ile bankacilik krizleri
arasinda oOnemli karsilikli etkilesim mekanizmalar1 oldugunu gdsterdigidir.
Makroekonomik istikrarsizlik bankacilik sisteminin portfoy yapisim1 zayiflatirken,
bankacilik krizleri de makroekonomik degiskenleri olumsuz etkilemektedir. Dogru
ekonomik politikalarla saglamlastirllmis kredi piyasast ve endiistriyel yapinin
bankacilik sisteminin istikrari tizerinde 6nemli sonuglar1 vardir (Karabulut, 2002:52).

Son yillarda bankacilik faaliyetlerinin daha riskli hale gelmesi bankacilik
krizlerine ortam hazirlayan bir diger unsurdur. Bankalarin kar seviyelerini
yiikseltebilmek amaciyla daha riskli faaliyetlere yonelmesi bankacilik sistemini

krizlere daha agik hale getirmistir.
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Bankacilik sisteminde mevcut bulunan rekabet, sistemde kriz yaratan bir
diger unsurdur. Rekabet 6zellikle iki cephede artmistir. Birincisi, bankalar arasindaki
rekabet daha yogun bir hal almstir. Ikincisi ise, bankalarin mali sektdrdeki hakim
konumlari diger mali kurumlarin gelismesi ile 6nemli dl¢lide degismistir. Diger mali
kurumlar karsisinda bankalarin bilangolari nispeten kiigiiliirken, faaliyetleri ise
onemli Ol¢iide genislemistir. Bankalarin yetersiz yoneticiler tarafindan kotii sekilde
yonetimi bankacilik kesimini kriz riskiyle karsi karsiya birakan diger onemli bir
unsurdur.

Bankacilik krizleri ile para krizi arasinda bircok karsilikli etkilesim
mekanizmast mevcuttur. Doviz kurunun sabitlenmesi veya reel degerinin altinda
tutulmaya c¢alisilmast bankacilik sektoriinii krize acik hale getirirken, bankacilik
krizlerinden korunma mekanizmalarinda son durak bor¢ mercii islevinin yerine
getirilmesi doviz kuru iizerinde artan bir baskiya neden olmaktadir (Karabulut,

2002:103).

3.2.2.3. D1s Bor¢ Krizi

Bir iilkenin dis borcunu (ister devlet isterse 6zel kesim olsun) 6deyememesi
durumunda meydana gelir. Ozellikle hiikiimetlerin dis bor¢ taleplerinin geri
cevrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda sikinti yasamalar1 nedeniyle dis
borcun yeni ddeme planlarina baglanmasi ve yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde
ortaya ¢ikar (Delice, 2003:61).

Dis borglarin1 6demede zorluk yasayan bir iilke yeni krediler bulamayacaktir.
Borg verici durumundaki tilke veya kurumlar borglarin 6denememe ihtimalini géz
oniinde bulundurdugundan bir yandan yeni kredi vermekte goniilsiiz davranacak, 6te
yandan daha 6nceden vermis oldugu kredileri de tahsil etme yollarini1 arayacaktir. Bu
kosullar altinda bor¢ temininde giicliik yasayan iilke bir kriz siireci igine girmis

olacaktir.

3.2.2.4. Sistemik Finansal Kriz
Sistemik finansal kriz, finansal piyasalarin etkin olarak c¢alismasini
engelleyerek reel ekonomi iizerinde Onemli olumsuz etkilere sahip finansal

bozulmalar seklinde tanimlanabilir (Isik ve digerleri, 2004:47). Sistemik finansal
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krizler ekonomik, politik ve sosyal yasamin degiskenliginden kaynaklanirlar. Bir
spekiilatif atak bagladiginda ve paranin degerinde bir kayip ortaya c¢iktiginda, yeni
gelisen piyasa ekonomilerinde bor¢ piyasalarinin kurumsal yapist (kisa vadeli
bor¢larin agirliklt olmasi ve yabanci paralarla birimlendirilmis olmalari) ile ulusal
paranin devaliiasyonu arasinda karsilikli bir etkilesim ortaya ¢ikar ve ekonomi
sistemik bir finansal krize stirtiklenebilir (Delice, 2003:62).

Para krizlerinin sistemik finansal krizlere doniisme olasiligi oldukca
yiiksektir.  1980’lerin  basinda  Giiney Amerika’da, 1990’larin  basinda
Iskandinavya’da, 1995°de Meksika’da ve 1997°de Asya’da yasanan para krizleri

sistemik finansal krizlere donlismiislerdir.

3.3. Finansal Krizlerin Tarihcesi

Diinya tizerinde ¢ok sayida finansal kriz yasanmistir. Biiyiikli kiictikli tim
krizler gbz Oniinde bulunduruldugunda yaklasik on dokuz ayda bir kriz meydana
geldigi goriilmektedir. 20. yiizyilda diinya ekonomi tarihinde goriilen krizler, nitelik
olarak birbirinden 6nemli dl¢iide farklilik gostermistir. Bu yiizyilin baslarinda tilkeler
arasinda mal ve hizmet ticaretinin sonraki yillara kiyasla fazla olmadigi donemlerde
ortaya ¢ikan krizler, daha ziyade ulusal olgekte kalmis; ya talep yetersizligi sonucu
igsizlik ve durgunluk veya talep fazlasi nedeniyle enflasyon ve ekonomik genisleme
ortaya ¢ikarmistir (Akdis, 2000:59; Toprak, 2001:93)

Kapitalizmin gelisme siirecinde karsilasilan en biiyiik kriz olma ozelligini
koruyan 1929 Diinya Bunalimi’nin etkileri gegtikten sonra 1960°larin sonlarina kadar
diinya ekonomisinde biiyiik boyutlu bir ekonomik ve finansal krize rastlanmamastir.
Bu siirecte ¢ok biiyiik boyutlarda olmamakla birlikte ingiltere’de bir finansal kriz
ortaya ¢ikmustir. Ingiltere’nin 1956 ve 1957 yillarinda cari hesap fazlasi olmasina
ragmen, tllkenin uluslararasi ticaretindeki olumsuzluklar karsisinda sterlin baski
altinda kalmus, Ingiltere Merkez Bankas: sterlinin sabit degerini koruyabilmek igin
dolar rezervlerinin tamamina yakinini kullanmak zorunda kalmistir (Delice,
2003:66). 1960’11 yillardan 1970’lerin petrol soklarinin oldugu doneme kadar
gelismekte olan ekonomilerde ithal ikamesi agirlikli bir sanayilesme politikas1 olarak
izlenmis ve doviz gelirleri geleneksel {iriin ihracatindan ve is¢i geliri transferlerinde

saglanmistir. Bu donemde krizler genellikle, sik araliklarla ortaya c¢ikan doviz

61



darbogazlarindan ve ithal ikameci sanayilesme politikasinin bir sonucu olarak
meydana gelen, iiretim i¢in gerekli ara ve yatinm mallart ithalatinin
yapilamamasindan kaynaklanmistir (Ardig, 2004:36).

Kiiresellesme, mal ve hizmetlerin iilkeler arasinda dolasimini arttirdigi igin
krizler nitelik degistirmeye baslamis ve uluslararasi dolasima acilmustir. Ulkeler
arasinda hammadde-yari mamul madde basta olmak lizere mal ve hizmet ticareti
arttikga krizler bu defa enerji krizi, petrol krizi seklinde goriilmiistiir (Toprak,
2001:93). Bu dogrultuda 1970 sonras1 donemde krizler, Bretton Woods Sistemi’nin
¢okmesi ve ortaya ¢ikan iki petrol kriziyle birlikte bir ivme kazanmistir. Bu siirecte
yasanan finansal krizler Aralik 1973 Ingiltere Bankacilhik Krizi, Haziran 1974
Herstatt Krizi, Agustos 1982 Uluslararas1 Bor¢ Krizi, Aralik 1986 Bono Krizi, Ekim
1987 Borsa Krizi, 1980’lerin basinda ABD’de yasanan tasarruf ve borg krizi seklinde
siralanabilir. Ancak bu donemde global etkilere sahip olan krizlerin baslicalar1 1970
ve 1980’li yillardaki Latin Amerika Krizleri, 1992-1993°te ortaya c¢ikan Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi, 1994-1995’te Latin Amerika Krizi, Asya
Krizi, Rusya Krizi, Brezilya Krizi, Arjantin 2001 Krizi, Tirkiye 1994 ve 2001
Krizleri’dir (Akdis, 2000:56).

Bu krizlerin her birinin kendine has 6zellikleri mevcut olmakla birlikte ERM
krizi hari¢ diger biitiin krizlerde sabit veya baghh doviz kuru sistemleri, yogun
sermaye giris ve ¢ikislart ve makroekonomik gdstergelerdeki bozukluklar belirleyici
rol oynamistir. 1990’li yillarda yasanan krizlerin ¢ogunda yayilma etkisi
goriilmiistiir. Bu son krizlerle ilgili olarak yapilan degerlendirmeler ve ekonometrik
analizler sonucunda finansal liberalizasyon ile krizler ararsindaki 6nemli baglara
vurgu yapilmistir. Bu cercevede finansal liberalizasyonun Odemeler bilangosu
krizlerinin %71’ini, bankacilik krizlerinin %67 sini tam olarak acikladigi sonucuna
ulasiimistir (Delice, 2003:67-68).

Sekil 13 finansal krizin isleyisini gostermektedir. Finansal kriz, kendini
stirekli geri besleme ile yeniden iireten bir mekanizma sergilemektedir. Finansal
liberalizasyon sonrasinda iilkeye dnemli miktarda yabanci sermaye girisi olmakta ve
bu kaynaklara bagl olarak kredi hacminde hizl1 bir genisleme meydana gelmektedir.
Biinyesinde asir1 kredi genislemesinin yol actigi zaaflar1 barindirdigit piyasa

oyuncular tarafindan algilanan ve bununla beraber sabit veya kontrollii kur sistemi
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uygulayan tiilkeler spekiilatorlerin dikkatini ¢ekmektedir. Bu noktada kura yonelik
spekiilatif hareketler baslamakta, merkez bankasi doviz kurunu koruyabilmek igin
faiz oranlarin arttirma yoluna gidebilmektedir. Bu durum finansal sistemin zaaflarin
daha da arttirmakta, bir siire sonra kur politikasini savunmayi siirdiirmenin ekonomik

maliyeti taginamaz bir noktaya gelip devaliiasyon yapilmakta ve finansal kriz

baslamaktadir.
Finansal Kredi Finansal Sistemde
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Kaynak: Conkar ve Ata, 2003:6.

Sekil 13: Finansal Krizlerin Olugsumu ve Gelisimi

Devaliiasyonun olusturacagi kur riski ve doviz cinsinden kullandirilan
fonlarin tahsilatindan dogacak zorluklarin olusturacag: kredi riski sebebiyle finansal
kesimin bilangco yapisinda onemli bir tahribat meydana gelmekte ve finansal
kuruluslar gii¢ kaybetmektedir. Son olarak, devaliiasyon sonrasi enflasyon artmakta,
bu durum kredi daralmasi nedeniyle ekonomide olusan durgunluk ile birlesince

stagflasyon gibi 6nemli sorunlar1 beraberinde getirmektedir (Conkar ve Ata, 2003:5).

3.4. Krizleri A¢iklamaya Yonelik Modeller

Finansal kiiresellesmenin hizla ve diinya capinda kontrolsiizce yayildig
Ozellikle yirminci yiizyilin son g¢eyregi bircok iktisadi krize sahne olmustur. Bu
siiregte krizlerin derinligi, sikligi ve ortaya cikardigi olumsuz sonuglar giderek
artmistir. Bu durum iktisatcilarin bu konuya olan ilgisini daha da arttirmistir. Bunun

sonucunda krizleri acgiklamaya yonelik ii¢ farkli model ileri siiriilmistiir. Bunlar;
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birinci nesil kriz modelleri, ikinci nesil kriz modelleri ve tgilincii nesil kriz

modelleridir.

3.4.1. Birinci Nesil (Kanonik) Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri, 1970’lerde Latin Amerika iilkelerinde ortaya
¢ikan krizlerin nedenlerini ve ortaya ¢ikis mekanizmalarin1 anlamaya yonelik olarak
gelistirilmistir. Bu modelin, daha dogrusu doviz krizi literatiiriiniin Paul Krugman’in
1979 yilinda yazdig1 makale tizerine kuruldugu sdylenebilir.

Krugman, S.W. Salant ve D.W. Henderson’un tiikenebilir mallar ve 6zellikle
altin piyasasi i¢in yaptiklar1 calismayi temel alarak, bu g¢aligmanin sonuglarinin
O0demeler bilancosu krizleri i¢in gecerli olabilecegini ifade etmistir. Bir anlamda,
Salant ve Henderson’un ¢aligsmasi1 Krugman’in esin kaynagi olmustur. Daha sonra
1984 yilinda Flood ve Garber Krugman’in modelini genisletmis, ardindan da ortak
sonuclara varan bir¢ok ¢alisma yapilmistir (Karabulut, 2002:86).

Oncelikle, sonraki calismalara temel olmasi bakimindan Salant ve
Handerson’in calismasina deginmekte fayda vardir. 1970’li yillarin ortalarinda
Stephan W-Salant ve Dale W. Handerson tarafindan gelistirilen modelin ilgi alani
para krizleri degil, mal piyasalarinda uygulanan istikrar programlarinin olusturacagi
tehlikeler olusturmustur. Uluslararasi aktorler tarafindan ytiriitiilecek olan bu istikrar
programlar1 uluslararast yeni ekonomik diizen isteyenlerin de talepleri arasinda
olacaktir. Ancak, bu tiir istikrar programlarinin spekiilatif saldirilarla
sarsilabileceginden endise edilmektedir. Salant’in baglangi¢ noktasindaki varsayimi,
spekiilatorlerin bir mali, ancak ve ancak bu mal diger mallara kiyasla (ilgili risk
faktorii goz Oniine alindiktan sonra) yiiksek getiri saglayacak diizeyde fiyatinin
artacagina inanmalar1 durumunda ellerinde tutacaklaridir. Boyle bir malin fiyati en
azindan faiz oranlar1 ile oranl olarak artmalidir. Fiyatin yiikselecegi deger, talebin
daha fazla artmayacagi bir noktaya vardiginda durmaktadir (Akdis, 2000:94;
Aslantas ve Odyakmaz, 1998).

Salant, resmi bir istikrar kurulunun ilgili mali sabit bir fiyattan alip satacagini
ilan etmesi durumunda “ne olacagini” sorgulamaktadir. Fiyat kurulun var olmadig
diizeyde bulunuldugu siirece, spekiilatorler kar elde edemeyeceklerini bildikleri i¢in

ellerindeki mallar1 satacaklardir. Fiyatin ylikselebilecegi en yiiksek seviyeden
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ellerindeki mallar1 satan spekiilatérler bunu alma konumundaki kurumun elinde
biiyiik bir stok birikmesine neden olacaklardir. Eninde sonunda, istikrar programi
olmadig1 durumda var olacak olan fiyat, yani “golge fiyat”, kurulun hedefinin
listiinde olacaktir. Iste bu noktada spekiilatorler ilgili mali karli goriip toplamaya
baslayacaktir. Eger kurul daha onceden ilan edilen fiyat seviyesini korumaya
calisirsa bu durumda stoklar1 eriyecektir. Salant, 1969 yilindaki altin agik piyasa
islemlerinin sona erdirilmesinin temel nedeninin bu spekiilatif alimlar oldugunu 6ne
stirmiistiir (Y1ilmaz ve digerleri, 2005:89).

Salant’in bu goriislerinden esinlenerek Krugman, mal piyasalarina istikrar
kazandirmaya calisan mal kurullarindaki mantigin benzerinin, para piyasalarina
istikrar kazandirmaya ¢alisan merkez bankalarina da uygulanabilecegini fark etmis
ve sonradan “I. Nesil Kriz Modelleri” olarak da amilan, “Kanonik Para Krizi
Modeli’ni ortaya koymustur. Daha sonra bu model, Flood ve Garber tarafindan
yeniden ele alinarak analiz edilmistir (Y1lmaz ve digerleri, 2005:90).

Bu model, spekiilatif ataklara atifta bulunur ve krizlerinin nedenlerini makro
ekonomik politikalar ile sabit kur sistemi arasindaki uyumsuzluk olarak agciklar.
Hiikiimetin biitce aciklarini siirekli ve kontrolsiiz bir sekilde para basarak finanse
ettigi varsayimina dayanmaktadir. Bu egilime ragmen merkez bankasinin kurlari
hedeflenen diizeyde tutabilmek icin doviz rezervlerini kullanarak siirekli alim satim
yaptig1 ongoriilmektedir (Aslantas ve Odyakmaz, 1998). Birinci nesil krizler uzun
vadede sabit doviz kurunun siirdiiriilebilir olmadig1 durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.
Hiikiimetin harcamalarin1 karsilamak i¢in para basimi yoluna gitmesi enflasyona,
beklentilerin olumsuza dénmesine ve sermayenin yurtdisina c¢ikmasina neden
olacaktir. Sermayenin kagis1 merkez bankasinin kurlart Ongoriilen diizeyde
tutabilmek igin rezervleri kullanmasma neden olacaktir (Rijkkeghem and Ucer,
2005:109). Spekiilatorler de o zamana kadar fiyati sabit kalan déviz kurunun
yilkselmeye baglayacagini bilmektedirler. Bu da, yerli para birimini elde
tutmaktansa, fiyati yiikselecek olan dovizi elde tutmayi cazip hale getirmektedir.
Boyle bir durumda ileriyi gorebilen spekiilatorler, doviz rezervleri tamamen
tikenmeden hemen Once yerli para birimini satip dovize gegeceklerdir. Bdylece
doviz rezervleri azalacaktir. Doviz rezervlerindeki azalig belli kritik bir seviyeye

ulastiktan sonra ciddi rezerv kayiplart meydana gelecektir. Doviz rezervlerindeki
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azalisin kritik diizeye gerilemesi birinci nesil kriz modellerinin vazgegilmez temelini
olusturmaktadir. Bu spekiilatif ataklar nedeniyle kisa bir siire sonra rezervler
titkenecek ve sabit doviz kuru uygulamasi kaldirilacak ve yerli para yabanci paralar

karsisinda devaliie edilecektir (Yilmaz ve digerleri, 2005:90; Imer, 2003:21).

Doviz Kuru
\ 2
Eo
0 ] - -
1 I Faiz Orani
/__
M, 2
M,
1
Reel Para Arzi

Kaynak: Doganlar ve digerleri, 2007:257.

Sekil 14: Birinci Nesil Kriz Modellerinin Ortaya Cikisi

Sekil 14 birinci nesil krizlerin ortaya cikisini gdstermektedir. Burada para
piyasasindaki denge 1 noktasinda ve déviz piyasasindaki denge ise 1 noktasmnda
gerceklesmektedir. M; bu denge durumuyla tutarli para arzimi gostermektedir. Bu
noktada sozgelimi, cari islemler dengesinde meydana gelen bir bozulmanin
neticesinde, devalliasyon yapilacagina dair beklentiler artacaktir. Bdylece
devaliiasyondan sonra yeni déviz kurunun gegerli déviz kurundan (Ey) daha yiiksek
bir diizeye ¢ikmasi beklenmektedir. Seklin iist kism1 bu beklentilere bagl olarak
doviz cinsinden varliklarin, yerli para cinsinden beklenen degerini gosteren egrinin
saga yukartya dogru kaydigim1 gostermektedir. Gegerli doviz kuru hala E,

oldugundan, doviz piyasasinin dengede kalabilmesi (2' noktasi) veya bir diger
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ifadeyle doviz kurunu E, diizeyinde tutabilmek icin, faiz oranlarmin yilikselmesi
gerekecektir. Bu durumda sadece bu yeni faiz diizeyinde yabanci mali varliklarin
getirisi, yerli para cinsinden varliklarin beklenen getirisine esit olacaktir. Baglangicta
yurti¢i faiz orami i; diizeyinde kaldigi icin, yabanci varliklarin getirisinin altinda
kalacaktir. Bu getiri farkliligi doviz piyasasinda doviz cinsinden olan varliklara kars1
bir asir1 talebin olugsmasina neden olacaktir. Déviz kurunu sabit seviyesi olan (E)
diizeyinde tutabilmek icin merkez bankasinin doviz piyasasina miidahale ederek,
piyasaya doviz satmasi gerekecektir. Bu durumda ekonomide para arzinda bir azalma
meydana gelecektir. Dolayisiyla ekonomideki para arzi yeterli miktarda azaldiktan
sonra (M, diizeyi), faiz oranlar1 i, diizeyine yiikselerek, hem para piyasast hem de
doviz piyasast dengeye gelmis olacaktir. Dolayisiyla, devaliiasyon yapilacagina dair
beklentiler, 6demeler dengesi krizine yol agmakta ve beraberinde, rezervlerde ani bir
diisiise, yurt ici faiz oranlarinin da yabanci faiz oranlarinin {izerine ¢ikmasina neden
olmaktadir.

Bu modelin eksik yonleri hiikiimetlerin otomatik olarak tiim biit¢e aciklarini
para basarak karsiladig1 ve Merkez Bankasi’nin ekonomideki gelismelere bakmadan
rezerv satarak doviz kurunu baski altinda tuttugunu varsaymasidir. Oysa gergekte
uygulanan politika araclar1 ¢ok cesitlidir. Oncelikle merkez bankalarmn elinde para
arzin1 daraltmak gibi araclar mevcuttur. Ayrica, yine bu modellerde iktisadi
birimlerin gelecek beklentilerinin ve ekonomik faaliyetlerinin mali dengesizlikler ve
kredi politikasi {lizerinde higbir sekilde etkisinin olmayacagi ongoriilmiistiir (Ardig,
2004:41).

Birinci nesil kriz modellerine 6rnek gosterilebilecek krizlerden biri 1982
Meksika krizidir. Bu krizde birinci nesil krizlerin temel unsurlar1 goriilebilir. Birinci
nesil kriz modelleri krizleri agiklamada birgok dogru noktalara deginmesine ragmen,
pek cok iktisatci tarafindan reel krizlerin ortaya ¢ikisini tam olarak agiklayamadigi
icin elestirilmis ve bu elestiriler dogrultusunda ikinci nesil kriz modelleri

gelistirilmistir.

3.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri (Kendi Kendini Besleyen Modeller)
Birinci nesil kriz modellerinin biinyesinde bir takim eksiklikleri barindirmasi

ve 1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) ve 1994-1995 Latin
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Amerika krizlerinin birinci nesil kriz modelleri ile agiklanamamasi {izerine yeni kriz
modelleri ileri siiriilmiis ve bunlar ikinci nesil kriz modelleri olarak adlandirilmistir.
Basta, Obsfeld olmak iizere bir¢ok yazar Krugman’in modelini genisletmis ve
boylece onceki modelin eksikliklerini gidererek krizleri daha gercek¢i modellerle
aciklamaya galigmislardir.

Ikinci nesil kriz modelleri ii¢ unsura dayandirilmistir. Birincisi, hiikiimetlerin
sabit doviz kuru uygulamasindan vazge¢cmek istemelerinin bir nedeni olmalidir.
Ikincisi, hiikiimetlerin sabit kur sistemini siirdiirmek istemelerinin nedenleri
olmalidir. Ugiinciisii ise, krize yol agan kisir dongiiniin meydana gelmesi igin sabit
kuru korumanin maliyeti Oyle artmalidir ki, ekonomik birimler sabit kurun terk
edilecegine inansinlar (Aslantas ve Odyakmaz, 1998).

Bu modelin temelinde sabit doviz kurunu korumanin fayda-maliyet analizi
yatmaktadir. Hiikiimetler doviz kuru paritesini korumanin faydasiyla, paritenin
korunmasinin maliyetini karsilastirarak bir karar almaktadir. Ornegin, yurtdisinda
faiz oranlarinin yiikseldigini varsayalim. Yurtdisinda faiz oranlarmin yiikselmesi,
yurti¢i faiz oranlarmin yiikselmesine de sebep olabilecektir. Boyle bir durumda
tiretim seviyesi diisecektir. Bu varsayim altinda hiikiimetler pariteyi korumanin
maliyetli olabilecegini diisiinebilirler. Pariteyi korumanin maliyeti, pariteyi
korumaktan saglanacak faydayir asiyorsa bu koruma anlamsiz olacaktir. Yine bu
modellere gore ekonomik gostergelerde herhangi bir degisme olmazsa dahi ekonomi
politikalart krize yol agabilir. Ekonomi politikalarinin bagarili olabilmesinin
kosullarindan biri de ekonomik aktorlerin bekleyisleridir (Ardig, 2004:43).

Ekonomik birimler beklentilerini olustururken kendi davranislarinin iktisat
politikas1 uygulamalarini etkilemeyecegini varsayarlar. Bunun aksine, ekonomik
birimlerin beklentileri ile cari donemde ortaya ¢ikan sonuglar arasindaki karsilikli
etkilesim, ikinci nesil modellerin hareket noktasini olugturmaktadir. Piyasada olusan
beklentiler, dogrudan makro iktisadi politika kararlarimi etkilemektedir. Makro
iktisadi gostergeler ile ilgili kotiimser bekleyisler kendi kendini besleyen bir siireg
yaratmaktadir. Krizler ekonominin temel gostergelerinde kotiilesme olmadigi
ve/veya beklenmedigi durumlarda bile ortaya ¢ikabilmektedir (Yilmaz ve digerleri,
2005:91). Ornegin, para otoritelerinin sabit kuru siirdiirmeyi taahhiit ettikleri, fakat

herhangi bir olaganiistii kosulda kurlar1 dalgalanmaya birakabilecekleri durumda, bu
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politika belirsizligine ilaveten eger sabit kuru siirdiirmenin maliyeti, ekonomik
birimlerin sabit kurdan vazgecilecegini diisiindiikleri durumda artiyorsa o zaman
doviz piyasalar1 kendi kendini besleyen beklentilere gore sekil alacaktir. Eger, giiclii
temellere ragmen yatirimeilar hiikiimetin sabit kurdan vazgececegini diisiiniiyorsa,
bu diislinceye bagl olarak yatirimcilar hiikiimeti, sabit doviz kuru uygulamasindan
vazgeecmeye zorlayabilirler. Sonugta yatirimcilarin tahminleri kendi kendini besleyen
tahminlerdir (Yildirim, 2006:137).

Ikinci nesil modele gore kriz tutarli kendi kendini besleyen beklentiler, siirii
psikolojisi~ ve bulasma nedeniyle ortaya cikar. Bir baska deyisle temel gostergelerde
ciddi bozulmalar olmazsa dahi, gergekte olmayan fakat beklenen politika
degisimlerine katilim sonucu olusan spekiilatif hareketler krize yola agar. Zayif
makro ekonomik gostergeler kriz icin gerekli, fakat yeterli degildir (Erkekoglu ve
Bilgili, 2005:18).

Ikinci nesil kriz modelleri kiiresel finansal piyasalarin yapisina daha uygun
olmakla birlikte, analizin temel tasin1 olusturan giiven kaybi ve beklentilerdeki
kaymanin nedenleri konusunda yetersiz kalmaktadir. Burada para krizlerine yol agan
temel etken uygulanan ekonomi politikalari ile doviz kuru arasinda kabul edilen uzun
donemli politikalarin birbiri ile tutarli olmamasidir. Finansal piyasalar sadece bu
tutarsizlig1 goriip lizerine gitmektedir. Sonugta birinci nesil modeller ulusal paraya
yonelik  spekiilatif —ataklarin  rasyonel oldugunu, sabit doviz kurunun
sirdliriilemeyecegi inanct yayginlastiginda spekiilatif saldirilarin  kaginilmaz
oldugunu vurgular. Bu c¢ergevede spekiilatif saldirilarin zamanlamasinin tahmin
edilebilecegini ileri slirmektedir. Oysa ikinci nesil modellere gore, spekiilatif
saldirilar rasyonel olabilecegi gibi rasyonel olmayabilir de; bu cercevede bu
modellere gore spekiilatif saldirilarin zamanlamasi tahmin edilemez (Yilmaz ve
digerleri, 2005:92).

1992 ERM krizi ikinci nesil kriz modellere 6rnek gosterilebilecek bir olaydir.

ERM krizi ekonomik biiytikliiklerin normal diizeyde oldugu zaman bile olumsuz

" Krizler agisindan siirii psikolojisi, krizleri piyasada varolan yaygin kanaate baglamaktadir. Baslangig
sebebi her ne olursa olsun bir satig dalgasi, koyun giidiisiiyle cok daha biiyiik miktarlara ulasabilmekte
ve o paradan siirii psikolojisiyle toplu cikiglara yol agabilmektedir. Ters siirii giidiisii ise, piyasalarda
her ne kadar krizlere yol agabilecek bazi isaretler olsa da, krizden kisa bir siire dnce asirt rahat
davranilmasini ifade eden bir kavramdir.
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beklentilerin neden oldugu bir kriz tiiriidiir. Dogu ve bati Almanya’nin birlesmesinin
getirdigi zorunluluktan dolayr Almanya’nin yiiksek faiz politikas1 uygulamasi ticari
ortaklarint zor duruma sokmustur. Ciinkii yliksek faiz politikasi igsizlik oraninin
artmasina neden olmustur. Bu durum devaliiasyon olasiliginin yilikselmesine ve
ticaret ortaklarinin da faiz oranlarini arttirmalarina neden olmustur. Buna ragmen

devaliiasyon beklentisi engellenememis ve ERM krizi baglamistir (Kansu, 2004:110).

3.4.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri (Yayilma/Bulasma Etkisi Modeli)

1997 yilinda ortaya ¢ikan Dogu Asya krizi ile krizleri agiklayan yeni bir
modele gereksinim duyulmustur. Ciinkii, Dogu Asya krizi ne biitge agiklarinin
finansman yonteminin sabit kur sistemiyle tutarsizligindan kaynaklanan birinci nesil
modelle, ne de makroekonomik biiyiikliikler kriz yaratacak diizeyde olmadigi halde
spekiilatorlerin  hiikiimetin sabit kur sistemini siirdiirmeyecegi yoniinde olusan
beklentilerinin neden oldugu ikinci nesil doviz kriziyle agiklanamamistir. Kriz ¢ogu
gbzlemciyi bile saskina ugratmistir. Krizden kisa bir siire once IMF bile giicli
bliylime tahminlerinde bulunmustur. Krizden sonra bile bu filkelerin kriz riski
tagidigina veya 1997-1998 yillarinin olagan disi riskli olduguna dair geleneksel
gosterge bulabilmek zordur. Bu nedenle 1990’11 yillarda yasanan, birkag iilkede
birden gerceklesen ve hizla bolgesel olarak yayilan bu yeni krizleri agiklamak i¢in
tictincii nesil kriz modelleri gelistirilmistir (Kansu, 2004:113; Yilmaz ve digerleri,
2005:93).

Farkli iilkelerde esanli olarak ortaya ¢ikan krizlerle ilgili olarak One siiriilen
ve bulasma etkisi modeli olarak da adlandirilan model, iilkelerin kendi i¢inde
tagidiklar1 benzer kirillganliklar nedeniyle ortak soklara maruz kaldigini ifade
etmektedir. Ortak soklarin mevcut olmadig1 durumlarda ise kriz bir iilkeden digerine
cesitli kanallarla yayilmaktadir. Bu kanallardan biri olan ticari iliskiler vasitasiyla bir
iilkede devaliiasyon yapilmast durumunda diger iilkelerde rekabet giiciinii
koruyabilmek icin devaliiasyon yapmak zorunda kalabilir (Ardig, 2004:45).

Sermaye akiminin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin veya
sirketlerin yurtdigindan aldiklar1 borg¢lara dogrudan veya dolayli sekilde garanti verir.
Ancak hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu 6nemli ahlaki

risk problemleri ortaya c¢ikar. Almman borglarin marjinal ve verimli olmayan
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yatinmlara yonlendirilmesi, sonunda hiikiimet garantisi altinda olan sermaye
kayiplarina neden olacaktir. Negatif bir digsal sok, bu kayiplar1 daha da arttiracak ve
ekonomide ciddi daralmaya, geri donmeyen kredilere, banka iflaslar1 ve sermaye
kacisina neden olacaktir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005:18).

Ucgiincii nesil kriz modellerine drnek 1997 Dogu Asya krizidir. 1993 yilinda
Hong Kong ve Japonya disinda Dogu Asya iilkeleri kontrollii veya sabit kur
sistemini uygulamistir. Bu sistemin uygulamaya konulmasi ve bu iilkelerdeki yiiksek
faiz oram1 sermaye girisini hizlandirmistir. Sermaye girisinin artmas1 merkez
bankalarint kur sistemi konusunda iki tercihten birini yapma zorunlulugunda
birakmistir. Merkez bankast ya sabit kuru siirdiirecek veya esnek kur sistemini
sececektir. Bu noktada tilke merkez bankalar1 sabit kuru siirdiirme secenegini tercih
etmistir. Dogu Asya krizi 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland bahtinin devaliie

edilmesiyle baglamis ve hizla diger iilkeleri etkisi altina almistir.

3.5. Kriz Erken Uyar Gostergeleri

Ekonomide ortaya ¢ikardigi biiyiik tahribatlar ve 6nemli maliyetler nedeniyle
krizlerin Onceden tahmin edilebilmesi, bu sorunlarin Onlenmesinde ve bu
maliyetlerin azaltilmasinda 6nemli bir unsur olacaktir. Bu nedenle, krizleri 6nceden
tahmin etmeye yonelik pek cok calisma yapilmis ve ekonomide kriz ortaya
cikabilecegini gdsteren kriz erken uyar1 gostergeleri tahmin edilmeye calisilmistir.

Yapilan bu calismalarda elde edilen bulgular gercevesinde makroekonomik
gostergeler ile ilgili olarak tahmin edilen kriz erken uyar1 gostergeleri (Conkar ve
Ata, 2003:10);

1. Cari Agik/GSMH

Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku/Toplam Dis Borg Stoku
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku/GSMH
Doviz Rezervleri/GSMH
Bankalarin Takipteki Alacaklar1 / Bankalarin Toplam Kredileri

A

Bankalarin Sermaye Yeterlilikleri seklinde siralanabilir.
Bu degiskenlere ilave olarak paranin reel olarak deger kazanmasi,
M2/Rezervler, ihracatin artisi, yiiksek enflasyon orani, faiz orani farkliliginin ytiksek

olmasi, yliksek reel faiz orani, diisiik yurti¢i tasarruf orani, biiyiik ticari acik, yabanci
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portfov yatirnmlarinin dolaysiz yatirimlara oranimin yiiksekligi gibi bir¢ok degisken
eklenebilir. Bu gostergelerin herhangi bir ekonomiye uygulanmasi o ekonominin kriz
atmosferine olan mesafesini belirleyecektir.

Bir {ilkenin kriz riskini belirleyen en 6nemli faktorlerden birisi cari agiklarin
GSMH’ye oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi o iilkenin kriz agisindan risk tagidigini
ifade etmektedir. Uzun donemli denge analizlerine gore cari acik/milli gelir oraninin
%4 seviyelerine ulagmasi ekonominin tehlike bolgesine girdigini gdstermektedir
(Celasun, 2002:21). Ulkelerin krizlere duyarhiligini 6lgen bir diger gosterge, kisa
vadeli borg¢larin toplam borg stoku i¢indeki payidir. Bu oranin yiikselme egiliminde
olmast ve bu trendin kirllamamasi hem ddviz piyasalarinda baski olusturarak hem de
spekiilatif ataklara zemin hazirlayarak bir finansal krizin davetcisi olabilir. Finansal
bir kriz riskine karst Onemli olan iilkenin kisa vadeli borclarin1 6deyebilme
potansiyelidir. Bunun ig¢in kisa vadeli dis bor¢ stokunun GSMH’ye oranina
bakilabilir. Ulkenin yiiksek diizeylerdeki kisa vadeli borglarmimn mevcut iiretim
kapasitesi ile karsilanamamasi reel ekonomide sarsinti ortaya cikarabilecektir.
Mevcut doviz rezervlerinin yiliksek olmasi bir finansal krize karsi en 6nemli savunma
aract olarak kabule dilebilir. Bu nedenle doviz rezervlerinin GSMH’ye orani da
onemli kriz Oncii gostergelerinden biri olarak kabul edilir. Bankalarin takipteki
alacaklarinin bankalarin toplam kredileri i¢indeki pay1 banka sisteminin giivenilirligi
acisindan dikkatle degerlendirilmesi gereken bir unsurdur. Bu oranmin diisiikligi
bankacilik sisteminin gilivenilirligini arttirict bir etkendir. Bankacilik sisteminde bir
diger kriz oncii gostergesi ise, bankalarin sermaye yeterlilikleridir. Burada temel
alinan asgari oran %38’dir. Bankacilik sisteminde ortaya ¢ikacak bir dalgalanmanin
tim ekonomiyi olumsuz sekilde etkileyecegi goz oOniinde bulunduruldugunda tiim
bankalarin sermaye yeterlilikleri acisindan degerlendirilmesi kriz Oncesi giivenligi

acisindan biiyiik onem ifade edecektir (Akdis, 2000:124-131).
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4. IMF VE EKONOMIK ISTIKRAR

Bu baslik altinda uluslararasi para sisteminin diizgiin ve aksaksiz bi¢cimde
islemesinden sorumlu olan Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun kurulusu, goérevleri,
yonetim yapist, Uyelik kosullar1 ve verdigi kredilerle ilgili aciklamalara yer

verilmigtir.

4.1. IMF’nin Kurulusu ve Gorevleri
Altin para standardi sisteminin ¢okiisii ve II. Diinya Savasi sonrast olusan
ekonomik ortam kosullari yeni bir diizen gerektirdiginden bazi1 uluslararasi
kuruluglarin kurulmasi kaginilmaz olmustur. Bu kosullarda ortaya ¢ikan uluslararasi
kuruluglardan biri de IMF’dir.” IMF, Temmuz 1944’te Amerika Birlesik Devletleri,
New Hampshire, Bretton Woods’ta toplanan konferansta kurulmustur. 27 Aralik
1945 tarihinde ise, IMF Anlasma Maddeleri’nin imzalanmasiyla resmen yiiriirliige
girmistir.
Ana sozlesmenin birinci maddesinde IMF’in kurulus gorevleri su sekilde
siralanmistir (Ener ve Demircan, 2004:17-18);
1. Uluslararasi parasal igbirligini saglamak,
2. Uluslararasi ticaretin uyumlu bigimde gelismesini ve ticaret hacminin artigini
kolaylastirmak, boylece tliim iiye iilkelerde istihdamin, reel gelir diizeyinin ve

tiretken kaynaklarin artmasina katkida bulunmak,

Diinya Ekonomisine Yon Veren Kurumlar

Hedef Alan Organizasyon
Mal .| Diinya Ticareti GATT/WTO, IMF,
d DB. UNCTAD
Sermaye o Yabanci UN, OECD
o Sermave
Finansman > Uluslararasi IMF, DB
Kavnagi Finansman Sis.
Calisma p| Uluslararasi ILO
Ekonomisi Istihdam
Cevre »| Global Enerji UNEP
Ekonomisi

Kaynak: Mortan, 2001:24.
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II.

Doéviz kurunun istikrarini saglamak,

Uyeler arasindaki cari o6demelerde ¢ok tarafli ddemeler sisteminin
olusturulmasina yardimci olmak ve uluslararasi ticaretin Onilinde engel
olusturabilecek kambiyo kisitlamalarini ortadan kaldirmak,

Garanti karsiliginda tiyelerin fon kaynaklarindan yararlanmalarini saglamak,
tiye iilkelere giivence vermek ve boylece iiyelerin ulusal ve uluslararasi
plandaki refahini tehlikeye sokmaksizin cari ddemelerdeki dengesizliklerini
gidermek,

Bir 6nceki amaca uygun bigimde iiye iilkelerin cari 6demelerdeki dengesizlik
stiresini kisaltmak ve yogunlugunu azaltmaktir.

Sozlesmede yer alan bu gorevlerden anlasildigr gibi IMF’nin baglica amaci,

Diinya Savasindan sonraki donemde uluslararasi para sisteminin diizenli

sekilde islemesini saglamak ve iiye iilkelerin dis 6deme agiklarina karsi kisa

stireli 6deme agmaktir. Uluslararast para ve mali sisteminin isleyisinden sorumlu

bir kurulus olan IMF’nin gorevleri zaman iginde artmis ve degisiklik

gostermistir. IMF nin bugiinkii fonksiyonlar1 (Seyidoglu, 2003:563);

l.

Ekonomik istikrarsizlik i¢inde olan iilkelere dis 6deme agiklari igin kisa
vadeli kredi temin etmek,

Uluslararas1 mali sisteme zarar vermesini 6nlemek tizere iiye ilkelerin kur
politikalarin1 gozetlemek ve denetlemek,

Mali krize giren ve ulusal parast yogun spekiilasyona maruz kalan iilkelere
krizin atlatilmasi i¢in mali kaynak saglamak,

Uye iilkelerin uluslararas: ticari bankalara veya resmi kuruluslara olan ve
O0denemeyen borclarinin ortaya ¢ikmast durumunda sorunun ¢dziimii i¢in
aracilik yapmak, yeni Odeme planlari ve bor¢ erteleme anlagmalari
hazirlamak,

Diinya Bankasi ile isbirligi icerisinde iiye iilkelerdeki makro ekonomik ve
yapisal uyum politikalarina finansal destek saglamak,

Uye iilkelerdeki ticaret ve kambiyo rejimlerinin serbestlesmesini dzendirici
calismalarda bulunmak, teknik yardim ve egitim hizmetleri sunmak seklinde

degismistir.
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IMF’nin bu fonksiyonlar1 sonucunda iiye iilkelere uygulattirdigi istikrar
programlarinda temel hedefi, diizenli isleyen 6demeler dengesi temin etmek, diinya
ticaretinin Oniindeki 6deme ve ticari kisitlamalart minimuma indirmektir. Amag dar
gibi goziikse de politika uygulamalari ekonominin her kesimini farkli oranlarda
etkilemekte ve bu yolla ekonomideki istikrarsizliklar1 ortadan kaldirmak

hedeflenmektedir.

4.2. IMF’ye Uyelik Kosullar1 ve Kotalar
Kurulusunda 45 olan iiye sayisi 6zellikle SSCB’nin dagilmasinin ardindan
hizla artan ve bugiin 185’e ulasan IMF, arada gecen siire icerisinde uluslararasi para

piyasalarinin diizenlenmesinde merkezi bir rol iistlenmistir.

200

150
- l I I

1945 1955 1965 1975 1985 1995

Kaynak: www.imf.org
Grafik 1: IMF Uye Sayisindaki Degisim (1945-2005)

IMF’nin kurulusunu ve isleyisini diizenleyen ana sozlesmeye gore, Fon
tiyeleri kurucu tiyeler ve diger iiyeler olmak iizere ikiye ayrilir. Kurucu iiyeler,
Birlesmis Milletler’in Bretton Woods’daki para ve maliye konferansina katilan ve 31
Aralik 1945 tarihine kadar fon ana sézlesmesini kabul eden iilkelerden olusur. Diger
tiyeler ise, kurulus asamasindan sonra Fon’a katilan iilkelerden meydana gelir
(Uysal, 2004:12).

IMF iiyesi her iilkeye ilk giriste bir kota belirlenir. Uyelerin Fon’la
yapacaklart mali islemler ve Fon’un yonetimine katilmadaki agirliklart onlarin
kotalarina baglidir. Yani, kotalar iilkelerin tyelik katkilari, oy verme hakki,

cekebilecekleri kaynak miktar1 ve Ozel Cekme Haklar1 (SDR) nin dagitimi agisindan
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onem tagir. IMF Guvernorler Kurulu her bes yilda bir {iye iilkelerin kota durumlari
ile ilgili genel degerlendirmeler yapmaktadir. Kotalarda yapilmasi istenilen
degisikliklerin gogunlugunun %85°1 tarafindan onaylanma durumu vardir.

IMF’de kotalarin miktar1 dort agidan 6nem tasimaktadir. Bunlar (Ener ve
Demircan, 2004:23; Seyidoglu, 2003:564);

Uyelik Katkisi: Kotalar her iiyenin Fon’a yapacag mali katkinin sinirini
gosterir. Bir Tlilke {iiyelige kabul edildiginde belirlenen kotanin %251 kadar
uluslararas1 rezerv para (SDR), %75’1 kadar da kendi ulusal parasiyla IMF’ye
O0demede bulunur. Bu katkilar sonucunda Fon, ¢esitli ulusal paralardan ve SDR’den
olusan bir sepet goriiniimiindedir.

Oy Verme Agirh@r: Her iiyenin Fon’daki oy hakki onun kota miktarina
paralel sekilde degisir. Oy vermedeki agirligin 6nemli olma nedenlerinden birincisi
Fon’un temel politika ve uygulamalarina iliskin kararlarin belirli bir oy ¢cogunlugu
gerektirmesidir. Ornegin, kotalarm arttirilmasi, SDR tahsisleri veya Fon’un altin
satiglari, guvernorler Kurulu’nun %85 oraninda c¢ogunluk kararma baghdir.
Kredilerin masraf ve faiz oranlarinin belirlenmesi i¢in de %70 c¢ogunluga gerek
vardir.

Ikinci olarak, iiyelerin oy verme agirhigi onlarin Fon Y&netim Kurulu’ndaki
temsili bakimindan da 6nem tasir. En biiyiik kotaya sahip {ilkelerle, son iki yil i¢cinde
en biiylik net bor¢ veren durumundaki iki iilke, Yonetim Kurulundaki iiyelerini
kendileri atarlar. Geri kalanlar ise iiye iilkeler tarafindan segimle gelirler. Uyelerin oy
verme giicleri kotalarinin hacmine bagli oldugu igin kotalar bu komitelerin bilesimini
de etkilemis olmaktadir (http://www.akdenizforum.com/ekonomi/2087-imf.html).

Fon’dan Saglanacak Kredi Miktari: Kotalar {iye {ilkelerin Fon’dan
cekebilecekleri mali kaynaklarin sinirin1 da belirler. Yani Fon’dan saglanabilecek
mali destek kotalarla orantilidir.

Yeni Olusturulan SDR’lerin Dagitimi: Kotalarin diger bir rolii SDR’lerin
tiyeler ararsindaki dagilis oranini belirlemesidir. SDR kaynagi mevcut rezervlere ek
olarak, uluslararas1 likidite ihtiyaglarin1 karsilamak iizere Fon tarafindan
olusturulmustur. Fon gereksinimi duyan iiye iilkeler SDR’lerden Fon’daki kotalar

oraninda pay alirlar.
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4.3. IMF’nin Organizasyon Yapisi

Merkezi Washington’da olan IMF’nin organizasyon yapisi Cizelge 1’de

ayrmntili olarak gosterilmistir. Fon, Guvernorler Kurulu, Yiiriitme (icra Direktdrleri)

Kurulu, IMF Bagkani ve diger IMF personelinden olusmaktadir.

Bat1 Yarikiiresi
Departmani

Kaynak: www.imf.org

Cizelge 1: IMF’nin Organizasyon Yapisi (Aralik 2006)

IMF ve Finansal Guvernorler Birlesik IMF-Diinya
Komite Kurulu Bankas1 Kalkinma
Komitesi
Icra Direktdrleri Bagimsiz Degerlen.
Kurulu Departmani
|
IMF Bagkani ve
Bagkan Vekilleri
Yatirim Biitce&Planlama I¢ Hesaplarin Kontrolii Teknik Yardim
Departmani Departmani ve Denetimi Dep. Yoénetim Dep.
. S o i 1t Destek
Bolgesel Fonksiyonel ve Ozel Hizmetler Bilgi&Isbirligi Hizmetleri
Departmanlar Departmanlari
Afii _ Fi D Hukuk Depart Dis lligkiler .
- ika Dep. inans Dep. ukuk Departm. - insan
Departmani
Kaynaklar1
e Departmani
Mali Iliskiler =~ Para ve Sermaye
— Asya ve Pasifik [ Departmani Piyasasi Depart. | . .
De Birlesmis Sek lik
P- Devletler Fon De rier !
: epartmant
— IMF Enstitiisii ~ Kalkinma ve — Ofisi P
Inceleme Depar.
— Avrupa Dep. Teknoloji ve
Genel
Kaynak Depart. — Hizmetler
| Ortadogu Departmani
Departmani .
Istatistik Depar. _|
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4.3.1. Guvernoérler (Yonetim) Kurulu

Guverndrler Kurulu, Fon’un en iist karar alma organidir. Kurul, normal olarak
yilda bir defa bir araya gelir. Uye iilkelerin maliye bakanlar1 veya merkez bankasi
baskanlarindan olusur. Yetkilerinin bir kismi yiiriitme kurluna devredilebilir. Ancak
baz1 yetkileri kesinlikle devredilemez. Bunlarin baslicalari; Fon’a iiye kabuli ve
bunun belirlenmesi, kotalarin belirlenmesi, SDR’lerin dagitimi, Fon’un net
gelirlerinin dagitimi, Yiiriitme Kurulu’nun Fon ana sdzlesmesiyle ilgili yorumlarina
itirazlarin karara baglanmasi seklindedir (Alpago, 2002:35).

Guvernédr ve guverndr vekillerinin atanma siireleri yoktur. Uye iilke istedigi
zaman guverndr veya guvernOr vekilini degistirebilir. Kurul kendi arasinda bir

guverndrii, Guvernorler Kurulu Bagkanligi’na seger.

4.3.2. icra Direktorleri (Yiiriitme) Kurulu

fcra Direktorleri Kurulu, Fon’un giinliik islerinin yiiriitiilmesinden
sorumludur. Uye iilke veya iilke gruplarindan atanan veya segilen 24 iiyeden olusur.
Fon’da en yiiksek kotaya sahip olan bes iilkenin (ABD, Almanya, Japonya, Ingiltere,
Fransa) atadiklart birer icra direktorii ile Suudi Arabistan, Cin ve Rusya’nin segtikleri
tic ve diger iilkelerin meydana getirdigi on alt1 {ilke grubunun sectigi on alt1 {iye
Kurulu olusturur. Kurul kararlarini toplam oy giicliniin en az yarisiyla alir
(www.imf.org; Ener ve Demircan, 2004:20). Organizasyonun giicii ve siirekli karar
alma organidir. Kurul iiyelerinin ¢ogunlugu IMF’nin Washington’daki karargahinda,

geri kalani ise, Paris, Cenevre ve Newyork Birlesmig Milletler’de ¢aligmaktadir.

4.3.3. IMF Baskani

IMF Bagkani, Fon Yonetim Kurulu tarafindan bes yil siireyle atanir.
Guverndr veya direktor degildir. Baskan IMF personelinin yoneticisi olup, gorevi
Icra Direktorleri Kurulu kararlari dogrultusunda Fon’u ydnetmektir. Ayrica, Icra
Direktorleri Kurulu'nun genel denetimi altinda personelin ise alinip ¢ikarilmasi
karar1 da Bagkan’in gorevleri arasindadir (Alpago, 2002:36). Baskan’in oylarda
esitlik hali disinda bu Kurul’da oy kullanma hakki yoktur. IMF Bagkani’nin ii¢

yardimcis1t mevcuttur.
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Fon’un olaganiistii durumlarda aldigi kararlart kontrol eden bazi gecici
komitelerde vardir. Bunlardan birisi Ara Karar Komitesi’dir. Bu Komite normal
olarak yilda iki kez toplanir. Uluslararasi para sisteminin yonetimi ve uygulamanin
gbzetimi ile ilgilenir. Ayrica para sisteminin isleyisindeki aksakliklar1 belirlemek,
gerektiginde kotalar1 arttirmak, Fon sozlesmesinde degisiklik yapmak gibi konularda
raporlar hazirlar, Icra Direktdrleri Kurulu’na sunar (Seyidoglu, 2003:566)

Bir diger gecici komite ise Kalkinma Komitesi’dir. Bu Komite, az gelismis
iilkelere mali kaynak transferine iliskin kararlar iizerinde c¢alismalar yapar.
Gelismekte olan iilkelere reel kaynak transferi ile yaptig1 ¢alismalar1 raporlar haline

getirerek IMF ve Diinya Bankas1 yonetim kuruluna sunar (Uysal, 2004:15).

4.4. IMF’nin Mali Kaynaklari

IMF, iiye ilkeleri mali ve teknik yonden destekleyebilmek i¢in kendisine
kaynak olusturmak zorundadir. Fon’un iiye iilkelerden sagladigi bu kaynaklar daha
sonra lye iilkelere ihtiyaclari dogrultusunda verilmektedir. Fon’a yaptiklar katki
oOl¢iistinde de tiye tilkeler Fon’da s6z sahibi olmaktadir (Seyidoglu, 2003:576).

Fon’un normal kaynaklar1 Fon’da toplanan kullanilabilir paralar ve SDR’den
meydana gelmektedir. Ayrica, Fon’un emrinde her an ¢esitli {ilke paralarindan ve
SDR’den olusan bir stok bulundugu, Fon’daki bu paralarin tiye iilkelerin IMF’deki
kotalarina karsilik yatirdiklar paralardan olustugu bilinmektedir.

Ikinci olarak Fon, normal kaynaklarini gecici olarak desteklemek amacryla
bor¢lanma yoluna gidebilir. Uygulamadaki ilkelere gore, bor¢ alinan fonlar toplam

kotalarin %50-60’1n1 gegemez.

4.4.1. Kotalar
IMF’ye iiye olan her iilke Fon’da SDR cinsinden bir kotaya sahip olur. Bu
kota bir nevi iiyelik ddentisi olarak {iyelik basvurusu sirasinda iiye iilke tarafindan
O0denen ve gerek goriildiigii takdirde her bes yilda bir artirima gidilen bir tutardan
olugmaktadir (Alpago, 2002:40). Kotalarin baslica islevleri (Uysal, 2004:17);
1. Kotalar her iiyenin Fon’a yapacagi mali katkinin simirmi gosterir. Ayrica
IMF’nin gelir kaynaklarinin 6nemli bir kismini olusturur. Fon iiyelerine

yaptig1 finansal destegin 6nemli bir kismini bu kota gelirlerinden saglar.
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2. Kotalar iiye tlkelerin IMF’den c¢ekebilecegi mali destegin temel limiti
konumundadir. Her iilkeye tahsis edilecek SDR miktar1 iiye iilkenin kotasina
paralel olarak hesaplanmakta ve verilmektedir.

Tablo 1: Baz1 Ulkelere Tahsis Edilen IMF Kotast (31.01.2008, milyon SDR)

Ulke Kota Tahsis Edilen SDR Miktari

ABD 37.149 4899,53
Japonya 13.313 891,69
Almanya 13.008 1210,76
Fransa 10.739 1079,87
Cin 8.090 236,8

Suudi Arabistan 6.986 195,53
Meksika 3.153 290,02
Brezilya 3.036 358,67
Arjantin 2.117 318,37
fran 1.497 244,06
Tiirkiye 1.191 112,31

Sili 856 121,92

Kaynak: www.imf.org

3. Kotalar ay1 zamanda {iye iilkenin IMF’deki oy giicliniin de baslica
belirleyicisidir. Oy verme agirligi Fon’un temel politika ve uygulamalarina
iligkin kararlarin belli bir ¢ogunlugu gerektirmesi ve iiye iilkenin Fon’un

Yonetim Kurulu’ndaki temsilini etkilemesi bakimindan énem tasimaktadir.

Arjantin; 0,97 Iran; 0,69

Sili; 0,39

Suudi Arabistan; 3,21

Cin; 3,72
ABD; 17,09

Fransa; 4,94

Almanya; 5,99

Japonya; 6,13

Kaynak: www.imf.org verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 2: Baz1 Uye Ulkelerin Oy Giigleri
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Bir tiye tlilkenin kotasi ne kadar yiliksekse oy giicli de ayni oranda yiiksek olur.
Bunun sonucunda da IMF’nin alacagi kararlarda oy giicii oraninda etkili olur.
IMF’ye liye olan iilkelere ait kotalarin IMF Ana Sozlesmesi geregi bes yilda bir
gozden gecirilmesi gerekmektedir. Bu siire en yiiksek ayarlanma siiresini
gostermekte olup daha kisa siireli ayarlamalarda yapilir. Uye iilkelerin 6zel kota
ayarlamas: istekleri dogrultusunda daha kisa siirede incelemeler yapilabilir. Ozel
kota ayarlamasi talebinin gerceklesmesi icin Guvernorler Kurulu tarafindan alinacak

%85 oraninda bir karar gerekmektedir (Cortiik, 2006:22).

4.4.2. Borclanma

Bor¢lanma, IMF’nin mali kaynaklarinda ikinci 6énemli unsur durumundadir.
Fon’un normal kaynaklarin1i gegici olarak desteklemek amaciyla bagvurdugu
bor¢lanma farkli sekillerde yapilmaktadir. Bunlardan birincisi Genel Odiing Alma
Anlasmasi, ikincisi ise diger bor¢lanmalar seklindedir. Ugiincii olarak IMF swap
anlagmalar1 seklinde bor¢lanma yoluna bagvurmaktadir.

Genel Odiing Alma Anlasmasi, IMF ile “Onlar Grubu™ olarak adlandirilan
baslica on sanayilesmis iilke arasinda 1962 yilinda yapilmis olan bir anlagsmadir.
Uluslararas1 para sisteminin isleyigini engelleyecek herhangi bir gelismenin ortaya
¢ikmas1 durumunda Fon’a ek kaynak saglamak amaciyla yapilmistir. Baslangicta
dort donem icin hazirlanan anlagsma sonraki yillarda siirekli gézden gecirilmis ve
giiniimiize kadar gelmistir (Seyidoglu, 2003:576). 1964 yilinda Isvigre’de anlasmaya
katilmistir.

Diger borglanmalar seklinde yapilan bor¢lanmalarda amac¢ likiditeyi
arttirmaktir. Bunun i¢in kisa ve orta vadeli olarak c¢esitli resmi kuruluslardan
bor¢lanma yoluna gidilir. Ornegin, Uluslararasi Denklestirme Bankasi ve Suudi
Arabistan Parasal Ajansi Fon’un bor¢lanma yoluna bagvurdugu baslica kurumlardan
ikisidir (Alpago, 2002:44).

Swap anlagmalar1 ise, Fon’un mali kaynaklar1 arasinda sayilmayan, ancak fon
kaynaklaria olan talebi azaltic1 etki yapan anlagmalardir. Bu anlagmalar vasitasiyla

Merkez Bankalar1 arasinda anlagmalar imzalanir. Bu yolla iilkelerin 6demeler

" Bu iilkeler ABD, Japonya, Ingiltere, Kanada, italya, Almanya, Fransa, isvicre, isveg, Hollanda ve
Belgika’dan olugmaktadir.
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bilangosu dengesizliklerinin finanse edilmesi amaglanir (Uysal, 2004:19). A
tilkesinin ihtiya¢ duydugu para gereksinimi B {ilkesi ile aralarinda swap anlagmasi
olmasi durumunda o iilke merkez bankasindan ve o iilke parasi karsiliginda belirli bir
siire igin almnir. Ilk swap anlasmasit ABD Federal Rezerv Bankasi ile Uluslararasi

Odemeler Bankasi arasinda 1962 yilinda yapilmstir.

4.5. IMF Kaynaklarmin Kullanim

Baglica islevinden biri iiye ilkelerin dis 0©Odemeler dengesindeki
istikrarsizliklar1 gidermek amaciyla bu iilkelere gerek duydugu zamanlarda kredi
temin etmek olan IMF, bu kredileri ¢ogunlukla kisa vadeli ve gerekli oldugu
durumlarda orta vadeli olarak saglamaktadir. Bir iilkenin Fon’dan bor¢lanmasi, o
ilke parasinin diger iilke parasiyla degistirilmesi veya parasi karsiliginda diger iilke
parasinin satin alinmasi seklinde olabilir. Buna gore dis kaynak ihtiyaci i¢ine giren
tiye llke, kendi parasini verip karsiliginda parasi giiclii bir baska iiye iilkenin parasini
almakta ve zamani gelince bu tutar tekrar degis tokusa tabi tutulmaktadir. Bu nedenle
IMF'den finansal kaynak kullanan bir {lkenin bir baska iilkenin parasinin
kullanimina “alim” geri Odemesine de “geri alim” adi verilmektedir (Cortiik,
2006:36). Ayrica gerekli oldugu durumda iilkeler IMF’den SDR olarak da bor¢lanma
yoluna gidebilmektedir.

Fon’a bagvurmak igin bir zaman sinirlamasi yoktur. Uye iilke, ddemeler
dengesi bunalimina diistiiglinii veya diisecegini ileri siirerek her zaman IMF’ye
basvurabilir. Bu bagvuru serbestligi, Fon’un {iye iilkenin hesaplarini inceleme ve
gerektiginde bagvurusunu reddetme hakkini ortadan kaldirmaz. IMF’den kredi

kullanmanin baslica kosullarin1  sdyle siralayabiliriz  (www.baskent.edu.tr/~gurayk/
finpazcarsambal9.doc);

1. Uye iilkenin iilkedeki ekonomik istikrarsizigi gidermek amaciyla
uygulayacagi ekonomik programa iliskin Fon’a bir niyet mektubu vermesi,

2. Bu niyet mektubu sonrasinda Fon’la iiye iilke arasinda stand-by diizenlemesi
veya siiresi uzatilmis diizenleme yapilmasi,

3. IMF tarafindan iiye iilkenin programin uygulanmasi agamasinda goz Oniinde
bulundurmasi gereken performans gostergelerinin belirlenmesi,

4. Uye iilkeye saglanacak kredi miktarmin taksitlere boliinmesi,
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5. Uye iilkenin kullanacag: kredi miktar1 kadar kendi parasi cinsinden
hazirlanmis bir taahhiit senedinin Fon’a verilmesi,

6. Uye iilkenin hazirlanan programa bagl olarak gerceklestirdigi uygulamalarin
gbzden gegirilmesi seklindedir.

IMF’nin kredi politikas1 sartlilik ilkesine dayanir. Bu ilke geregi iiye iilkenin
IMF’den temin ettigi kredi karsiliginda bu fonlarin tekrar IMF’ye donmesini
saglayacak politikalar1 uygulamasi zorunlu sarttir. IMF’nin bu politikasina sartlilik
politikas1 adi1 verilir. Sarthilik ilkesinin dort amaci vardir. Bunlardan ilki, kamuoyuna
hiikiimetin uygulayacagi ekonomi politikas1 hakkinda bilgi vermektir. Ikincisi,
yurticinde faaliyet gOsteren yabanci yatirnmcilar ve kreditorlere uygulanacak olan
istikrar programinin makroekonomik hedefleri tutturacagina dair teminat vermektir.
Ugiincii amag, IMF’ye teminat olarak uygulanacak olan istikrar &nlemlerinin
hedefler dogrultusunda yol almasini saglamaktir. Son olarak da, iiye iilkenin IMF
tarafindan Ongoriilen programi uygulamast ve hedefleri tutturmasi durumunda
saglanan finansmanin siirdiiriilebilecegi konusunda hiikiimete teminat vermesidir.
Ayrica IMF’nin mali kaynaklar, iiye iilkelere gesitli politika ve kolayliklar seklinde
kullandirilmaya hazirdir. Bu kullandirma, biitlin iiye iilkelere ayni sekilde ve ayni
kosullar altinda yapilir. Buna “esit kabul hakki” adi verilmektedir (Ener ve
Demircan, 2004:29; Uysal, 2004:30). IMF’den saglanan kaynak kullanimi iiye
tilkenin kullandig1 dovizi geri 6demesi veya iilkenin kendi parasiyla diizenlenmis

olan taahhit senedini geri almasiyla son bulur.

4.6. IMF’nin Kredi Cesitleri

IMF’nin kurulmasinin ardindan giiniimiize kadar gecen siire zarfinda pek ¢ok
tilke, ekonomisinde ortaya ¢ikan istikrarsizliklar1 gidermek i¢in IMF’den kredi talep
etmek zorunda kalmistir. IMF tarafindan iiye iilkelere saglanan krediler diisiik faiz
oranli olmalar1 bakimindan bir kolaylik gibi gdziikmesine ragmen, saglanan kredi
“sartlilik ilkesine” dayanilarak alindig icin bazi yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesini
gerekli kilar. Bu nedenle genellikle iiye iilkeler tarafindan en son alternatif olarak
tercih edilir.

Bu hususlar cercevesinde IMF’den saglanan krediler farkli sekillerde
olabilmektedir. Bu kredi gesitleri su sekilde siralanabilir:
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4.6.1. Normal Mali imkanlar

Normal mali imkanlardan saglanan krediler ii¢ grupta toplanmistir. Bunlar;
kredi dilimleri anlagmalari, uzatilmis fon kolayligt ve genisletilmis kullanim
politikasi seklinde ifade edilebilir.

Kredi dilimleri (translar1) anlasmalar1 cerg¢evesinde, her IMF iiyesi iilke
kendisine tahsis edilen kotaya bagli olarak Fon’un imkanlarindan faydalanabilir. Uye
tilkelerin kotalar1 ile sinirli kullandiklar1 bu kaynaklara “normal ¢ekme haklari” adi
verilir  (Uysal, 2004:25). Krediler kotanin dort g¢esit dilimi seklinde
kullandirilmaktadr. ilki “birinci trans ¢ekilisi” olarak adlandirilmaktadir. Kotanmn ilk
%25°1ik bolimii yani rezerv dilimi iiye iilkenin Fon’a 6dedigi %25’lik SDR veya
diger ulusal para tutarimi ifade etmektedir. Birinci trans ¢ekilisi tiye iilkenin 6deme
giicliiklerini gidermek i¢in performans kriteri aranmadan alabildikleri bu kredi
miktarin1 ifade etmektedir. Daha sonraki borglanmalar yani ikinci, ticlincli ve
dordiincii kredi tranglar “yiiksek kredi trans1” veya “list kredi dilimi” kredileri olarak
adlandirilmaktadir. Bu trans gekilislerinde sartlar daha da agirlasir ve performans

kriteri yeni stand-by diizenlemesine bagl olarak belirlenir (Alpago, 2002:54).
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Kaynak: IMF Annual Report, 2006:132 verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 3: IMF Tarafindan Uygun Gériilen Diizenleme Sayilar1 (1990-2006)
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IMF icra Direktorleri Kurulu’nun programi onaylamasi ile istikrar
programina yonelik mali kaynaklar, 1-2 yillik bir siire zarfinda ve genellikle 3 aylik
taksitler halinde iiye {ilkelere kullandirilir. Niyet mektubu ile basvurulan bu
diizenleme c¢ergevesinde her bir taksit serbest birakilmadan oOnce diizenlemede
ongoriilen performans kriterlerinin ve niyet mektubunda yer alan taahhiitlerin yerine
getirilip getirilmedigi incelenir. Taahhiitlerin yerine getirilmemesi halinde IMF’nin
tek tarafli olarak finansal kaynaklarinin kullanimina son vermesi s6z konusudur. Bu
imkana iligkin geri 6demeler normal olarak her bir kullanimdan 2%:-4 yil sonra
yapilir. Maksimum o6deme siiresi 3%-5 yildir (Cortiik, 2006:39). Uzatilmig fon
kolaylig, siiresi ii¢ yila kadar olan programlara finansman saglar. Amaci yapisal ve
makroekonomik sorunlardan kaynaklanan dis 6deme giicliiklerinin giderilmesine
katkida bulunmaktir. Ik programda ii¢ yillik donemin genel amac ve politikalari
belirtilir. Daha sonraki uygulamalar her yil yapilacak goriismelerde tespit edilir. Bu
hesabin kullanilmasinda da performans gostergesi gegerlidir. Saglanan kredinin geri
Odeme stiresi 47-10 y1l arasinda degisir (Seyidoglu, 2003:569).

Genisletilmis Kullanim Politikas1 ise, Destekleme ve Uzatilmis Fon Kolayligi
kaynaklarindan finanse edilen ve Fon’un biiyiik destegini gerektiren programlara
ilave kaynak saglamak amaciyla verilen kredileri ifade eder. Bu politikadan
faydalanma sartlar1 (Seyidoglu, 2006:569; Alpago, 2002:55);

1. Dis dengesizligin giderilmesini saglayacak siire normal olarak bir yili
asmalidir.

2. Ihtiyag¢ duyulan finansman kredi translari veya genisletilmis fondan
saglanabilecek tutardan fazla olmalidir.

3. Destekleme veya genisletilmis diizenlemelerle uyumlu bir kredi kullanimi

olmalidir.

4.6.2. Ozel Kredi Kaynaklar

Uye iilke ekonomilerini olumsuz sekilde etkileyecek beklenmedik durumlarm
ortaya ¢ikmasi durumunda, bu olumsuz gelismeleri ortadan kaldirmak amaciyla IMF
tarafindan iye llkelere saglanan kaynaklar 6zel kredi kaynaklar1 veya 6zel imkanlar
olarak adlandirilirlar. Bunlar telafi edici ve olaganiistii finansman kolaylig1 ile

tampon stok finansman kolayligindan olusmaktadir.

85



Telafi edici finansman kolayligi, kendi denetimleri disinda ihracat gelirlerinin
veya yurtdisinda calisan ve doviz gelirlerinin bir bolimiini iilkeye yollayan
is¢ilerinin gonderdikleri dovizlerin azalmasi ya da tahil ithal maliyetlerinin
yiikselmesi gibi kosullarin ortaya ¢ikmasi ve bu sorunlarla karsilagan tiye iilkenin
IMF ile igbirligine girmesi halinde pek fazla kosula baglamay1 gerektirmeden hemen
kullanilabilecek bir imkandir (www.baskent.edu.tr/~gurayk/ finpazcarsamba19.doc).

Tampon stok finansman kolaylig1 ise, baz1 ham madde ihracatgisi tilkelerin
gelirlerinde istikrar saglamak ve uluslararasi mal anlagsmalar1 c¢ercevesinde
olusturulan tampon stoklarin finansmanina bu {ilkelerin katilmalarin1 saglamak
amactyla Fon tarafindan agilan kredileri ifade etmektedir. Uyelerin bu kaynaktan

gecici veya kisa stireli yaralanabilmesi miimkiindiir (Ener ve Demircan, 2004:32).

4.6.3. Az Gelismis Ulkelere Uygulanan imkanlar

Uye iilkelerde mevcut bulunan yoksullugun ortadan kaldirilmas1 amaciyla bu
iilkelere kaynak saglamak IMF’nin en fazla 6ne ¢ikan gorevlerinden biridir. Bu
gorevi dogrultusunda IMF tarafindan iiye lilkelere saglanan finansman kolayliklari
iki sekilde olabilmektedir. Bunlar yapisal uyum kolayligi, arttirilmis (giiclendirilmis)
yapisal uyum kolaylig1 veya yoksullugu azaltma ve biiylime kolayligi.

Yapisal uyum kolayligi, siirekli dis 6deme giicliikleriyle karsilasan az
gelismis lilkelere orta vadeli makro ekonomik dengelerin tesisini saglamak ve bu
dogrultuda Ongoriilen yapisal reformlart desteklemek amaciyla IMF ve Diinya
Bankasi’nin isbirligi ile uygun kosullarla finansman saglanmasidir. (Ener ve
Demircan, 2004:33).

Zaman i¢inde yapisal uyum kolaylhiginin, diisiik gelirli iiye iilkelerin gii¢lii ve
ayrintili bir uyum programini desteklemekte yetersiz kaldiklarinin goriilmesi {izerine,
bu iilkelerin 6demeler dengesi sorunlarinin ¢éziimii yaninda yiiksek ve siirdiirtilebilir
bir ekonomik biliylimeyi saglamalarina da imkan vermek flizere ‘“giiclendirilmis
yapisal uyum kolaylig1”, yiiriirliige konmustur. IMF kaynaklarina ek olarak, bu
diistik faizli imkan1 destekleyebilmek icin IMF nezdinde diisiik gelirli iiye tilkelerin
disinda kalan iiye iilkelerin bagislariyla olusturulan bir fon kurulmustur
(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsambal9.doc). ~ Yapisal ~ uyum  kolayligindan

faydalanabilmek i¢in iiye iilkenin fon tarafindan belirlenmis on dokuz iilkeden biri
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olmasmin yani sira IMF ve Diinya Bankasi isbirligiyle orta vadeli bir makro
ekonomik yapisal uyumlandirma programini uygulamaya koymus olmasidir. Burada
saglanabilecek azami kredi miktar lilke kotasinin %350’sidir. Bu tutarin dagilinm
birinci y1l %15, ikinci y1l %20 ve iiglincii y1l i¢in %15 seklinde yapilmistir. Geri
O0deme siiresi bes ise on yil arasinda degismektedir (Alpago, 2002:57).

Giiglendirilmis yapisal uyum kolayligimin 1994 yilinda degistirilmesiyle
yerini yoksullugu azaltma ve biiyiime kolayligi almistir. 1999 yilinda bu kolaylik daha
da giiclendirilmis, yoksullugu azaltma amaci daha belirgin ve agik hale getirilmistir.
Daha yiiksek yasam standartlarina ulagsmak ve yoksullugu azaltmak, &demeler
dengesi sorunlarini iyilestirici programlar1 desteklemek ve siirdiiriilebilir biiylimeyi
saglamak amaciyla olusturulmustur. 80 az gelirli iilke bu uygulama kapsamindadir.
Az geligmis iilkelere bu kolaylik ti¢ yillik diizenlemeler, 10 yil vadeli ve yillik % 0,5
faizli krediler seklinde ve belirli performans kriterleri kosulu ile elde saglanmaktadir
(Cortiik, 2006:45).

Tablo 2: 30 Nisan’dan Itibaren Yiiriirlikteki Diizenlemeler (1997-2006)

DUZENLEME SAYISI ONGORULEN MIiKTAR (milyon SDR)

STAND-BY  EFF' PRGF> | STAND-BY  EFF PRGF
1997 14 11 35 3764 10184 4048
1998 14 13 33 28323 12336 4410
1999 9 12 35 32747 11401 4186
2000 16 11 31 45606 9798 3516
2001 17 8 37 34906 8697 3298
2002 13 4 35 44095 7643 4201
2003 15 3 36 42807 4432 4450
2004 11 2 36 53944 794 4356
2005 10 2 31 11992 794 2878
2006 10 1 27 9534 9 1770

'EFF: Extended Fund Facility (Uzatilmis Fon Kolayligr)
’PRGF: Poverty Reduction and Growth Facility (Yoksullugu Azaltma ve Bityiime Kolaylig)

Kaynak: IMF Annual Report, 2006:133.

4.6.4. Gegici Imkanlar
IMF gecici imkanlar olarak adlandirilan bu 6zel uygulamalar yoluyla

O0demeler dengesi sorunlarini kisa vadede ¢dzmeyi hedefler. Bu tiir imkanlar s6z

87



konusu gegici durumun etkisini yitirmesine kadar yiirtirliikte kalmaktadir (Uysal,
2004:29). Baslica gecici imkanlar acil yardim, petrol kolaylig1 ve sistem doniisiimii
kolaylig1 seklindedir (Ener ve Demircan, 2004:33-34).

Acil yardim, trans politikalar1 ve 6zel hesap kolayliklarindan ayri olarak iiye
tilkelere ani ve Ongoriilmeyen dogal afetlerden kaynaklanan dig 6deme sorunlari
kargisinda saglanan finansman olanagidir. Burada performans gostergesi aranmaz.
Alinan kredi {i¢ veya bes yil i¢inde geri ddenir. Petrol kolaylhigi, ilk kez 1974 ve
1990 Korfez Krizi ile ylikselen petrol fiyatlarinin normal seviyelerine inmesine kadar
yiiriirlikte kalan bir kolayliktir. Sistem doniisiimii kolaylig ise, iiye iilkenin IMF ile
bir stand-by veya uzatilmis, genisletilmis fon kolaylig1 diizenlemesi yapmasi
kosuluyla Rusya, eski SSCB iilkeleri ve Dogu Avrupa iilkelerinin sistem degisimine
yardimct olmak amactyla verilmistir. Bu imkanin miktar tiye tilke kotasinin %50’s1

olup, geri 6deme stiresi 4 Y4 - 10 yil arasinda degismektedir.

4.7. Ozel Cekme Haklar1 (SDR)

SDR, IMF’nin ayni adi tagiyan ayri bir departmani tarafindan c¢ikarilan,
uluslararasi likiditeyi arttirmak amaciyla IMF tarafindan 1969 yilinda Bretton
Woods’u desteklemek amaciyla olusturulan bir rezerv araci ve sabit kur sistemidir.
Bu yolla IMF, iiye iilkelere normal ¢ekme haklarindan ayr1 bir dis rezerv olanag:
yaratmis olur.

IMF, diinya ¢apinda bir uluslararasi rezerv araci kithig: tespit ettiginde, liye
tilkelere kotalariyla orantili olmak iizere ek rezerv seklinde bdyle bir acik kredi
yaratabilmektedir. Bu acik kredi yalnizca IMF iiyeleri arasinda birbirlerine olan
bor¢larinin mahsup edilmesinde kullanilmakta, bu imkani kullanan iiye iilke, diger
tiye tlilke yerine IMF’ye SDR cinsinden bor¢lu duruma ge¢mis olmaktadir
(www.baskent.edu.tr/~gurayk/ finpazcarsambal9.doc). Ornegin Tiirkiye’nin dolar rezervine
ithtiyaci olsun ve bu amagla SDR’leri kullanmak istesin. Bunun i¢in biitiin yapacagi is
elindeki SDR’leri Amerikan merkez bankasina devretmekten ibarettir. SDR’leri
devralan Federal Reserve Bank, SDR’lerin karsiligi olan dolar tutarmi Tirkiye’ye
transfer etmekle yiikiimliidiir. Bu islem yoluyla Tiirkiye dolar elde ederken, ayni
zamanda kars1 iilkeye IMF araciligiyla bir faiz 6demesinde bulunur. SDR

programina gore, buna katilan bir liye kendisine diger iliyelerin devredecegi SDR’leri
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(ilk tahsisin ii¢ katina ulagincaya kadar) kabullenmek zorundadir (Seyidoglu,

2003:571).

Euro; 34

ABD $; 44

Japon Yeni;
11

Ingiliz
Sterlini; 11

Kaynak: www.imf.org verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 4: SDR’nin Degerini Olusturan Paralar (30 Aralik 2005°den itibaren, %)

SDR’lerin degeri IMF tiiyesi tilkelerin kullandig1 dort para biriminin belirli bir
agirlikta bir araya getirilmesinden olusturulmus bir 6l¢ii birimi islevi gormektedir.
SDR sepetinde yer alan para birimlerinin karsiliklari, her yil {ilkelerin ekonomik
durumlarindaki degisiklikler dikkate alinarak yeniden ayarlanir.

Tablo 3: SDR’nin Bazi Para Birimleri Karsilig1 (1 Agustos 2007 verileri)

1 SDR=
Euro 1.120010
Japon Yeni 181.338000
Ingiliz Sterlini 0.755915
ABD Dolar1 1.530280
Suudi Arabistan Riyali 5.738520
Meksika Pesosu 16.781500
Brezilya Reali 2.872020
Tiirk Liras1 2.0010

Kaynak: www.imf.org

Son olarak SDR tamamen resmi bir varlik olup, sadece IMF nezdindeki SDR
Departmanina tiiye olanlar ve belirli birtakim resmi kurumlar tarafindan
kullanilabilmektedir. SDR, IMF nin hesap birimi olma gorevini yerine getirmekte ve

neredeyse sadece IMF ile yapilan islemlerde kullanilmaktadir. Ozel piyasalarda SDR
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kullanimin1 gelistirmek yoOniindeki c¢abalar olmugsa da bunlar ¢ogunlukla yetersiz

kalmistir (Cortiik, 2006:29).

4.8. IMF’ye Yonelik Elestiriler

Finansal serbestlesmeyle birlikte uluslararast alanda sayilari hizla artan
finansal krizler, uluslararasi finansal sistemin en giiglii ve en etkin kurulusu olan
IMF’nin roliiniin ve 6nerdigi politikalarin elestirilmesini kaginilmaz kilmistir. IMF,
ozellikle 1997 Asya Krizinden sonra giderek daha cok tartisilan bir kurulus haline
gelmistir.

IMF’ye yonelik elestirilerin basinda, her iilkeye ilgili iilkenin ve donemin
ozgiil kosullarmm dikkate almadan aym receteyi uygulatmasi gelmektedir. Ornegin,
Latin Amerika iilkelerinin yasadig1 krizle Dogu Asya krizi farkli nitelikte krizler
olmasina ragmen, her iki kriz i¢in ayni1 kurtarma operasyonlar1 uygulanmistir
(Turgut, 2006:6). Bu elestirinin alt bagliklar1 (Kepenek, 1999:11);

1. IMF cogu zaman gecerliligi olmayan serbest ve rekabetgi piyasa ideolojisine
asir1 bir bicimde baghdir.

2. Onerdigi programlarla salt finansal sektorii diizeltmeyi hedefler.

3. Ekonomik biiylimeye tamamen karsidir.

4. Vazgecilmez saydigi kemer sikma politikast hemen her iilkede yoksullarin
aleyhine daha da bozar.

5. IMF destekledigi iilkelerde bankalarin kurtarilmasini isterken, reel sektoriin
durumunu ¢ok dnemsememektedir.

IMF’yi elestirenler (Ulagay, 1999);

1. IMF’nin miyadini1 doldurdugunu ve bugiiniin diinyasin1 kavrayamadigin,

2. IMF’nin bir¢ok iilkede 1srarla savundugu sabit doviz kuru uygulamasinin
bir¢ok iilkeye sonunda felaket getirdigini,

3. IMF’nin krize dogru giden {lilkelere destek saglamada ¢ok ge¢ kaldigini ve o
saatten sonra verilen destegin higbir ise yaramadigini,

4. IMF’nin oncelikle sorunlu iilkelere bor¢ vermis olan uluslararas: bankalarin
ve diger yatirimcilarin paralarini kurtarmak i¢in devreye girmesinin krizi

onlemek yerine daha da kotiilestirdigini,
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5. IMF’nin krize giren {ilkelere care olarak Onerdigi ve zorla kabul ettirdigi
faizlerin ylikseltilmesi Onleminin uygulandigi her iilkede reel sektorii
cokerterek krizi derinlestirdigini savunmaktadirlar.

IMF'yi en ¢ok elestirenlerden biri olan Harvardli ekonomist Jeffrey Sachs,
"krize girmek istemiyorsaniz mutlaka esnek kur politikasi izleyin ve IMF'den uzak
durun" demistir. Diger bir iktisat¢i, Rudiger Dornbusch daha da ileri giderek, "IMF
derhal kapatilmali" goriisiinii ileri stirmiistiir (Ulagay, 1999). Joseph Stiglitz, “IMF
tilkelerin biiylimesini degil, verdigi paranin istikrarli sekilde geri doniisiinii dizayn
eder. Kriz sonrasinda en ¢abuk toparlanan iilkeler IMF’nin getirdigi recetelere en az
itibar eden iilkelerdir. IMF’nin recetesini harfi harfine uygulayan Tayland krizden
cikmast en c¢ok geciken {lilke olmustur” demistir (Sabah, 02.04.2004; Akgiic,
2005a:12) .

IMF iiye iilkelerin sermaye piyasalarini liberalize etmelerini zorunlu olarak
onermektedir. Cilinkii sermaye piyasalar1 liberallesmeden iilkelerin yabanci
yatirimcilart ¢ekemeyecegini iddia etmektedir. Ancak, Cin 6rnegi bu iddiay1 sarsan
bir drnek olmaktadir. Bilindigi gibi Cin, sermaye piyasasini liberallestirmemesine
ragmen diger biitlin gelismelerden c¢ok fazla daha fazla yabanci sermaye yatirimi
cekmektedir (Turgut, 2006:12). Ulke uygulamalar1 gdstermistir ki, dis ticaretin ve
sermaye hareketlerinin hizla serbestlesmesi bu konuda yeterince hazirligi olmayan ve
IMF politikalarin1 uygulamak zorunda kalan bir¢ok iilke ekonomik ve mali krizlerle
kars1 karsiya kalmis, bu basarisizliklarina ragmen IMF kendi politikalarint yeniden
gozden gegirme geregi duymamis ve asil sorunun bu politikalarin yeterince
uygulanmamasindan kaynaklandigini ifade etmistir (Karabicak, 2006:230). Yapilan
bir arastirmada IMF politikalarini uygulayan 89 az gelismis tilkenin 1965’den 1995°¢
kadar ki ekonomik biiylimesi incelenmistir. Arastirma sonuglari ilgingtir: Bu
tilkelerden 48’1 borg aldig1 yila gore kisi basina diisen gelir agisindan bir ilerleme
kaydetmemis, bu 48 iilkeden 32’si daha da fakirlesmis, bu iilkelerden 14’iiniin
ekonomisi borg aldif1 yila oranla en az %15 kiigiilmiistiir. Ornegin, Nikaragua
1968’den 1995°¢ kadar 185 milyon dolar borg almis, ancak ekonomisi %55 oraninda
daralmistir. Zaire ise 1972-1995 doneminde 1,8 milyar dolarlik bor¢ almis ve

ekonomisi %54 oraninda kiigiilmiistlir (http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil9.

doc).
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IMF ile ortaklasa uygulanan ve bor¢larin 6denmesine oncelik veren istikrar
politikalari, yonetimin para ve maliye politikas1 tizerindeki hakimiyetini azaltmakta
ve bdylece ulusal paranin giderek gergek fonksiyonlarini yerine getirmesini
engellemektedir (Baskaya, 2005:93).

Manisal1 (2002:11)’ya gore, IMF’nin agir politik sonuglar doguran formiilleri
“masum teknik uygulamalar” olarak sunulmustur. Sabit ve diisiik kur uygulamasi,
tarim kesimine yardimlarin kesilmesi, patent tahkim anlagmalar1 gibi. Sonugta i
pazarin ¢ok uluslu sirketlerin denetimlerine ge¢mesine ve dis bagimliligin
yiikselmesine neden olmuslardir. IMF bu baglamda soguk savas sonrasinda ABD ve
AB adina ¢ok 6nemli siyasal sonuglar yaratmistir. Uygulattig1 programlar Tiirkiye,
Arjantin, Brezilya basta olmak iizere bircok iilkeyi ABD ve Avrupa’ya daha bagiml
hale getirmistir.

Akglic (2005b:12)’e gore, IMF hem ekonomik hem politik tehdit &gesi
tagimaktadir. IMF bir yandan “anlagsmaya yanagmazsaniz sicak para kagar, borsa
diiser, dis 6demelerde giicliige diisersiniz” gibi goz korkutmasini yaparken ote
yandan “ABD’nin isteklerini yerine getirmezseniz bir sekilde yine kriz ¢ikaririm”
tehdidini, santajini iistii kapali bigimde yapmaktadir. Baskaya (2005:26)’ya gore IMF
Diinya Bankasi’nin adlarinda “uluslararasi” ve “diinya” sozciigii olsa dahi bu
kurumlar sadece zayif ve yoksul iilkelere soézlerini gecirmektedirler. Fon’un
denetleyemedigi, ancak Fon’u denetleyen basta ABD olmak {izere gelismis tilkeler az
gelismis tilkelere karsi yine fon gercevesinde birlik olusturmaktadirlar. Kepenek
(2005:13)’e gore IMF’nin asil gorevlerinden biri az gelismis/gelismekte olan iilkeleri
dis borclarint 6deyebilir durumda tutarak uluslararasi sicak paranin c¢ikarlarin
korumak ve kollamak, digeri basta ABD olmak iizere sanayilesmis tilkelerin dis
pazarlariin genislemesine destek olmaktir. Tiirkiye’nin sanayilesmesi, issizligin
azaltilmasi, yatirim ve iiretimin artmasi IMF’nin derdi degildir. Dogan (1987:135)’a
gore IMF demek bir anlamda “yeni bor¢ bulmanin kapisi” demektir. Bor¢ ve IMF
arasinda birebir iliski vardir.

Sonug¢ olarak, IMF’ye yonelik elestirilerin ortak noktasit geri kalmig bir
ekonomiye istikrarin ve kalkinmanin disaridan IMF ve Diinya Bankasi programlari
ile empoze edilmesi olanaksizdir. Zira bir dig dinamikler tarafindan belirlenen

program, toplumun kolektif aklinin yerine ikame edilemez (Akalin, 2002:403).
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5. DUNYADA EKONOMIK ISTIKRAR SORUNU

Bu boliimde Arjantin, Meksika, Brezilya, Sili ve Israil’de farkli dénemlerde
ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla uygulanan programlara ve bu programlarin
uygulama sonuglarina yer verilmistir. Ayrica, Asya Krizi de bu bdliimde ele
alimmustir. Latin Amerika iilkeleri ekonomik istikrar sorununa iyi birer 6rnek oldugu
icin tercih edilmistir. Israil deneyimine ise sagladig1 basarili sonuglar nedeniyle yer

verilmistir.

5.1. Arjantin’de Ekonomik Istikrar Sorunu

Arjantin siyasal tarihindeki istikrarsizliklar ve ekonomi politikalarindaki
siirekli degismelerle taninan Latin Amerika’'nin 6nemli, fakat buna ragmen
krizlerden kurtulmayan iilkesidir. Ulkede ortaya ¢ikan krizler sadece son yillarda
degil, yirminci yiizyilin basindan beri ardi ardina gelmistir. Cok sayida iktisadi kriz
deneyimi ile kars1 karsiya kalan Arjantin ayn1 zamanda politika yapicilar agisindan

onemli dersler ¢ikarilabilecek bir model iilke olarak ele alinmistir.

5.1.1. Arjantin Ekonomisine Tarihsel Perspektiften Kisa Bir Bakis

Arjantin, 1900’14 yillarin basinda diinyanin en zengin iilkelerinden biri
konumuna ulagmistir. Ulkedeki uygun ekonomik iklim hem gd¢menleri hem de
yabanci sermayeyi iilke igine g¢ekmistir. Ulkeye gelen gogler sonucunda niifus
1890°da 3.3 milyon iken, 1913’de 7.5 milyona ulasmistir. Ayni donemler igin
sermaye stoku ise yillik % 4,8 oraninda artmistir. Bu donemde {ilke i¢inde yasam
standard1 da oldukga yiiksek bir seviyeye ¢ikmistir (Serensen, 2001:81-82). Arjantin
ekonomisinde ve halkin yasam kosullarinda mevcut olan bu iyi durumu ifade etmek
icin, I. Diinya Savasi’ndan once Avrupa’daki halk ve yatirnmcilar “bir Arjantin’li
kadar zengin” deyimini kullanmislardir. Bu dénemde Arjantin herkes i¢in bir firsatlar
tilkesi konumuna gelmistir (Ciloglu, 2002). Arjantin ekonomisindeki bu olumlu
gidisatta gozden kacirilan bir husus, savas dncesi donemdeki ekonomik biiylimenin
ve sanayinin yerli finans yapisinin yeterince olgunlagmamis olmasi nedeniyle
yabanci sermaye tarafindan finanse edilmesi ve ekonominin Onemli oranda dis
ticarete ve yabanci sermaye girislerine bagimli oldugudur. Ekonomideki denge

durumu I. Diinya Savasi’na kadar sekteye ugramadan devam etmistir. Ancak, I.
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Diinya Savasi’nin ortaya c¢ikmasiyla Arjantin ekonomisi sorunlarla ylizlesmeye
baslamistir. Arjantin {iriinlerine olan uluslararasi talebin azalmasi nedeniyle savas
doneminde uluslararasi ticaret ve tarim ihracati azalmistir. Savasin bitmesiyle
uluslararasi piyasalarin yeniden ag¢ilmasina ragmen Arjantin’in ekonomik biiyiimesi
bir daha savas Oncesi seviyelerine ulasamamistir. 1920°li yillarda Arjantin
ekonomisini kolayca bir istikrarsizlik ortamina siiriikleyen temel unsurlardan
birincisi, belli sayida {iriin (6zellikle tarim tirtinleri) ihracatina dayali bir ekonomi
olmasi nedeniyle bu iiriinlerin diinya piyasa fiyatlarinda ortaya ¢ikan degismelerin
Arjantin ekonomisini onemli lgiide dalgalanmalara siiriiklemesidir. ikinci olarak,
ulusal tasarruflarin sinirli olmasi nedeniyle yabanci sermaye yatirimlarina dnemli
Olciide bagimli olunmasidir. Bu disa bagimli biiylime ve kalkinma dénemi 1930
sonrasinda ekonomide ortaya ¢ikan dengesizliklerin baslica nedeni olmustur (Onder,
2002; Serensen, 2001:83-84).

1930’larin basinda Biiyiik Buhran’in da etkisiyle Arjantin’de ve diinyanin pek
cok iilkesinde ortaya cikan ekonomik daralma Arjantin’in yirmi yillik ¢ok acik bir
ekonomiden tamamen kapali bir ekonomiye doniismesine neden olmustur. Kapali
ekonomiye gecisle birlikte Arjantin ekonomisinde ithal ikamesine dayali sanayilesme
stratejisi takip edilmistir. Kapali ekonomi doneminde ekonomik biiyiime niifusun
gerisinde kalmis, ancak 1946 yilindan sonra toparlanilabilmis ve 1960 yilina kadar

bu durum diizelmistir.

1870-1914 | 1914-1929 | 1930-1940 | 1940-1950 | 1950-1960 | 1960-1970
m GSYIH 5,9 3,8 1,5 3,7 29 4,7

Kaynak: Serensen, 2001.

Grafik 5: Arjantin’de GSYIH % Degisim (ortalama)
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Bu dénemde biiyiimedeki gerilemenin nedenleri (Onder, 2002);

1. Biiyikk Buhran nedeniyle diinya ticaretinin aksamasi ve dolayisiyla da
ekonomisi Onemli Ol¢iide dis ticarete bagimli olan Arjantin ihracatinin
bundan agir bir darbe almasidir.

2. Arjantin’in yirminci yiizyilin ilk yillarinda gerek i¢ gerekse dis piyasada
ulasabilecegi pek cok piyasaya zaten ulasmis olmasi nedeniyle ihracatini
arttirarak daha fazla biiylimesinin artik teknik olarak da miimkiin
olmamasidir. Thracatin yavaslamasi sadece doviz kazanimi acgisindan degil,
aynt zamanda yurticinde isttihdam ve dolayisiyla milli gelir diizeyi ve
paylasimi agisindan da biiylik 6nem arz etmektedir.

3. Son neden daha ¢ok sosyal ve siyasal bir nedendir. 1860-1930 donemindeki
ekonomik genisleme ortaya bir takim sosyal ve sifsal farkliliklar
cikarmistir. 1929 Buhrani ve 1930’lar iktidarinin baskici rejimi toplumda
liberal iktisat politikalarina kars1 bir tepkiye doniismiis ve bu yillarda yabanci
sermayeyi engelleyici politikalar gelistirilmeye baslanmistir. Boylelikle
yabanci sermaye Arjantin’e yatirnm yapmaya ¢ekinir hale gelmis ve bunun
sonucu olarak da agir sanayi yatirimi ve iretimi ile ulagim hizmetleri
makroekonomik dengeleri altiist ederek gerilemistir.

Arjantin ekonomisinde gozlenen kararsizligin bir nedeni temel ihracat
mallarinda diinya piyasalarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarsa, diger ve daha onemli
nedeni uygulanan yanlis ve kararsiz politikalarla finans kesiminde, kamu biit¢esinde,
kaynak dagiliminda ve gelir boliisiimiinde ciddi dengesizliklerin ortaya ¢ikmasidir.

1976-1981 doneminde sabit kur sistemi terk edilerek ekonomi disa agilmaya
calisilmistir. Bu ¢ercevede donemin sonuna dogru 1979-1981 yillar1 arasinda doviz
kuruna dayali ortodoks bir politika olan ‘tablita’ uygulanmistir. Ticaret rejiminin
liberallesmesi ile disariya sermaye kagisinin hizlandigr bu donemde 1982 yilinda
baslayan ve iki buguk ay siiren Falkland Savasi1 ve ardindan Meksika’da ortaya ¢ikan
bor¢ krizi tiim Latin Amerika {ilkelerini oldugu gibi Arjantin’i de olumsuz
etkilemistir. 1982-1985 déneminde birbirini izleyen yiliksek oranli devaliiasyonlar ve
kontrol altina alinamayan biitge agiklart nedeniyle enflasyon oran1 1982°de %165°ten

1985’te %672 seviyelerine sigramistir (Dogruel ve Dogruel, 2006:89-90).
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Ekonomideki bu istikrarsizlik sonucunda yeni bir istikrar programi hazirlanmis ve

uygulamaya konulmustur.

5.1.2. Austral Plam

Haziran 1985°te uygulamaya konulan ve Mart 1986’ya kadar yiiriitiilen, sok
bir program olan, biinyesinde ortodoks ve heterodoks kokenli politikalart birlestiren
Austral Plani’nin temel amaci, enflasyonu hizla diisiirmek ve kamu finansman
dengesizliklerini ortadan kaldirmak olmustur. Plan, ortodoks politikalarla biitce
acigini ve parasal finansmani ortadan kaldirmayz, fiyat ve iicretlerin dondurulmasi ile
enflasyonun ge¢mis donemlerle baglantisini kesmeyi hedeflemistir (Ener ve
Demircan, 2004:61). IMF tarafindan onaylanan Austral Plani bes temel boéliimden
olusmustur. Bunlar (Parasiz, 2002:283);

1. Siki para ve maliye politikast uygulanmasi,

Fiyat ve ticretlerin dondurulmasi,
Yeni bir para birimine ge¢ilmesi,

KIT iiriinleri fiyatlarinda ani artislar meydana gelmesi,

A

Merkez Bankasi’nin Hazine’ye kredi saglamak i¢in para basmamasidir.
Planin uygulamaya konulmasiyla ulusal para birimi peso devaliie edilmis,
kamu mal fiyatlar1 arttirilmis ve yeni vergiler getirilmistir. Parasal reform paketi
aciklanarak Merkez Bankasi’nin biit¢e agiklarin1 finanse etmek amaciyla para
basamayacagi ilan edilmistir. Yeni para birimi “austral”’e gecilmis, 1 austral=1000
eski peso ve 0,8 austral=1$ olarak belirlenmistir. Yeni para birimine gegisi
kolaylastirmak ve bor¢ alanlarla bor¢ verenler ararsinda enflasyon diismesinden
kaynaklanan kayiplar1 telafi etmek icin pesoya dayali kontratlar vade giinii
geldiginde “esdeger degisim tablosuna gore austral’e gore devaliie edilmis, boylece
reel faizlerin ¢ok yiikselmesi engellenmistir (Bahgeci, 1997: 59).

Program beklentilerde dikkate deger oranda bir degisme uyarmistir.
Enflasyon orani iiretim azalmasina neden olmadan hizla diismiis, reel faaliyetler 6nce
yavaglayip, sonra hizlanmistir. Sanayi liretimi zirveye ulasmistir. 1985’in ikinci
yarisindan itibaren mali agiklar hizla azalmistir. Hem doviz rezervleri hem de

Merkez Bankasi’nin 6zel banka kesimine verdigi kredilerin genislemesinden
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kaynaklanan para arzinda hizli bir biiylime goriilmiistiir. Bununla birlikte reel faiz
oranlarinda tam olarak diisiis saglanamamistir (Altug, 2001:188).

Austral Plani, ilk aylarda gdsterdigi bu olumlu sonuglara ragmen programin
ikinci asamasinda kontroller birakilmaya baslayinca ve siki maliye politikasindan
tavizler verilince ilk aylarda elde ettigi olumlu sonuglara ragmen basarisizlikla
sonu¢lanmis ve enflasyon orani yeniden yiikselmeye baslamistir. Bu basarisizligin
altinda yatan iki temel nedenden birincisi, geleneksel olarak politikacilarin belli bir
lyilesme saglar saglamaz biit¢e disiplinini terk etmesi, ikincisi ve daha 6nemlisi ise,
uygulanan programin tek hedefinin yiiksek oranli enflasyonu asagiya g¢ekmek
olmasidir. Bodylece ne enflasyonu disiiriici politikalar yapisal reformlarla
desteklenmis, ne de alinan onlemlerin etkilerini diizeltici ayarlamalar yapilabilmistir

(Dogruel ve Dogruel, 2006:90).

TUFE % Reel GSMH %
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1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
—8—TUFE % | 164,7 350 627,2 672,2 90,1 131,3 343
—e—GSMH 6,7 3.5 33 7.7 9,1 2.4 1.5

Kaynak: Bahgeci, 1997 verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 6: Arjantin 1982-1988 Donemi Enflasyon ve Biiylime Oranlari

Austral Plani’nin basarisizligindan ¢ikarilabilecek bazi dersler sunlardir
(Bahgeci, 1997: 63-64; Hacihasanoglu, 2005:59);
1. Istikrar programinda fiyat ve iicret kontrollerinin kaldirilmas: sirasinda siki

para ve maliye politikasina devam edilmeli, kontroller kademeli olarak
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kaldirilmalidir. Kontroller kaldirilirken ekonominin ¢apasiz kalmamasina
dikkate dilmelidir.

2. Plan kismi basariya ulasmasina ragmen mali dengeyi siirdiirmek icin gerekli
olan mali reformlar ve 6zellestirme yapilmadigindan, issizlik artis1 ve diisiik
bliyime maliyetleri gelecek donemlere ertelendiginden kalici basari
saglanamamuistir.

3. Ekonomide var olan agir dis borg servisi yiikii biitce kontroliinii zorlastiran
bir etken olmustur.

4. Hiikiimetin sik1 para ve maliye politikalarini uygularken basarili sonuglar elde
edebilmesi i¢in hiikiimetin kredibilitesinin yiiksek olmasi gerekirken bu
programda gerekli kredibilite saglanamamastir.

5. Enflasyonun kalici bir bi¢cimde diisiiriilmesi disiplin gerektiren uzun dénemli
bir siirectir. Heterodoks onlemler ile enflasyon hemen diisiiriilebilir, fakat bu
kisa donemli basar1 mali ve parasal onlemler ile desteklenmedigi taktirde
uzun vadeli olamayacaktir. Arjantin deneyiminde bu yapilamamistir.

6. Arjantin’de enflasyonun kaynagi bircok Latin Amerika iilkesinin tersine
biit¢e aciklaridir. Arjantin 1985 deneyimi genis biitce agiklar1 varken siki para
politikasinin siirdiiriillemeyecegini gostermistir.

Austral Plan’nin basarisizligindan sonra enflasyonu kontrol altina almak
amactyla pek ¢cok dnlem alinmistir. Fakat hazirlanan programlar ve alinan 6nlemler
enflasyonun kaynaklarin1 ortadan kaldirmaya yonelik olmadigi igin sonuglari

basarisiz olmustur.

5.1.3. Konvertibilite Plam

1989 yili ortasinda iktidara gelen Carlos Menem tamamen ¢okme asamasina
gelen ekonomiyi kurtarmak i¢cin Mart 1991°de yeni Maliye Bakani Domingo Cavallo
ile beraber australi dolara sabitleyen bir radikal plam1 uygulamaya (1991-1996)
koymustur. Programa ilk zamanlarda IMF tarafindan sicak bakilmamasina ragmen,
daha sonraki yillarda imzalanan stand-by diizenlemesiyle IMF’nin destegi
saglanmistir. Yeni programla birlikte Nisan 1991°de para kurulu sistemine

gecilmistir. Yeni programin dort ayagi vardir. Bunlar (Parasiz, 2002:317-318);
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1. Konvertibilite: Bir bant i¢inde tutulan para birimi austral %15 oraninda
devaliie edilerek 1$=10.000 austral olarak belirlenmistir. Daha sonra bir
peso=10.000 australe esit yeni bir para birimi ¢ikarilmig, boylece 1$= 1 peso
esitligi saglanmustir. Isteyen herkese bu oranda dolar satin alma hakki
taninmistir. Ayrica kurula para tabanmin % 100’i kadar rezerv tutma
zorunlulugu getirilmistir.

2. Das Ticaretin Libere Edilmesi: Otomobil, tekstil ve ayakkabi disindaki biitiin
ithalat kotalari, ihracat giimriikk vergileri kaldirilarak dis ticaretin
serbestlesmesine ¢aligilmistir.

3. Serbest piyasa kosullar1 uygulamaya konulmus ve genis kapsamli bir
Ozellestirme hareketi baglamistir.

4. Bankacilik reformu yapilmistir.

Austral Plani’nda istikrarin ancak ve ancak bir ekonomik politikanin basaril
bir sekilde yiriitiilmesiyle ve giiclii toplumsal destek ile saglanacagi 6grenildigi igin,
bu planda sorunlarin {izerine kararlhilikla gidilmistir. Konvertibilite Plani’nin en
biiyiik basarisi fiyat istikrarini saglamasidir. Programin ilk iki yilinda hiperenflasyon
stireci kontrol altina alinmis, sonraki yillarda enflasyon tek haneli rakamlar

seviyesine inmis, hatta 1999 yilinda eksi diizeylere kadar gerilemistir.
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Kaynak: www.imf.org verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 7: Arjantin 1989-2000 Dénemi TUFE Oranlari
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Enflasyonda saglanan basarinin yaninda ¢ok kisa bir siire i¢cinde 6zellestirme
programi uygulamaya konulmustur. 1990’11 yillarin ortalarina kadar kamu hizmetleri
ve KIT’ler biiyiik olciide 6zellestirilmistir. Elde edilen &zellestirme gelirleri genel
makroekonomik politikalar ¢ercevesinde kamu agiklarin1 ve dis ddemeler dengesi
cari agiklarin1 finanse etmede kullanilmis, aynm1 zamanda doéviz kurunun
sabitlenmesine katkida bulunmustur (Onis, 2003:509). Planla birlikte Arjantin
ekonomisi yiiksek enflasyonun yarattigi yikimdan hizla kurtulup iyilesmistir. Ancak
bu stirecte reel doviz kuru yiikselmis ve cari islemler hesabir 6nemli miktarda agik

vermistir (Mussa, 2003:56).
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Kaynak: IMF Independent Evaluation Office, 2004:10 verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 8: Argantin 1991-1999 Doénemi Reel Efektif Doviz Kuru ve Cari
Islemler Dengesi

Planin etkilerine wuzun vadede bakildiginda ilk yillardaki olumlu
avantajlarinin planin dezavantajlari tarafindan dengelendigi goriilmektedir. Istikrar,
Arjantin ekonomisine yabanci sermayenin donmesine neden olmustur. Artan yabanci
sermaye girisiyle birlikte kredi genislemesi meydana gelmistir. Fakat yine de hem
1995 hem de 1998’de diger iilkelerde ortaya ¢ikan krizler Arjantin ekonomisinde
istikrarsizliklar ortaya c¢ikarmistir. Bu istikrarsizliklarin temelinde krizlere bagh
olarak uluslararas1 sermaye hareketlerinde meydana gelen ani degismeler

yatmaktadir. 1995°de Meksika’da ortaya ¢ikan kriz; 1997-1998°de Giiney Dogu
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Asya iilkeleri ve Rusya’da ortaya ¢ikan kriz ile 1999’da Brezilya’da ortaya ¢ikan kriz
bu siirecte Arjantin ekonomisini etkileyen temel olaylardir. Ozellikle Brezilya
parasinin devaliie edilmesi ile birlikte Arjantin’in dis ticareti 6nemli bir darbe
yemistir. Ortaya ¢ikan krizlerle faiz oranlar1 yiikselmis, yatirimlar gerilemis,
ekonomide negatif bliylime meydana gelmistir (Serensen, 2001:91). Ayrica 1990’
yillarin sonuna gelindiginde enflasyonun diisliriilmesinin para politikasindaki tiim
esnekligin kaybedilmesi pahasina gergeklestigi goriilmiistiir. Para politikasindaki
esnekligin kaybolmasi sonucunda ekonomide ortaya ¢ikan durgunluk siirecinde para
politikas1 araglarina basvurulamamis, boylece mevcut istikrarsizlik daha da
derinlesmistir. Planin uygulanmasinda takinilan kati tutum Arjantin ekonomisini dig
soklara kars1 savunmasiz birakmistir (Onis, 2003:511). Sonugta, 1990’11 yillarin ilk
yarisinda ekonomide saglanan basariya ragmen iilke 2000 yilinda ¢ok derin bir kriz
igerisine girmistir.

Arjantin ekonomisinde ortaya ¢ikan bu kriz gostermistir ki, IMF politikalart
sirdliriilen {ilkelerde istikrar ancak dis kaynak girisi oldugu siirece devam
edebilmektedir. Bu politikalarla bircok gostergede denge saglansa bile artan dis borg
oran1 o llke i¢in dnemli bir risk unsuru olmaktadir. Ekonomik biiylime hedefini
hicbir sekilde i¢cinde barindirmayan IMF istikrar politikalari, lilkelerin dis borg¢larini
cevirmeyecek bir noktaya gelmelerini ise kendi i¢inde barindirmaktadir (Yentiirk,

2005:265).

5.1.4. Arjantin 2001 Krizi

Arjantin’in  1990’l1 yillar1 pek c¢ok iilke i¢in basarili bir model olarak
goriilmiistiir. Ancak 2000°li yillarin basinda iilkenin i¢ine diistiigii durum pek ¢ok
gozlemciyi sasirtmistir. 1990°Ii yillarin basinda parlak bir gelecek vadeden bir
tilkenin, bu kadar kisa bir siire i¢inde geldigi durum kimse tarafindan tahmin
edilememistir.

Arjantin agisindan kosullar 1999 yilinda tersine donmeye baslamistir.
Brezilya parasinin ¢okiisii Arjantin’in ihracat gelirlerinde c¢ok keskin bir diisiise
neden olmustur. Bu gelismeyle birlikte ekonomik biiylime ard arda negatif
diizeylerde seyretmistir. Ancak bazi istisnai durumlar disinda 2001 yilina kadar

finansal piyasalar sarsintisiz kalmistir (Moreno, 2002: 1). Ekonomik kosullarda
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ortaya cikan bozulmayla birlikte ekonomiyi canlandiracak oOnlemler alinmaya
calisilmig, bu dogrultuda IMF’ye 14 Subat 2000 ve 30 Agustos 2001 tarihlerinde
verilen niyet mektuplariyla finansal destek saglanmig, fakat bu canlandirici
onlemlere ragmen iilkede 2001 Kasim-2002 Subat arasindaki dénemde ekonomik
kriz ¢ok ciddi bir sosyal boyut kazanarak siddet eylemlerine doniismiistiir. Arjantin
24 Aralik 2001’de moratoryum ilan etmis ve iki hafta iginde dort hiikiimet
kurulmustur (Inan, 2002:59).
Tablo 4: Arjantin Ekonomik Gostergeleri (1999-2002)

1999 2000 2001 2002
Reel GSYIH % -3,4 -0,8 -4,4 -10,9
TUFE -1,8 -0,7 -1,5 41,0
Cari Islemler Dengesi (milyar$) -11,9 -8,8 -4,5 9,6
Dis Borg (GSYIH %) 51,2 51,6 52,2 42,9
Reel Efektif Doviz Kuru 177,6 184,8 184,7 71,6
Uluslararast Rezervler (milyar$) 26,3 25,1 14,6 10,5

Kaynak: IMF Independent Evaluation Office, 2004:10.

Krizin gelisimine bakildiginda Arjantin, 2000 yilinda uluslararasi sermaye
piyasalarina erisimini biiyiik dl¢tide kaybetmis, 2001 yilinin ikinci ¢eyreginde yogun
sermaye c¢ikis1 yasamis ve mevduat ¢ekilisleri bankacilik sisteminin varligini tehdit
etmeye baglamistir. Bunun iizerine Aralik 2001°de mevduatlar kismi olarak
dondurulmustur. Arjantin’in program kriterlerini yerine getirmedigini géren IMF
O0demelerini durdurma karart almistir. Aralik aymin sonuna dogru borglarinin bir
kismin1 6deyemeyecegini duyuran Arjantin, Ocak 2002’ye geldiginde konvertibilite
rejimine tamamen son verdigini aciklamistir. Bu siirecte peso keskin bir deger kaybi
yasamis, ekonomi dnemli oranda daralmis ve bu daralma 6nemli ekonomik ve sosyal
sonuclar dogurmustur (Hacthasanoglu, 2005:72).

Ug yili agkin resesyondan sonra neredeyse %20’si issiz olan, bankalardaki
paralarini alamayan, iilke paralarinin degeri hizla diisen Arjantin halki acisindan asil
hazin olan, on yillik bir istikrar ve reform doneminin boyle trajik bigcimde sona
ermesidir. Bu trajedinin temel nedeni, siirekli olarak diizenli gelirlerin iizerinde
gerceklesen kamu harcamalaridir (Mussa, 2003:99-100). Bu neden yaninda krizde

Konvertibilite Programi’nin yarattigi zaaflarin da rolii vardir. Arjantin’de ortaya
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¢ikan bu kriz birka¢ agidan dgretici ve ilgi ¢ekicidir (Inan, 2002:57). Ogretici olma

nedenleri;

1.

Hangi doviz kuru ve maliye politikalarinin bir arada uygulanamayacagini
gostermistir.

Yapisal reformlarda gosterilen {istlin performansin basar1 i¢in yeterli
olmayacagmi ve neden sadece bu unsura giivenilmemesi gerektigini
gostermistir.

Nispi fiyatlarda dengesizlik olusturan yapilarin neden uzun siire taginmamasi
gerektigini gostermistir.

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan makro politikalarin gelismis tilkelerdeki
benzer makro politikalarla benzer sonucu vermeyecegi bir kez daha
gorilmiistiir.

Bu krizi ilgi ¢ekici kilan hususlar ise;

Geligsmekte olan iilkelerde kur rejimi kur rejimi tercihi tartismasina 6nemli
ampirik katki yapmistir.

Her ekonominin kaldirabilecegi bir sicak para miktar1 oldugu ve sermaye
hareketlerinin serbestligi diislincesi ile sicak para hareketlerinin serbestligi
diisiincelerinin ayr1 degerlendirilmesi geregi lizerine bir tartisma baslatmistir.
Olusan krizin belirleyici unsuru kamu borg¢laridir ve bu nedenle 6rnek

olusturmaktadir.

5.2. Meksika’da Ekonomik istikrar Sorunu

Uzun yillar kronik enflasyon yasayan bir lilke olmasimna ragmen, Meksika

ekonomisinde enflasyon higbir zaman hiperenflasyon seviyesine ulagmamais, sadece

1983, 1987 ve 1988 yillarinda ii¢ haneli rakamlar seviyesine ¢ikmistir. 1950’li

yillarin ortasindan 1970’li yillara kadar Meksika ekonomisine finansal istikrar ve

ekonomik biliylime hakim olmustur. Bu donemde doviz kurlari ABD dolarina

sabitlenmis, enflasyon ilimli seviyelerde seyretmis, kisi basina diisen milli gelir

yiiksek seviyelere ulagsmistir. 1970’11 yillara gelindiginde ise, petrol fiyatlarinda

yasanan yiikselisle beraber artan petrol gelirleri genigslemeci politikalar1 beraberinde

getirerek tilkenin mali disiplinini bozmustur. Mali disiplinin bozulmasiyla kamu
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borglar1 artmig, ulusal para asir1 degerli hale gelmis ve tilkeden sermaye kagist hiz

kazanmistir (Hacthasanoglu, 2005:20-21).
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Grafik 9: Meksika 1980-2000 Dénemi Yillik TUFE Oranlari

Hizla artan kamu borcunu, Once finansal sistemin ardindan da d6viz kuru
sisteminin ¢okiisl takip etmistir. Bu siireg 1987-1988 yillarinda uygulanan istikrar
programlari ile atlatilmistir. Fakat 1994 yilina gelindiginde yiiksek enflasyonun

neden olmadig bir finansal kaos ve kriz ortaya ¢ikmustir.

5.2.1. 1982-1987 Yillara Arasinda Ortaya Cikan Ekonomik Sorunlar

1976-1982 wyillarinda yeni petrol kaynaklarinin bulunmasi ve beraberinde
uluslararasi alanda artan petrol fiyatlar1 Meksika’y1r genis kamu harcamalarina ve
biitge aciklarina dayali politikalara yoneltmistir. Bu dénemde cari agiklar1 artmus,
enflasyon hizlanmis ve 6zellikle dis bor¢ seviyesi yiikselmistir. Bu arada gelismis
tilkelerde ortaya ¢ikan resesyon gelismekte olan iilkelerin ihra¢ mallarinin fiyatlarini
ve ihracat gelirlerini dnemli oranda diisiirmiistiir. [hracatiin %60’ 1n1 ABD’ye yapan
Meksika bu resesyondan olumsuz yonde etkilenmis, bununla beraber diinya petrol
fiyatlarinda ortaya ¢ikan diislisle birlikte asirt borglu iilkeler sinifina katilmistir

(Yay, 2002:192).
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Tablo 5: Meksika Ekonomik Gostergeleri (1982-1994)

1982 [ 1983 [ 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 [ 1991 | 1992 | 1993 | 1994

% Degisim

TUFE 589 | 101,8 | 65,5 57,7 86,2 | 131,8 | 1142 | 20,0 | 26,7 | 22,7 15,5 9,8 6,9

TEFE 56,1 | 107,4 | 70,4 | 53,6 88,4 | 135,6 | 107,8 | 16,1 233 20,5 13,4 8,9 6,8

lehkUcret 46,0 | 1074 [ 70,4 | 59,5 75,7 | 1342 | 112,2 | 33,7 30,5 29,1 17,5 8,6 6,0
rtis1

Reel GSMH | 39 | 31 | 43 | 38 | -51 | 37 18 | 38 | 50 | 44 | 25 | 02 | 35
Artist

milyar $
ihracat 29,7 31,4 36,2 33,6 | 28,1 35,2 39,6 | 454 | 519 54,9 58,3 64,1 74,1
ithalat 36,8 27,0 33,6 35,0 31,3 33,1 44,5 53,5 63,5 72,7 86,1 91,2 | 106,9

Cari Isl.Den. -6,2 5,6 39 1,1 -1,6 4,1 -2,8 -5,9 -8,1 | -14,9 | -24,8 | -23.4 | -29,7

Ulus. Rezerv | o8 | 39 | 73 | 49 | 57 | 125 | 53 | 63 | 99 | 17,7 | 189 | 251 | 63

Kaynak: Bahgeci, 1997.

Meksika’'nin 1982 yilinda i¢ine girdigi bu dis bor¢ krizi sonraki yillarda
ortaya cikacak istikrarsizliklarin baslangici olmustur. Krizin nedenleri, i¢ ve dis
nedenler olmak tizere iki grupta toplanabilir (Bahgeci, 1997:45); Dis nedenler, dis
diinyadaki daralma ve dis bor¢ olanaklarinin hizla tiikenmesidir. I¢ nedenler ise,
genisletici mali politikalar ve negatif reel faizler sonucu o6zel sektor tiiketim
harcamalarinin artmasi, yurt disina biliylik miktarda sermaye c¢ikisi, reel kurun
degerlenmesi ve dis ticaret dengesinin bozulmasidir. Yine bu yilin se¢im y1li olmasi
nedeniyle uygulanan popiilist politikalar mali genislemenin bir diger nedeni
olmustur.

Secimlerin sonuglanmasinin ardindan hiikiimet yil sonunda IMF destekli, siki
mali ve parasal tedbirleri igeren bir istikrar programi hazirlamistir. Programin kisa
vadeli sonuglar1 olumlu olmustur. i¢ ve dis dengesizlikler giderilmis, enflasyonist
baskilar hafifletilmis ve ekonomik durgunluk yerini ekonomik canlanmaya
birakmistir. Ancak, kisa vadede saglanan bu olumlu gelismeler baslangictaki
kararliligin devam etmemesi nedeniyle uzun vadede yerini olumsuzluklara
birakmistir. 1985 yilinda meydana gelen deprem kamu harcamalarini arttirmis, 1986
yilinda diinya petrol fiyatlarinda meydana gelen diislis ihracat gelirlerini diisiirmiis,
ekonomik faaliyetler daralmis ve enflasyon yeniden hizlanmaya baglamistir

(Yildirim, 2003:64). 1986 yilinda ekonomideki sorunlar1 gidermeye yonelik olarak
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alman Onlemler ile enflasyonun tam olarak oniine gecilememesi iizerine 15 Aralik
1987 tarihinde “Ekonomik Dayanigsma Pakt1” (PACTO) olarak adlandirilan program
uygulamaya konulmustur. Bu program heterodoks 6nlemleri biinyesinde barindiran
antienflasyonist bir programdir.

Temel amaci, enflasyonu diisiirmek olan bu yeni reform programi dort unsura
dayanmistir: Bunlardan birincisi, ililke ekonomisinin uluslararas: rekabete agilmasi
ikincisi, ciddi bir Ozellestirme ve liberalizasyona gidilmesi, {g¢iinciisii, dnceden
belirlenmis bir nominal doviz kuru capasina dayali siki para ve maliye politikasi
izlenmesi ve sonuncusu, hiikiimet, 6zel sektor ve sendikalar arasinda fiyat, iicret ve
doviz kuru artiglarin1 belirlemeye yonelik kapsamli bir sosyal ve ekonomik
sO6zlesmenin yapilmasidir (Hacithasanoglu, 2005:23).

Programin ilk sonucglari olumlu olmustur. Enflasyon orani gerilemistir.
Enflasyondaki diisiisiin yaninda iiretim artmis, siki maliye ve para politikalarinin
yant sira diinya petrol fiyatlarindaki gerilemeye ragmen %1,4 oraninda yillik hasila
artist saglanmistir. Uluslararasi finans kuruluslarinin destegi saglanmistir. Ancak bu
olumlu gelismelere ragmen gelir dagilimindaki bozukluk devam etmistir. Ayrica
enflasyonun bir yil gibi kisa bir siirede 6nemli oranda diigiiriilmesi 7 milyar ABD
dolar1 tutarinda doviz rezervi kaybi ve 2,4 milyar ABD dolari cari iglemler agig1 gibi
olumsuzluklar1 beraberinde getirmistir (Yildirim, 2003:66). Bu gelismeler {izerine
Aralik 1988 tarihinde dolara baglanmis sabit kur politikasina dayali ve IMF destekli
ikinci bir istikrar programi devreye sokulmustur. 1989-1994 yillarim1 kapsayan ve
istikrar siirecinin ikinci ayag1 sayilabilecek bu programla fiyatlar (iicret, kur ve KiT
mal fiyatlar1) yeniden ayarlanmustir. Ikinci programda hedef enflasyonun
diisiiriilmesi yerine siirdiiriilebilir bliylimenin saglanmasi seklinde tespit edilmistir.
Bu programla birlikte sabit kurdan kontrollii kur artisina gegilerek bir dolara karsilik
giinliik bir pesoluk devaliiasyona izin verilmistir. Dis borglar yeni bir ddeme
programina baglanmis ve bdylece ekonomide yeni bir gliven ortami olusmustur.
Ayrica yapisal reformlara kararlilikla devam edilmis ve Ozellestirmeye hiz
verilmigtir.

Bu politikalar diistik biiylime ve yiiksek enflasyonla gegen uzun bir siireden
sonra ekonomik iyilesmeye neden olmustur. 1989°dan 1994’e kadar gecen siirede

Meksika’nmn ortalama GSYIH orani %3.9 olmustur. 1993 yilinda enflasyon oram
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yirmi yildan fazla siireden sonra ilk defa tek haneli rakamlar seviyesine kadar
gerilemistir. Bu arada 1990-1994 yillar1 arasinda 104 milyar dolar tutarinda tlkeye
sermaye girisi olmustur. Bu rakam bu déonemde gelismekte olan iilkelere olan toplam
sermaye girisinin %20’si civarindadir (Martinez, 1998). Boylece Meksika, hem borg
Odeyebilir, hem de yurtici ve uluslararasi piyasalarda sermaye hareketlerinin

yonelebilecegi giiven tazelemis bir lilke konumuna gelmistir (Bahgeci, 1997:51).

5.2.2. Meksika 1994 Finans Krizi

Meksika 1994 Krizi, Aralik 1994°de finansal panik seklinde ortaya ¢ikmuistir.
Bu krizin temel nedenleri, 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda olumlu
konjoktoriin etkisiyle iilkeye gelen kisa donemli sicak paranin degerlenmis kur,
yiikksek cari islemler acigi, Ozel tasarruflardaki azalma ve politik istikrarsizlik
nedeniyle aniden iilkeden ¢ikmaya baslamasidir. Bu kriz daha onceki yillarda
yasanan krizlere bazi yonlerden benzemektedir. Her seyden once bu kriz makro
ekonomik dengelerin bozulmasindan ya da enflasyonun kontrol edilemeyecek
seviyelere c¢ikmasindan ortaya ¢ikmis bir kriz degildir. Bu kriz, nedenleri reel
degiskenlere dayanmakla birlikte farkli boyutlari olan bir krizdir (Bahgeci, 1997:52).
Kriz 1994’teki beklenmeyen soklar, bu soklara karsi alinan yetersiz dnlemler ve

zamaninda miidahale etmemenin ardindan yasanan panik sonucunda ortaya ¢ikmaistir.

peso/dolar doviz
kuru

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Kaynak: United States General Accounting Office, 1996: 46.
Grafik 10: Yillik Ortalama Peso / Dolar Doviz Kuru: 1988-1994
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Bu krizin temel nedenlerini su bagliklar altinda siralayabiliriz (Ener ve
Demircan, 2004:57);
1. Meksika’ya giren kisa vadeli yabanci sermayenin artisi ulusal paranin deger

kazanmasina ve cari islemler dengesinin agik vermesine neden olmustur.

Cari islemler Dengesi/GSYIH

10
3
51 2.8
\ 7.7
L4 5,1 74 6.4
0 H | | | | | |
ST 24 . l
- -5.8
<10 | -7,5
-15 4
-14.,6
20 +
25 | i
e 23,4
-30 ¢ 8.8
.35

Cari islemler Dengesi (milyar$)

Kaynak: United States General Accounting Office, 1996: 42.

Grafik 11: Meksika Cari Islemler Dengesi ve GSYIH’ya Orani (1988-1994)

2. Ulkedeki politik istikrarsizlik, yolsuzluk, kamunun kotii yonetilmesi gibi
unsurlar yabanci yatirimcilarda gliven bunalimina neden olan bir ortam
olusturmustur.

3. Biitge aciklarini finanse etmek igin i¢ bor¢lanma yoluna gidilmistir. Bunun
sonucunda dolara endeksli bonolarin (Tesebonos) devletin borglar1 igindeki
yeri giderek artmistir. Boylece kisa vadeli bonolara duyulan giiven azalmaya
baslamistir. Bu donemde ABD’de faiz oranlarinin yiikselmesi iilkeden
sermaye ¢ikigini hizlandiran 6nemli bir etken olmustur. Bu durum {ilkede faiz
oranlarinin ylikselmesi ve doviz rezervlerinin tilkenmesi ile sonuclanmistir.
Meksika hiikiimetinin ¢ikardigi bor¢lanma kagitlarinin faiz oranlarinin

yiiksekligine karsin Meksika pesosunun eksik degerlenmis olmasi nedeniyle iilkenin
O0deme glicii olmasina ragmen yabaci yatirimeilar yatirnmlarini durdurmuslardir. Bu
kararlarinda daha sonraki aylarda enflasyonun artacagi beklentisi ve Meksika’nin
borg¢larin1 6deyemeyecegi korkusu etkili olmustur. Belirsizligin ~ artmasi  {izerine

dolara endeksli tesobono sahipleri hiikiimetin bor¢larini1 6deyemeyecegini diisinerek

108



ellerindeki bonolar1 satmaya baslamislardir. Aralik 1994°{n ilk haftalarinda peso
yaklagik olarak %20 oraninda deger yitirmis, yapilan devaliiasyonla birlikte dolar
cinsinden i¢ bor¢ stokunun artmasi ve bonolarin hizla nakde ¢evrilmesi hiikiimetin

bir anda likiditesiz kalmasina neden olmustur.

' ' '
=N EN () o N EN =N o

‘ B Dogrudan Yatirimlar O Portfoy Yatirimlari B Diger Yatirimlar ‘

Kaynak: Giiloglu, 2002:119.
Grafik 12: Meksika’nin Sermaye Hareketleri (GSYIH %)

Sonugta Meksika’da reel doviz kurunun degerlenmesi, kisa vadeli dis borcun
onemli oranda artis1, dis agiklarin hizla ylikselmesi, bunlarin yaninda zayif finansal
sistem dOviz piyasalar1 lizerinde gli¢lii baskiya neden olmustur. Pesoya kars1 yapilan
bu spekiilatif baskilar 22 Aralik 1994 tarihinde sabit kur sisteminin terk edilmesine
neden olmus ve bu tarihten sonra déviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir (Bahgeci,
1997:54; Martinez, 1998).

Meksika’da ortaya cikan bu kriz yayilma etkisi (Tekila Etkisi) ortaya
cikarmigtir. Krizin yansimalar1 en fazla Arjantin ve Brezilya’da hissedilmistir (Yay
ve digerleri, 2001:34). 1994 krizi, 31 Ocak 1995 tarihinde ABD’nin ve uluslararasi
finans kuruluglarinin yardim programini agiklamasiyla ¢oziilmiistiir. Bu programla
IMF, DB, Amerikalararas1 Kalkinma Bankas1 (IDB) ve Amerikan Hazinesi’'nin bir
araya getirdigi 50 milyar dolarlik yardim paketiyle yabanci yatirimlar giivence altina
alimmigtir. Saglanan dis kaynagin yani sira, Meksika hiikiimetinin hazirladigi ve
uygulamaya koydugu pakette krizin atlatilmasinda etkili olmustur. Hazirlanan yeni
programda amac cari aciklar1 azaltmak, kontrol dis1 olan enflasyonu onlemek ve
biiylik zarar goren bankacilik sistemini yeniden diizenlemek seklinde belirlenmistir.
Bu amaglar dogrultusunda programda makroekonomik politikalari, uluslararasi
yardimi, bor¢ yOnetimini, yapisal reformlari ve bankacilik sistemini kapsayan

onlemler yer almistir.
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Grafik 13: Meksika 1994-2000 Donemi Biiyliime ve Enflasyon Oranlari

Meksika ekonomisinin kriz sonrasinda giiniimiize kadar uzanan donem
performansi degerlendirildiginde genel olarak olumlu bir tablo c¢izilmektedir. Bu
olumlu tablonun altinda wuygulanan saglam makroekonomik politikalarin,
Meksika’'nin en biiyiik ticaret partneri olan ABD’nin ekonomik durumundaki

canliligin, yapilan uluslararasi yardimlarin ve petrol fiyat artiglarinin énemli rolii

vardir (Yay, 2002:203).

5.3. Brezilya’da Ekonomik istikrar Sorunu

Latin Amerika’da sik sik krizlerle karsi karsiya kalan bir diger iilke
Brezilya’dir. Ozellikle ekonomide yiiksek oranli enflasyonun varligi kisa araliklarla
istikrar programlar1 uygulamayi gerektirmistir.

Brezilya’da yiiksek oranli enflasyon, 1950’lerin ikinci yarisinda hiikiimetin
endiistrilesme programi baglatmasi ve agir kamu yatirnmlarina girismesiyle
baslamistir. 1959-1964 ve 1979-1985 donemlerinde ortaya c¢ikan Onemli biitce
aciklartyla birlikte arz soklariyla endekslemenin karsilikli etkilesimi enflasyonun hiz
kazanmasinda etkili olmustur (Yildirim, 2003:60). Ulkede yiiksek oranli enflasyon
1960’1 yillardan itibaren 1990’11 yillarin ortalarna kadar varligini stirdiirmiistiir.

1980’11 yillarda enflasyon oranit %100’l asana kadar gecen siire i¢ginde enflasyonla

110



birlikte yasamaya alisildigi ig¢in ¢ok ciddi bir onlem alinmamistir (Dogruel ve
Dogruel, 2006:95).

1964 yilinda enflasyonu ii¢ yillik siirede asamali olarak diisiirmeye yonelik
bir istikrar programi yiiriirliige konmustur. Programin temel unsurlari; biitge agiginin
azaltilmas: ve biitce denkliginin saglanmasi, gelirler politikasinin politika araci
olarak kullanilmasi, kiiciik ve diizenli zaman araliklariyla déviz kurunun devaliie
edilmesi, sermaye ve isgiicii piyasalarinda endekslemeye gecilmesidir. Programin
uygulanmasiyla kamu sektérii agig1 1963 yilinda GSYIH’nm %4,3’iinden 1965°de
%1,6’sma gerilemistir. Enflasyon siireci cari ve gecmis enflasyon arasindaki baglanti
kirilarak inise gecmistir. Ucret ayarlamalar1 gecmis enflasyon oranma gére degil,
gelecekteki ve resmen empoze edilen enflasyon oranina gore yapilmustir. Ucret
enflasyonundaki diisiis kamu sektdrii fiyat artisinin ve déviz kuru deger kayiplarinin
etkisinin ortadan kaldirilmasina yardimeir olmustur. Reel iicretlerdeki diislis bir
yandan biitce dengesinin saglanmasina, 6te yandan iilkenin dig rekabet giliciiniin
artmasina katkida bulunmustur. Fiyat kontrolleri sadece kamu mallarin1 degil aym
zamanda bazi temel mallar1 ve tarimsal iirlinleri de kapsamistir. Programla birlikte
finans piyasalarinda 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Bu piyasalarda endekslemeye
gidilerek bir yandan yurtici tasarruflar tesvik edilirken 6te yandan kamusal borg
sektorli igin piyasalar olusturulmustur (Ruge-Murcia, 1997).

Enflasyon 1964’iin baslarinda %144 iken 1965°te %57,5’e, 1966°da %38’e
kadar diigmiistiir. Istikrar programmin ilk yilinda endiistriyel iiretim %35 oraninda
gerilemistir. Ancak 1966 yilinda endiistriyel tiretim kriz 6ncesi diizeyinin %6 iistiine
cikmistir (Parasiz, 2002:296).

Ekonomideki bu iyilesmelere ragmen enflasyon orant 1979 yilindan sonra
tekrar yiikselise geemistir. 1980’11 yillarin ortasina gelindiginde hizla artan biitce
aciklari, dis bor¢ stokunun artmasi sonucu uluslararasi piyasalardan igeriye kaynak
aktarmada meydana gelen tikanikliklar ile birlikte enflasyon artmis, liretim artis hiz1
yavaglamis ve yatirimlar gerilemistir (Dogruel ve Dogruel, 2006:96). 1980 yilinda
%132,6 seviyesinde olan enflasyon oranlari 1989 yilinda %629,1 seviyesine 1990
yilinda ise %2948 seviyesine ¢ikarmigtir. Artan enflasyon oranlart bu yildan sonra

gerilemeye baslamis ancak yine de yiiksekligini korumustur.
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Grafik 14: Brezilya 1980-2000 Dénemi TUFE Oranlar1 (2000=100, ort.)

Brezilya’da 1980’li yillarin ortalarina kadar kararsiz ancak yiiksek bir
biiyiime hizi yakalanmistir. Biiylime oranlarinda yildan yila biiyiik farkliliklar
meydana gelmesine ragmen donem ortalamasi dikkate alindiginda biiyiime orani
yiiksek olmustur. 1983 yili baginda Brezilya enflasyon oranini azaltmak ve 6demeler
dengesini iyilestirmek amaciyla IMF destekli bir istikrar programi uygulamaya
koyulmustur. Biitce agi§inin azaltilmasi bu planin temel 6gesidir. Siibvansiyonlarin
kesilmesi ve dolayli vergi oranlarinin arttirilmasityla GSYIH nin bir orami olarak
biitge acig1 1982°de %8,3’den 1983°de %4,8’e ve 1984’de %2,7 e diisiiriilmiistiir.

Fakat bu arada yillik enflasyon orani {i¢ haneli rakamlar seviyesine ylikselmistir.
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Kaynak: www.imf.org verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 15: Brezilya 1980-2000 Dénemi GSYIH Oranlari (sabit fiyatlarla)
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5.3.1. Cruzado Plani

1985 yilinin Mart ayinda yirmi bir yillik askeri idarenin ardindan yonetime
gelen hiikiimet ekonomideki sorunlarin ve 0Ozellikle yiiksek enflasyonun Oniine
geemek icin ortodoks ekonomik politikayr yiiriirlige koymustur. Bdylece kamu
harcamalarinda kesintiye ve parasal genislemede kisintiya ve Nisan ayinda fiyatlarin
dondurulmasi1 yoluna gidilmistir. Her ay dnceden belirlenen mini devaliiasyon semasi
yiirlirliige konulmustur. Ancak bu asamali politikalar enflasyon oraninda istikrarin
saglanmasinda basarili olmamis ve sonugta Cruzado Plan1 ad1 verilen yeni bir istikrar
programi1 28 Subat 1986 tarihinde uygulamaya konulmustur.

Cruzado Plani, parasal reform olma &zelligine sahip bir istikrar programidir.
Programin amaci, enflasyonu hizli ve kesin bir sekilde asagi ¢cekmektir. Bunun i¢in
oncelikle yeni para birimi cruzado olusturulmus ve 1 cruzado = 1000 cruzeiro olarak
belirlenmistir (Yildirim, 2003:61). Planla birlikte ticretlerde endeksleme sistemi
kaldirilmis, tcretler son altt ayin ortalama satin alma giicline gore cruzadoya
doniistiiriilmiis, bir siire sonra ise kismen dondurulmustur. Fiyatlar da {cretlerde
oldugu gibi yeni para birimine doniistiiriilmiis, ayn1 zamanda tiiketici fiyat endeksi
degistirilmigtir. Ayrica sabit doviz kuru uygulamasina geg¢ilmis, kamu maliyesinde
yapilan vergi reformuyla da biitce agiklar1 kapatilmaya ¢alisilmistir.

Ug aylik kisa bir siire igin uygulanan bu Plan ile ilk baglarda iiretim
genislemesi gerceklesmisse de, sonraki yillarda bu genisleme devam etmemistir.
Uygulanan program biitce agiklar1 tizerinde iyilestirici bir etki yaratmamistir.
Devletin tirettigi mallarin fiyatlarinin dondurulmasi buna karsilik vergi oranlarinin
arttirllmamasi sonucu biitce aciklar1 artarak varligimi siirdiirmiistiir (Dogruel ve
Dogruel, 2006:69). Planin basarisiz olma nedenleri (Ener ve Demircan, 2004:69);

1. Planin heterodoks yoniinii olusturan fiyat dondurmalari faydali sinirin 6tesine
gecmistir. Alinan bu kararin ya da kararsizligin sonucunda fiyatlarda biiylik
bir patlama ve doviz kuru ile faiz oranlarinda ciddi seviyede sapmalar
olmustur.

2. Planin ortodoks yoniindeki diisiik faiz oranlari ve asirt kredi genislemesi
ekonominin asir1 diizeyde parasallasmasina neden olmustur. Plan kamu
isletmeleri tarafindan belirlenen fiyat ve tarifeler dnceden ayarlanmadan

kabul edilmistir. Kamu isletmelerinin fiyat ve tarifeleri enflasyona gecikmeli
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olarak ayarlanmigtir. Bu durum kamu agiklarin1 daha da arttirmigtir. Bunun
yaninda merkezi ve yerel kamu harcamalar1 yeteri kadar kontrol edilememis
ve kamu sektoriinde agiklar meydana gelmistir.

3. Plan baglica kamu iktisadi kuruluslarinin irettikleri mallarin fiyatlarini
dondurmadan 6nce uygulama yapmalarina zaman tanimadan biitce agiklarinin
artmasina neden olarak kendi kendini yok eden unsurlar1 iginde tagimistir.
Sonugta, Cruzado Plani iicret ve fiyat kontrolleri arasindaki uyumun

gerceklestirilmedigi, fiyat dondurma politikasin1 destekleyecek mali reformlar gibi
yardimct politikalarin  devreye sokulmadigi, toplumsal destegin saglanamadigi
basarisiz bir istikrar programi olarak kalmistir (Dogruel ve Dogruel, 2006:100).
Sonraki yillarda uygulamaya konulan programlarda Cuzado Plani gibi
basarisizlikla sonu¢lanmistir. Bresser veya Novo Cruzado Plani (Haziran 1987),
Summer Plani (Ocak 1989), Collor Plan1 (1990) bu siiregte uygulamaya konulup
basarisiz olan planlardir. Bu programlarin basarisizlikla sonuglanmasiyla enflasyon

orani dort haneli rakamlar seviyesine ylikselmistir.

5.3.2. Real Plam

1990-1994 yillar1 arasinda kamu sektdriinii biitiin olarak yapilandiran, yogun
bir 6zellestirme programini devreye sokan ve dis rekabete acilan Brezilya, bir yandan
da ekonomideki endekslemeyi giderici pek ¢ok onlem almis, bor¢lart konusundaki
moratoryum durumunu IMF ile goriismeye baglamistir. Bu olumlu gelismeler
sonrasinda Real Plan1 devreye sokulmustur.

1993 sonunda ilan edilip 1994 Haziran’inda uygulamaya konulan IMF
destekli Plan {i¢c asamadan olusmustur. Ilk asamada kamu maliyesinin diizeltilmesi,
ikinci asamada enflasyonist beklentilerin ve ekonomideki temel fiyatlarin reale ve
realinde eski para birimi cruseiroya her giin degisken kurlarla endekslenmesi, son
asamada ise yeni para birimi olarak realin kabul edilmesi hedeflenmistir. Programda
¢ipa olarak doviz kuru kullanilmistir (Toprak, 2001:149).

1999 yilina kadar uygulanan Plan ile, enflasyon dort haneli rakamlar
seviyesinden %1-3’ler seviyesine inmis, daraltici politikalar ile birlikte yillik %4’ lik
bliylime hiz1 yakalanmistir. Ancak buna ragmen Plan’in tam bir basar1 sagladig

tartismalidir. Collor Plani ile saglanan ticaret fazlasi izleyen yillarda ticaret agiina

114



doniismiistiir. Program siiresince yurtigi tasarruflar azalmistir. Senyoraj gelirleri hizla
diismiis ve harcamalar artmistir. Ayrica kamu borglar1 da Plan baglangicindan
itibaren ii¢ kat artmistir (Dogruel ve Dogruel, 2006:102). Bu olumsuz sonuglar hem
dezenflasyon stratejisinin hem de alinan politika kararlarinin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Bu gelismeler sonrasinda, Rusya’da ortaya ¢ikan kriz Arjantin vasitasiyla
Brezilya’y1 da etkisi altina almigtir. Bu son krizle birlikte 2002 yilinda IMF ile yeni
bir istikrar programi anlagmasi imzalanmistir. Brezilya, bu anlasma bitmeden kredi
boyutunu arttirarak yenilerken, gézden gecirmeleri diizenli olarak tamamlamis ve
Eylil 2003‘ten itibaren kendisine IMF tarafindan taninan kredi olanagini
kullanmama yolunu se¢mistir. BOylece Brezilya’nin giiven saglamasi ve krizin

etkisinden ¢ikmas1 ancak 2002 yilinda miimkiin olabilmistir.

5.4. Sili’de Ekonomik istikrar Sorunu

Sili ekonomisi birka¢ maden ihracatina bagli olan kiiglik bir tilkedir. Bakir ve
nitrat madenleri ekonomide Onemli bir yer tutmakta, bunlarin ihracatindan elde
edilen gelir doviz ihtiyacinin biiylik bir boliimiinii karsilamaktadir. Bu nedenle diinya
bakir fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar Sili ekonomisini 6nemli olgiide
etkilemektedir.

Sili 1930’lu yillarin basindan 1974 yilina kadar ithal ikameci sanayilesme
stratejisi izlemis ve agirhik dis ticaret ve doviz kuru politikalar1 {izerinde
yogunlagmistir. Bu donemde sermaye girisleri lizerinde hicbir kisitlama mevcut
degilken, sermaye ¢ikislar1 oldukga kontrol altinda tutulmustur. 1960’larin sonunda
GSYIH artis1 yalnizca yillik %2,1°e diismiistiir. Enflasyon oram yillik %30, igsizlik
orani ise %6 seviyesinde gerceklesmistir. Diger iilkelerin aksine Sili’de kronik
enflasyon 1980’li yillar yerine 1970’1li yillarda meydana gelmistir. 1970’11 yillarda
enflasyonun kronik bir hal almasinin temel nedeni bu donemde iktidara gelen
Allende Hiikiimeti’nin sosyalist ekonomiye dogru radikal doniisiimii gerceklestirmek
icin uyguladig1 politikalardan kaynaklanmaktadir. Uygulanan popiilist politikalar
enflasyonun ivme kazanmasinda 6nemli rol oynamistir. 1973 sonuna gelindiginde
Sili makroekonomik gostergeleri énemli 6lgiide dengesizlik gostermistir. Ozellikle

uygulanan politikalar sonucu kamu sektdrii agign 1970’lerde GSYIHmin %6,7
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seviyesinden, 1973’de GSYIH’nin %30,5’ine ¢ikmustir. Yine bu yilin sonunda

enflasyon orani %467,5 seviyesine ulagmistir (Corbo ve Solimano, 1991: 3-5).
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Kaynak: Corbo ve Solimano, 1991:6 ve www.bcentral.cl/eng verilerinden
¢izilmistir.
Grafik 16: Sili 1961-1980 Dénemi GSYIH ve TUFE Oranlar1 (1961-1980)

Allende Hiikiimeti’nin uyguladig1 politikalarin ve o6zellikle ekonomi
politikalarinin basarisizlikla sonuglanmasinin ardindan Eyliil 1973°de askeri hiikiimet
yonetime gelmistir. Askeri hiikiimetin isbasina gelmesiyle ekonomik alanda hizli
yapisal reformlar uygulamaya konulmus ve ekonomide radikal tedbirler alinmistir.
Askeri hiikiimetin ekonomiye yonelik {i¢ temel hedefi olmustur. Bunlar; ekonominin
liberallesmesi, ozellestirme ve kamu sektoriiniin yeniden yapilandirilmas: ile fiyat
istikrarinin saglanmasi ve 6demeler dengesi krizlerinden kagiilmasidir. Hiikiimet
onceligi enflasyonun diisiiriilmesi yerine Odemeler dengesinin saglanmasina
vermistir. Bu nedenle enflasyon yine yiiksek seviyelerde kalmistir. Nisan 1975°de
daraltic1 para politikas1 uygulanmis ve hiikiimet harcamalarini azaltarak mali agig
ortadan kaldirmustir. Programin ilk etkisi GSYIH nin diismesi ve igsizlik oranmnin
artmasi olmustur. 1977 yilina gelindiginde ekonomik biiylime basglamis ve yillik
enflasyon orani gerilemistir. Ocak 1978 de hiikiimet 6nceden ilan edilen doviz kuru
rejimine, 1979’da ise sabit doviz kuru politikasina gee¢mistir. Bu politikalar

sonucunda enflasyon %9’lar seviyesine gerilemistir (Conway and Warnack, 1997).
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Grafik 17: Sili’nin Issizlik Oranlari

Sermaye hareketleri Ttzerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla 1977-1979
doneminde artan sermaye hareketleri, yurtici mal talebindeki artis1 karsilamayi
kolaylastirmis ve rezervler artmistir. Uygulanan sabit kur politikasi sonucu reel kur
degerlenmis, bunun sonucunda ithalat artmis, ihracat azalmis ve dis ticaret dengesi
bozulmaya baglamistir. 1981 yilinda diinya bakir fiyatlarinda meydana gelen
%10’luk azalma Sili’nin ihracat gelirlerinde 6nemli diisiis meydana getirmistir. Bu
gelismeler karsisinda zamaninda tedbir alinmamasi ekonomik daralmay1 beraberinde
getirmistir. Merkez Bankasi’nin sermaye girislerini sterilize etmeye c¢aligmasi, faiz
oranlarint yiikseltmistir. Diger Latin Amerika {ilkelerinde yasanan finansal
problemlerin etkisi, asir1 degerli kur politikas1 ve devaliiasyon beklentileri sonucu
1981 yili sonlarinda finansal kriz baglamistir (Bahgeci, 1997:40).

Krizin ortaya ¢ikmasiyla yeni bir ortodoks istikrar programi uygulanmaya
konulmustur. Bu program, yapisal reformlar yerine daha ¢ok ihracat ve ithalatta
uygun olacak reel kur politikasini belirlemeye yonelik politikalardan olusan, {i¢ yillik
bir siireci kapsayan, IMF, Diinya Bankas1 ve ABD destekli bir istikrar programidir.
Bu programla uzun donem biiyiime siirecinin olusturulmasi hedeflenmistir. 1982
yilinda ortaya ¢ikan krizin diger lilkelere kiyasla daha hafif atlatilmasinin nedeni,
yapisal reformlarin 1970°li yillarda gergeklestirilmis olmasidir. Sili’nin bir diger
avantaji ise, bu reformlarin askeri dikta yonetimi i¢inde yapilmis olmasidir. Bu
nedenle ekonomik doniisiim hizla gergeklesmis, fakat istikrardan saglanan faydanin

maliyeti oldukca yiliksek olmustur (Yildirim, 2003:69).
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Grafik 18: Sili 1980-2000 Dénemi GSYIH ve TUFE Oranlari

1982 krizi sonrasinda $ili, 6dedigi yiiksek sosyal maliyetin karsiliginda giiclii
bir makroekonomik performans elde etmistir. 1986-1989 doneminde ekonomi
%6’nin iizerinde bir bilylime performansi gostermistir. Enflasyon orani siki para
politikasinin etkisiyle %20’nin altinda kalmistir. Cari islemler dengesi iyilesmistir.
Issizlik oran1 azalmistir. Bu bagarmin diger iilkelere kiyasla kismen daha kisa siirede
ve daha kolay saglanmasinin bir nedeni yapisal donilisiim reformlarinin daha 6nce
baslatilmasidir. Bunun yaninda istikrar siirecinin ve elde edilen basarilarin baskici bir
politik yonetim altinda gerceklestirilmis olmasi diger 6nemli bir husustur (Bahgeci,
1997:43).

Sili ekonomisinde 1990’1 yillara kadar ortodoks istikrar politikalari
uygulanmistir. Ortodoks politikalarin beraberinde uygulanan yapisal politikalar ve
onceden ilan edilen kur sistemi ekonomide istikrar saglayict bir etki meydana
getirmistir. 1990 yilindan itibaren uygulanan ortodoks politikalarin yaninda 6zellikle
yabanci yatirimlar tesvik edici politikalara agirlik verilmistir. Bu uygulamalarla
birlikte makro ekonomik gostergelerde dnemli iyilesmeler meydana gelmistir. 1994-
1998 yillar1 arasinda pek c¢ok iilke kriz icindeyken, Sili ekonomisi yillik %6,9
oraninda biiylimiistlir. Bu biiylime siireci 1999 yilina kadar devam etmistir. Bu arada
enflasyonun Oniine ge¢mek icin uygulanan politikalar sonucu $ili enflasyonu

uluslararasi enflasyon seviyelerine kadar gerilemistir (Simsek, 2003:137).
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5.5. Israil’de Ekonomik Istikrar Sorunu

Israil istikrar programi uygulayan birgok iilkeden farkli olarak yiiksek
enflasyon ge¢misi olmayan bir iilkedir. 1950°1i ve 1960’11 yillarda hizli bir biiyiime
ve diisiik enflasyon oranina sahip olan Israil’de, yiiksek enflasyonla 1970°li yillarda
tanisilmigtir.

Israil 1970°li yillarin basina kadar yiiksek biiyiime performansini siirdiirmeyi
basarmistir. Bu biiylime potansiyeline dayanarak 1970-1980 yillar1 ararsinda olusan
yiiksek i¢ talep iilkenin bulundugu cografi konum ve toplumun sosyo-politik yapisi
gruplagmalara, giderek i¢ dengenin bozulmasina ve dengesiz bir gelir dagilimina
neden olmustur. Bu siliregte ortaya cikan iki petrol soku ekonomik dengelerin
bozulmasinda rol oynamistir. Altyapt yatirim harcamalarinin kisilmasiyla ortaya
c¢ikan kaynak, dis soklarin etkisini azaltmak icin sosyal transferler ve siibvansiyonlar

olarak halka verilmis, boylece biit¢e agiklar1 Gnemli oranda artmuistir.

1964(1965|1966|1967 [1968(1969(1970|1971{1972|1973|1974|19751976/1977|1978|1979 |1980|1981/1982 | 1983|1984|1985/1986/1987 | 1988|1989 {1990

\! 0] 3 6 |12 | 141514 | 8 7 9 | 1822 | 11 |155] 20 | 12 |17,3]22,5[16,5| 10 | 20 | 5 |-2,5/-0,8|1,5| 5 |25

Kaynak: SADKA verilerinden ¢izilmistir.
Grafik 19: israil’de Toplam Kamu Sektérii Aciklar:

Israil’in dis kaynak sikintist olmamasi kaynaklarin gesitli talepleri
kargilamakta kullanilmasina neden olmustur. Reel iicretlerin artmasi {irlin
maliyetlerini arttirarak {ilkenin rekabet giiclinlii azaltmis ve giderek dis dengenin
bozulmasina neden olmustur (Bahgeci, 1997:65). 1980°li yillarin ortalarindan
itibaren ekonomik durum giderek bozulmus ve enflasyon ii¢ haneli rakamlar

seviyesine yiikselmistir.
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Grafik 20: Israil 1960-1989 Dénemi Enflasyon Oranlari

Israil ekonomisinde yiiksek enflasyona diisiik biiyiime hizi, dis kriz ve 6nemli
oranlarda biitce agiklar1 eslik etmistir. Israil’de 1984 yilinda enflasyon orani
%450’1ler seviyesine cikmustir. Yiiksek biitce acigi, gevsek para politikasi, artan
O0demeler dengesi agiklar1 ve devaliiasyonlar sonucunda biiyliyen enflasyonist ortam
icinden ¢ikilmaz hal almis ve bir istikrar programi uygulanmasini kaginilmaz hale
getirmistir.

1985 programi, yiiksek enflasyonu sona erdirmek igin olusturulmus bir
heterodoks istikrar programidir. Programin uygulanmasina 1 Temmuz 1985 tarihinde
baslanmis ve 1 Agustos 1986 tarihinde uygulama son bulmustur. Program ig¢in
ongoriillen bir yillik siirenin ilk ti¢ ay1 “ekonomik acil onlem dénemi” olarak
belirlenmistir. Programin temel hedefi yillik ii¢ haneli rakamlar seviyesine ¢ikan
enflasyon oranlarini iki haneli rakamlar seviyesine indirmek ve ddemeler dengesi
problemini ortadan kaldirmaktir. Bu programin en 6nemli 6zelligi toplumun biiyiik
bir kesimini temsil eden gruplarin bir araya gelerek uzlasma ortami iginde
uygulanmasidir. BOylece programa tam destek saglanmistir. Programin hazirlik
asamasinda olusturulan ¢alisma grubu Maliye Bakanlig1 ve Bakanliga bagli birimler,
diger bakanlik temsilcileri, parlemento iiyeleri ve 6zel ilgi gruplarimi temsil etmek
lizere yiirliitme delegeleri, 6zel sektor temsilcileri ve sendikalar, igveren temsilcileri,
tiniversite iyeleri, yar1 akademik aragtirma gruplari ve ekonomistler ile halk

temsilcilerinden meydana gelmistir (Bahgeci, 1997:67).
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Program hedeflerine ulagsmak i¢in kamu siibvansiyonlar1 kaldirilmis, vergi
gelirleri arttirilmis, hiikiimet, is¢i ve isveren temsilcileri arasinda programla tutarli
ticret anlagmasi yapilmis, ulusal para birimi (sekel) %19 oraninda devaliie edilmis ve
1$=1500 sekel olacak sekilde sabitlenmis, endeksleme kaldirilarak {icretler
dondurulmus ve fiyat kontrolleri baslamistir. Aylik enflasyon oranlarinin diismesiyle
birlikte fiyat kontrolleri asamali olarak kaldirilmistir. Krediler reel anlamda azalmais,
para arzi artmis, doviz tevdiat hesaplari azalmistir. Biiylime saglanmasina ragmen

igsizlik oranlarinda kiiciik bir artis meydana gelmistir (Ener ve Demircan, 2004:70).
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1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
‘DissizlikOram 5.1 5 4,5 5.9 6,7 7,1 6.1 6,4

Kaynak: SADKA verilerinden ¢izilmistir.
Grafik 21: Israil 1981-1988 donemi Issizlik Oranlari

Israil program uygulamasinda birden ¢ok nominal ¢ipa bir anda sabit
tutulmustur. Kur temel nominal ¢ipa olarak segilmistir. Once iicretler dondurulmus,
daha sonra déviz kurlar1 devaliie edilip sabit tutulmustur. Ucretlerin dondurulmasina
karsilik sendikalar, fiyatlarin da dondurulmasini isteyince politik sebeplerle birden
cok nominal ¢ipa giindeme gelmistir.

Israil istikrar programi kura dayali heterodoks istikrar programlari i¢inde en
basarilis1 olarak bu tip programlar i¢in Ornek teskil etmektedir. Bu basarili
programdan c¢ikarilacak dersler (Bahgeci, 1997: 72-73);

1. Programin olumlu sonuglar vermesi ancak basarisiz birka¢ istikrar
girisiminden ve ekonomideki tiim kesimlerin enflasyondan yeteri kadar

etkilenmesi sonucu miimkiin olmustur.
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Gerekli 6nlemlerin uygulamaya konulmasinda karar birliginin yani toplumsal
uzlagsmanin saglanmasi politik ekonomi agisindan Onemlidir. Heterodoks
yaklagimin ortodoks ¢oziimlere gore 6n plana ¢ikip kabul gérmesi bu nedenle
uzun zaman almistir.

[srail’in basarisinin ardinda kararlilik, ciddiyet, politikalarm sonuna kadar
uygulanmas1 ve yaratilan uzlasma ortaminin yani sira Israil’e 6zgii bazi
ozellikler de (kiiciik bir tilke olmas1 gibi) mevcuttur.

Programin siirdiiriilebilirligi toplumsal destegin yani sira reel dengelerin 6diin
verilmeden kurulmasi ve nominal ¢ipa veya c¢ipalarin tamamlayici rol
oynayarak enflasyonit beklentilerin kirilmasi ile miimkiin olmustur.

Yerinde ve zamanlamasi iyi olan bir dis deste§in ortaya cikaracagi olumlu
sonuglar Israil drneginde cok acik goriilmiistiir. Israil istikrar programinin

basarisinda ABD desteginin pay1 ¢cok fazladir.
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1980(1981|1982|1983|1984|1985|1986|1987|1988|1989|1990|1991(1992|1993|1994|1995]1996|1997|1998 1999|2000 2001 |2002|2003|2004 |2005 [ 2006

e Sy | 3.6 |47 | 14]26|22|45(3,6|75(36]|14]66|46[72|38| 7 |78[54(28|42|29/(89|-04|-0,6|23]52|53]52

Kaynak: www.imf.org verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 22: srail GSYIH Oranlar (sabit fiyatlarla)

Ozetle; Israil istikrar programi enflasyon oramimi aylik yiizde yirmilerden

yillik ylizde yirmiler seviyesine diisliren basarilt bir Ornektir. Ayrica programi

izleyen yillarda Israil ekonomisi yiiksek biiyiime hizlar1 yakalamistir. Bunun tek

istisnas1 2001 ve 2002°deki negatif biiylime oranlar1 olmustur.
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5.6. Asya Krizi

Glineydogu Asya tilkeleri kisa siirede ¢ok yoksul durumdan “Asya Mucizesi”

olarak adlandirilan diinyanin en gii¢lii ekonomileri haline gelmislerdir. Bu {ilkelerin

bdyle biiylik bir ekonomik performans sergilemelerinin ve “Asya Kaplanlar1” olarak

isimlendirilen ayr1 bir kalkinma modelinin onciileri olmalarinin altinda yatan

nedenler (Akdis, 2001:326);

1. Onemli diinya teknolojilerinin bu iilkelere kaymasi ve batili iilkelerin bu

konuda sahip olduklar geleneksel iistiinliiklerini kaybetmeleri,

2. Diinyanin ekonomik g¢ekim merkezlerinin Bati1 Pasifik’ten Asya iilkelerine

dogru yer degistirmesi,

3. Batida kabul edildiginden daha az sivil 6zgiirliik, daha fazla planlama esasina

dayal1 bir modelin benimsenmis olmasidir.

16
14
12
10 l
8 4
6
4
2 4
0 4
-2 _— . .
G.Kore Endonezya Tay land Malezya Filipinler Singapur Cin Tayvan Hong Kong
0 1975-1982 7 6,2 7 7,1 5,6 8 6 8.5 9.3
@ 1983-1989 9.6 5,5 8,1 5.4 1,1 6,9 10,7 9.2 7.3
01990 9,5 9 11,6 9,6 3 9 3.8 5.4 34
01991 9.1 8.9 8.1 8.6 -0,6 7.3 9.2 7.6 5.1
m 1992 5,1 7.2 8,2 7,8 0,3 6,2 14,2 6.8 6,3
01993 5.8 73 85 83 2,1 10,4 13,5 6,3 6,1
m 1994 8,6 7.5 8,9 9.2 4.4 10,5 12,6 6,5 5.4
o 1995 8.9 82 8.7 9.5 48 8.8 10,5 6 3.9
W 1996 7,1 8 6.4 8,6 5,7 7 9,6 57 49

Kaynak: dtm.gov.tr verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 23: Dogu Asya Ulkelerinde Kriz Oncesi GSYIH Oranlar

Bu donemde iilkeler yiiksek ekonomik biiyiime hizlari, artan ihracat

hacimleri, gelismis tlkeleri dahi kiskandiracak tasarruf ve sermaye birikimleri ve

cektikleri bliylik miktarda yabanci sermaye ile bolgesel ekonomik kalkinmanin 6ncii
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kusagini olusturmuslardir. Japonya’dan Endonezya’ya kadar uzanan alanda saglanan
bu ekonomik gelisme ve kalkinma, diinya iktisat tarihinde hi¢ bu kadar hizli ve genis
kapsamli yasanmamistir (Haciislamoglu ve Silahsor, 1998).

Ancak bu ekonomiler 1997 yilinin ortalarindan itibaren bir kriz siirecine
girmislerdir. Kriz, 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland’in ulusal para birimini %40
oraninda devaliie etmesiyle baslamistir. Vadeli doviz satis1 yapan Tayland Merkez
Bankasi’nin 30 milyar dolar olarak acikladigi doviz rezervlerinin sadece 1 milyar
dolar oldugunun ortaya c¢ikmast bunalimin sebeplerinden birini olusturmustur.
Bunalimin bir diger sebebi ise, Merkez Bankasi’nin devlete ait Mali Kuruluslar
Gelistirme Fonu’nun zor durumdaki aract kurum ve bankalara aktardigi 8 milyar
dolar1 finanse etmek ic¢in araliksiz para basmasidir (Karluk ve digerleri, 1999).
Tayland ekonomisinin zaaflari ciddi olarak ilk kez 1996 yilinda dikkatleri ¢ekmistir.
Kriz oncesi gerceklestirilen olaganiistii ekonomik basarilar, bazi sorunlarin goz ardi
edilmesinde etkili olmustur. 1985-1995 wyillar1 arasindaki donemde, Tayland
ekonomisi yilda ortalama %9 seviyesinde biiylime gostermistir. Ayrica, makro
ekonomik politikalarin genelde dikkatli yiiriitiilmesi ve ayni dénemde kamu
dengesinde siirekli fazlalik olugmasi, iilkeye genis capta yabanci sermaye girisini
Ozendirmigtir. Cogu kisa vadeli kredi seklinde gelen yabanci sermaye iilke
bankalarmin kredi agma olanaklarin1 artirmistir. Ancak, finans sektoriindeki carpik
yapilanma, kredilerin tahsisinde bazi kuruluslara ayricalik saglanmasi, kredilerin
gayrimenkul ve verimsiz bazi yatirim alanlarina kaydirilmast yasanan sorunlarin
temelini teskil etmistir (dtm.gov.tr). Tayland’in yaptig1 devaliiasyonla bagslayan kriz
kisa stirede Filipinler, Malezya, Endonezya ve G. Kore’ye yayilarak bir bolgesel
krize doniismiistiir.

Krizin ortaya ¢ikmasiyla 6nce Thai Baht’ina daha sonra da bolgedeki diger
para birimlerine spekiilatif miidahaleler yapilmigtir. Kriz yayilmaya basladikca,
varolan politik belirsizlikler ve yetkililerin gerekli reformlari yapacaklarina dair
duyulan giivensizlik, para ve menkul kiymet piyasalar1 tiizerindeki baskilari
artirmistir. Ote yandan, parasal sartlari katilastirmada ve iflasin esigine gelmis
finansal kurumlar1 kapatmada gosterilen basarisizliklar; finans piyasalarindaki
karigikliga Onemli katki saglamistir. Kriz iilke ekonomilerinin kii¢lilmesine,

borsalarin ¢dkmesine, issizligin artmasina, uluslararasi alanda kredi akisinin hizla
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diismesine, sirket ve baka iflaslarina, ulusal ve uluslararasi piyasalarda faiz
oranlarinin hizla yiikselmesine ve uluslararasi alanda ticaretin hizla diismesine neden
olmustur. Bu goriliniim itibartyla yasanan kriz mali kriz olma 6zelligi tasimaktadir
(Ozbilen, 2000). Krizin ortaya cikmasiyla IMF tarihinin en biiyiik kurtarma
operasyonuna girigsmistir. Bu girisim sonucu Endonezya’ya 35 milyar dolar,
Tayland’a 224 milyar dolar, Kore’ye 57 milyar dolar gibi biiyiik rakamlar1 kosullu

olarak vermeyi taahhiit etmistir.

5.6.1. Asya Krizinin Nedenleri

Diinya ekonomisini ve ozellikle finansal piyasalar1 etkileyen Asya Krizi,
temelde dinamik uluslararasi ticari ve mali sistem ile kotii yonetilen mali kurumlarin
catismasi sebebiyle ortaya ¢ikmistir (Karluk ve digerleri, 1999). Bu kriz diinyada
karsilasilan finansal krizler i¢inde ¢ok derin ve genis etkiler ortaya koyan krizlerden
biridir. Bu nedenle bu krizi ortaya ¢ikaran unsurlar1 daha ayrintili incelemek de fayda
vardir.

Krizin nedenlerinden biri, bolge iilkelerinde var olan finansal kirilganliktir.
Asya krizinin baglamasina ve yayilmasina bir¢ok faktor etki yapmigsa da en 6nemli
unsur iilke ekonomilerinde mevcut olan bu finansal kirilganliktir. Dogu Asya iilkeleri
1990’lardan itibaren c¢ok hizli bir sekilde kismi ve sagliksiz bir finansal
liberalizasyon siirecine girmislerdir. Bu dogrultuda finansal sektore giris engelleri,
sirketlerin bor¢lanmayla finansmanina iligkin smirlar, faiz oranlart ve borglar
tizerindeki diizenleyici kurallar kaldirilmigtir.

Tablo 6: Dogu Asya Ekonomilerinde Dis Borglarin Gelisimi (GSYTH %)

Endonezya | Malezya | Filipinler | Tayland | G.Kore | Japonya
1994 57 39 61,4 44,9 22 7,7
1995 56,3 37,6 54,9 49,1 26 13
1996 53,4 38,4 55 49,8 31,6 16,4
1997 63,9 43,8 61,6 62 33,4 17,9
1998 149,4 58,8 81,7 76,9 46,9 30,6
1999 96,5 53,4 75,7 61,4 33,4 38,2
2000 93,8 49,3 78,9 51,7 26,5 46,3

Kaynak: Toprak, 2001:120.
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Zamansiz ve siralamasina dikkat edilmeksizin liberalizasyona gecisle birlikte
iceriden bor¢ almaya gore daha karli olan yabanci fon talebinin artmasi sonucunda
kisa vadeli kredi patlamasi ortaya ¢cikmistir. Mali felaketin en 6nemli nedenini bu
iilke ekonomilerinin temellerindeki sorunlardan ¢ok ortaya ¢ikan finansal panikler
olusturmustur. Bu agidan kriz bir anlamda kiiresellesmenin krizidir (Sungur, 2002:6).

Krize neden olan bir diger unsur, iilke ekonomilerinde izlenen sabit doviz
kuru politikas1 ve bu uygulama sonucunda ortaya ¢ikan cari agiklardir. Dogu Asya
ekonomilerinde kriz Oncesinde lilke ulusal paralari asir1 degerlenmis ve bu asiri
degerlenme sonucunda cari islemler hesab1 agiklari artmistir. Kriz dncesinde bdlge
tilkeleri ulusal para birimlerini agirlikli olarak ABD dolarinin oldugu bir sepete
sabitlemislerdir. Baz1 iktisat¢ilar krizden 6nce daha esnek kur sistemine gecilmesinin
getirecegi faydalar1 ve bu gecisin dogru yapilmasi sonucunda olumlu sonuglar ortaya
cikaracagini belirtmesine ragmen, iilke otoriteleri sabit kur sistemini siirdiirmeye
devam etmislerdir.

Tablo 7: Dogu Asya Ulkelerinde Reel Déviz Kurlart

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kore 96,0 91,5 87,7 85,2 84,7 81,7 87,2 58,6
Endonezya 97,4 99,6 100,8 103,8 101,0 100,5 105,4 62,4
Malezya 97,0 96,9 109,7 111,0 107,1 106,9 112,1 84,9
Filipinler 91,4 103,1 107,1 97,4 111,7 109,6 116,4 90,9
Singapur 101,2 105,7 106 108,6 111,9 112,7 118,2 114,4
Tayland 102,2 99,0 99,7 101,9 98,3 101,7 107,6 72,4
Tayvan 99,7 103,9 108,5 116,0 114,5 116,0 125,8 138,4
Hong Kong 96,5 95,7 95,7 91,4 92,6 90,4 89,6 89,2

Kaynak: Yay ve digerleri, 2001:38

Bu politikanin sonucu olarak bu ekonomilere yiiksek sermaye girisi meydana
gelmistir. Sermaye girislerinin artmasiyla birlikte iilke paralari asir1 deger kazanmas,
bu durum bu iilkelerin ihracatlarini pahalilastirmis, rekabet gli¢lerini olumsuz yonde

etkilemis ve iilkeler cari agik vermeye baslamistir.
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20
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-5
-10 — . .
Kore Endonezya Malezya Filipinler Singapur Tayland Cin
o 1990 -0,69 -2,82 -2,03 -6,08 8,33 -8,5 3,09
m 1991 -2,83 -3,65 -8,69 2,28 11,29 -7,71 3,27
01992 -1,28 -2,17 -3,74 -1,89 11,38 -5,66 1,33
01993 03 -1,33 -4,66 -5,55 7,57 -5,08 -1,94
| 1994 -1,02 -1,58 -6,24 -4,6 16,12 -5,6 1,26
o 1995 -1,86 -3,18 -8,43 -2,67 16,81 -8,06 0,23
| 1996 -4,75 -3,37 -4,89 -4,77 15,65 -8,1 0,87
o 1997 -1,85 -2,24 -4,85 -5,23 15,37 -1.9 3,24

Kaynak: Yay ve digerleri, 2001:38.

Grafik 24: Asya Ulkelerinde Cari Islemler Dengesi (GSYIH %)

Bu asamada ortaya ¢ikan bazi gelismelerde iilkelerin rekabet giiciinii olumsuz

yonde etkilemis ve cari aciklarin artmasina katki yapmistir. Bu gelismeler

(Haciislamoglu ve Silahsor, 1998);

1.

Cin’in para birimini 1994 yilinda yiizde 45-50 oraninda devaliie etmesi diger
Asya ilkelerinin bu {ilkeyle ortak ihracat yaptiklar1 pazarlarda rekabet
avantajlarini1 olumsuz etkilemistir.

Ozellikle 1995 yilimin ikinci yarisindan itibaren dolarin uluslararas
piyasalarda deger kazanmaya baslamasina paralel olarak bolge iilke para
birimleri de deger kazanmistir. Bu durum bolge iilkelerinin ve Gliney
Kore’nin rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemis, ihracat artis hizinin
yavaglamasina neden olmustur.

1990’ yillarda Japonya’da ortaya ¢ikan ekonomik durgunluk bolge
iilkelerinin en biiyiik ikinci ticaret ortagi durumunda olan ve toplam
ithracatlarinin = %30’unun gittigi Japonya’ya yaptiklar1 ihracata sekte
vurmustur.

1997 yilinda Tayland basta olmak iizere bolge iilkelerinde konjonktiirel

nedenlerle {iretim ve ihracat artis hizinda ani gerilemeler meydana gelmistir.
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5. 1995-1996 yillarinda yari-iletken iirlinlere olan toplam diinya talebinde
yasanan artigin Uretimde yasanan artiglarin gerisinde kalmasi basta Giliney

Kore olmak {izere bolge iilkelerinin ekonomilerinde giderek artan kapasite

fazlalarin1 dis pazarlarda eritmelerine engel olmustur.

Asya krizini hazirlayan unsurlardan bir digeri dig ticarette ortaya cikan
gelismelerdir. Bolge tilkeleri tarafindan uygulanan ihracata dayali biiylime stratejisi,
bu iilke ekonomilerinin gelismesinde énemli roller oynamakla birlikte ayn1 zamanda
ortaya ¢ikan krizin nedenlerinden birini olusturmustur. Ihracata dayali ekonomilerin
biiyiik ol¢iide dis talebe bagimli olmasi bu iilkelerin global konjonktiirel hareketlere
kars1 olduk¢a hassas olmalari sonucunu dogurmustur. Bu durum 1990-1992 yillari
arasinda gelismis llkelerin ig¢inde bulundugu durgunlugun Dogu Asya
ekonomilerinin de olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur.

Yukarida siralanan etkenler disinda diger bazi unsurlar da (yapisal sorunlar,
Cin ve Japonya’nin etkisi, 6zellikle bankacilarin deneyim eksikligi nedeniyle risk
almaktan kaginmamalari, uluslararasi mali sistemin isleyisi gibi) Asya krizinin ortaya

c¢ikisinda ve yayilmasinda etkili olmustur.

5.6.2. Asya Krizi ve IMF

Diinya ekonomisi 1997 Temmuz ayinda Tayland’da baslayan ve kisa
zamanda hizla yayilarak biitiin Dogu ve Gilineydogu Asya iilkelerini etkisi altina
alan, kisa siirede Rusya’y1 ve daha sonra Tiirkiye ve Giiney Amerika iilkelerini vuran
bir mali krizle kars1 karsiya kalmistir. Bu gelismeler, IMF’nin tutumu ve uyguladigi
politikalar nedeniyle Uluslararas1 Para Fonu’nun durumunu tartigmaya agarken,
Fon’un islevlerini tamamladigini ve artik faaliyetlerine son vermesi gerektigini
savunanlar bile olmustur (Ozbilen, 2000).

Asya Kirizi ile birlikte IMF ilk defa 6zel sektor kaynakli bir krizle karsi
karsiya kalmistir. Tayland, Endonezya ve Giiney Kore IMF ile istikrar programlari
iceren anlasmalar imzalamistir. IMF kriz siirecinin hemen Oncesinde yayimlanan
raporlarinda bolge ekonomileri ile ilgili olumlu degerlendirmeler yapmis, o6zellikle
Gliney Kore ekonomisindeki gelismelerden Ovgiiyle bahsetmis, Dogu Asya

tilkelerinin sikintiya diisebilecekleri yoniinde bir tahminde bulunamamastir.
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Asya krizi IMF’nin diinya piyasalar tizerindeki etkinligi ve kriz 6ncesi uyari
gorevini hakkiyla yapamadigi tartismalarina da yol agmistir. Hatta bazi yazarlar
Gilineydogu Asya krizinin IMF’ nin manipiilasyonlar1 sonucunda gergeklestigini ifade
etmislerdir (Akdis, 2000:74). IMF’nin Dogu Asya iilkelerinin sorununu yanlis teshis
etmesi yanlis politikalar dnermesine neden olmustur. Ornegin, para ve sermaye
piyasalarinin serbestlestirilmesine yonelik politikalar uygulatmasi krize ortam
hazirlatmistir.

Bunun yani sira kriz ortaya ¢ikana kadar IMF veya diger uluslararasi ¢evreler
krizin olabilecegi ile ilgili hi¢bir uyar1 ve imada bulunmamislardir. Asya Kalkinma
Bankasi, Mayis 1997°de yayimnladigi “Yiikselen Asya” baslikli raporunda bu
iilkelerin hizli ve saglikli gelisme siirecinin daha uzun yillar devam edecegini
belirtirken, Haziran 1997°de Japonya’nin fiilen merkezi derecelendirme kurulusu
konumunda olan Japan Centre for International Finance (Japonya Uluslararasi
Finansman Merkezi) Kore’ye en yiiksek derecelendirme notlarindan birini vermistir.
Tayland d6viz kurunun ¢oktiigii giinlerde yayinlanan IMF 1997 Raporu, son derece
ironik bir sekilde basta Tayland ve G. Kore olmak iizere bdlge iilkelerinin ekonomik
performansi ile uygulanan politikalarin basarisinin ne kadar etkileyici oldugunu
anlatirken, bu ilke hiikiimetlerinden Ovgiliyle so6z etmistir (Sungur, 2002:1-2-25).
Ancak, kriz ortaya c¢iktiktan sonra IMF, birkac¢ hafta once Ovgiiyle bahsettigi bu
ekonomilerin yapisal sorunlart oldugunu ve temel dengelerinin bozuk oldugunu

aciklamasi krizin boyutlarinin birkag¢ misli artmasina neden olmustur.
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UCUNCU KESIiM
TURKIYE’DE EKONOMIK ISTIKRAR SORUNU
Bu kesimde, Tiirkiye ekonomisinde istikrarsizlik arz eden sorunlara ve bu
dogrultuda istikrar1 saglama girisimlerine yer verilmistir. Konu, iki dénemde ele
almmustir. Oncelikle, 1923-1980 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ekonomik istikrar
sorunu temel hatlariyla ele alinmis, daha sonra 1980-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
ekonomik istikrar sorunu ayrintili olarak incelenmistir. Bu kesimde son olarak
ekonomik istikrarsizligin kaynaklar1 esbiitiinlesik regresyona ARDL-Siir testi

yaklagimi kullanilarak arastirilmistir.

6. 1923-1980 DONEMINDE TURKIYE’DE EKONOMIK ISTIKRAR
SORUNU

Bu boliimde, 1923-1980 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan
temel dengesizlikler, bu dengesizliklerin ortaya ¢ikis siireci, dengesizlikleri ortadan
kaldirmak i¢in alman Onlemler ve bu oOnlemlerin uygulama sonuglarina yer

verilmistir.

6.1. Osmanh Imparatorlugu’nun Coékiis Doneminde Ekonominin
Durumu

Osmanli Imparatorlugu, genisleme ve yiikselme dénemlerinin tersine ¢okiis
doneminde her alanda oldugu gibi ekonomi alaninda da gerilemeler yasamistir. 16.
ve 17. ylizyillarda, birgok alanda Bati Avrupa ile ayni1 diizeyde hatta bazi alanlarda
ondan ¢ok ileri safhalarda iken, 18. ve 19. yiizyilda Bati’da Sanayi Devrimi’nin
gerceklestirilmesi sonucunda, Osmanli’nin aleyhine giic dengeleri bozulmustur
(Sahin, 2002:2). Gili¢ dengelerinin Osmanli aleyhine bozulmasinin ardindan siireg
Avrupa tlkelerinin lehine islemeye baslamistir. Siirecin Bati lehine islemeye
baslamasindan sonra Osmanli Imparatorlugu’nun ¢okiis siireci hizlanmistir. Bu
asamada bir yandan Bati iilkelerine verilen imtiyazlar artmis, diger yandan agirlagmis
ve artik geri dontilemez bir yola girilmistir.

Bu kosullar altinda Osmanli Imparatorlugu’nun ¢okiisiine neden olan etkenler
incelendiginde sadece dis unsurlarin degil, ayn1 zamanda i¢ unsurlarin da bu ¢okiisii

hizlandirici etki yaptigi goriilmektedir.
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Osmanli Imparatorlugu’nun ¢okiisiinii hazirlayan dis etkenlerin basinda 18.
ve 19. yiizyilda batida Sanayi Devrimi’nin ilerledigi, yirminci yiizyila yani “atom
cag1i’na ulasacak bilim, sanayi ve kalkinma sistematiginin temellerinin atildig
dénemde Osmanli’nin feodal ekonomisini yenileyecek higbir girisimde bulunmamasi
ve Bati’daki gelismeleri birka¢ yilizyil geriden takip etmesi gelmektedir (Aksoy,
20004:103). Bu dogrultuda Osmanli’nin Sanayi Devrimi’ni yasayan ekonomilerle
eklemlenme siirecinde olusan yar1 somiirgelesmis yapi, Avrupa’nin biiyiik
devletlerinin Imparatorlugu boliisme girisimlerine hiz kazandirmistir (Kazgan,
2004:31).

I¢ etkenlere bakilinca ekonomik yapisi tarima bagli, sanayide asir1 derecede
geri, dis ticarette disa bagimli olan bir ekonomide, ‘“kapitiilasyonlar” adi altinda
yabancilara taninan ayricaliklar (yabancilarin kendi tiiccarlari i¢in Osmanli’ya ihrag
ettigi ya da Osmanli’dan satin aldigi mallarin iizerindeki vergilerde indirim
yapilmasi, tiiccarin yerlesme oOzglrliigiiniin olmasi, kisisel vergilerden muaf
tutulmasi, kendi yasalarina tabi olup Osmanli Yasalari’nin disinda kalmasi gibi)
¢okiisli hizlandiran unsurlarin basinda yer almaktadir. Baslangicta bazi mali ve siyasi
amaclarla verilen kapitiilasyonlar, Imparatorlugun gerileme doneminde siyasi ve
ekonomik acgidan iilke aleyhine isleyen bir islev iistlenmistir. Kapitiilasyonlar,
giderek artan tavizlere donligmiistiir.

1838 yilindan sonra Batili {ilkelerle yapilan anlagmalar sonucunda ig
pazarlarda yabancilara bir¢cok i¢ ticaret imtiyazi tanmmmuistir. Bunlarin basinda
Ingiltere’nin Sanayi Devrimi’nin getirdigi kosullarla diinya pazarlarina agilmasi
sonrasinda imzalanan 1838 Ingiliz Ticaret Anlasmasi, 1838-1841 yillar1 arasinda
Fransa, bir dizi Alman Prensligi, Iskandinav Ulkeleri, Ispanya, Flemenk, Prusya ve
bir dizi italyan Kralligi’yla imzalanan anlasmalar yer almaktadir. Insan, mal ve
hizmet hareketlerinde tek tarafli serbestligi getiren bu anlagmalar, eklemlenmenin
yeni bir agamasint Avrupa ¢apinda olusturmustur (Kazgan, 2004:19). Bu imtiyazlarin
ve Ozellikle yabancilara miilk edinme hakkinin verilmesinden sonra, yabanci
sermaye lilkeye kokli sekilde yerlesmis, halkin sadece tarim ve esnaflikla ugragmasi
sonucunda ticaret ve sanayi tamamen yabancilarin eline gegmistir. Bu hususta 1924
yilinda yaymnlanan kitabinda E. G. Mearf su ifadeleri kullanmistir (Boratav,
2005:19):
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“Yabanci sermayenin etki alanimin Osmanli Imparatorlugu’ndan daha genis
oldugu bagimsiz bir devlet herhalde yoktur. Bu miras, sadece ekonomik girisimleri
ilgilendirmekle kalmaz, Tiirkiye’ nin politik ve toplumsal hayatinin tiimiine etkilerini
yayar...Siyasi denetim saglamanin en giivenceli ve en basit yontemlerinden biri
sermaye kaynaklari {izerinde egemenlik saglamaktir...Eski Osmanli Imparatorlugu
sasilacak derecede dig mali ¢ikarlara ipotek edilmis durumda idi”. Bu ifadelerde
belirtildigi gibi, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin devraldigi sadece uzun yillar siiren
savaslarin sonucu olan yikim ve ilkel iiretim teknolojisi degildir; uluslararasi
sermayenin at oynattig1 ve disa bagimliligin egemen oldugu bir ekonomik yapidir
(Yentiirk ve Kepenek, 2005:509).

Osmanli’nin ¢okiisiinii hizlandiran i¢ unsurlardan bir digeri, devletin gelir
kaynaklarinin karsilik gosterilerek batidan borglanma politikasinin izlenilmesidir
(Aksoy, 2004:103). Ilk olarak Kirim Savas ile alinan dis borglar bir aliskanlik haline
gelmig, alinan borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi sonucunda bor¢ stoku
biiyiimiis ve ddenemeyecek boyutlara ulasmustir. Izlenen bu politika sonucunda
Batililar, Diiyunu Umumiye (Genel Borglar Idaresi) denilen orgiitii kurarak Osmanli
Devleti’nin biitlin gelir kaynaklarini kontrol altina almay1 bagarmislardir.

Osmanli’nin yar1 somiirgelesmis ekonomisinin acit deneyimi; I. Diinya Savasi
sonucunda olusan darliklar ve kitliklar; ittihat ve Terakki Hiikiimeti’nin milli tiiccar
ve milli ekonomi olusturma cabalari; Sevr Antlagsmasi’nin getirdigi toprak kaybi ve
siyasal egemenlik haklarinin kisitlanmasinin yaninda, ekonomi alaninda Osmanli’nin
sahip oldugu olanaklar1 galip devletler arasinda paylastirmaya yonelik olmasi; iilke
topraklarina akan milyonlarca go¢menin yerlestirilmesi Kurtulugs Savasi’ni yapmak
icin yola koyulan kadroya (basta Mustafa Kemal) “ulusal ekonomi’nin ne kadar

onemli oldugunu 6gretmistir (Kazgan, 2004:40).

6.2. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Kurulus Yillarinda Ekonominin Durumu

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulus yillar1 olarak adlandirilan 1923-1929 yillart
arasindaki donem, ekonomik toparlanma ve iktisat politikasinin dogus yillar1 olarak
ifade edilebilir. Bu donemi, piyasa sisteminde ulusal girisimcilik ¢ercevesinde
devletin tesvik ve korumasi ile sanayinin gelistirilmeye c¢alisildigi, tarimda diisiik

toprak kullanim diizeylerine karsin alt-yap1 ve tarim sektoriinii gelistirme ¢abalarinin
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sirdligli, ekonomik kurumlarin olusturulmaya calisildigi bir donem olarak
tanimlamak ve yeniden yapilanma yillar1 olarak adlandirmak miimkiindiir (Oguz ve
Bayar, 2003:3).

Tiirkiye Cumbhuriyeti, Osmanli Devleti’nden ulusal ve uluslararasi alanda
ekonomik ve siyasi anlamda oldukg¢a yipranmis bir yonetim devralmistir. Bu nedenle
ilk is olarak Osmanli Imparatorlugu’ndan geriye kalan bu olumsuz kosullarin ortadan
kaldirilmasina calisilmistir. Ancak, Osmanli’nin yar1 somiirgelesmis ekonomisi
sessiz sedasiz baris kosullarinda tasfiye edilememistir. Aksine, diinyanin yasadigi
belki de en ¢alkantili dénemde, bir yandan imparatorluk dagilip tarihe karisirken, bir
yandan da “Tirk Ulusu” ve “Tiirkiye Cumhuriyeti Ulus Devleti” insa edilerek
gerceklestirilebilmistir. Tiim bunlar 1914-1945 yillar1 arasindaki iki diinya savasi ve
bir biiyiik ekonomik bunalimin kiiresel sistemi ¢okertip mal ve sermaye hareketlerini
asgariye indirdigi, ekonomi politikalarinin her yerde zorunlu olarak ice dondiigii ve
serbest piyasa ekonomisine giivenin iyice sarsildigr bir donemde gergeklesmistir
(Kazgan, 2004:41). Mevcut olumsuzluklar1 daha da agirlastiran bu unsurlara ragmen
basta Mustafa Kemal olmak iizere donemin temel idarecileri iilkeyi yeniden
yapilandirma girigimlerinden vazge¢cmemistirler. Bu yapilandirma girisimlerine
ekonomik yapilandirmayr da eklemigler ve ozellikle o donemin kosullarinda
ekonomide mevcut olan dengesizlikleri gidermeyi amaglamislardir. Atatiirk'iin hentiz

'

Istiklal Savasimizin tozu topragi ortadan kalkmadan sdylemis oldugu "...askeri
zaferler ne kadar biiyiik olursa olsun iktisadi zaferlerle taglandirilmazlarsa kazanilan
zaferler yasayamaz, kisa zamanda soner" s6zii ekonomiye ne kadar énem verdigini
gostermektedir. Atatiirk’lin iktisadi alanda ¢izdigi yoniin esasin1 ekonomik
bagimsizlik ve ekonomik istikrar olusturmustur. Atatiirk 6zellikle paranin istikrarina
bliyiik 6nem vermis, en zor savas yillarinda dahi para basilmasini istememistir
(Sabir, 2006:3-7).

Boylece Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin bu en olumsuz kosullarinda bile iilke,
kararli ve otoriter yoneticiler sayesinde olumsuz kosullari olumluya cevirebilmis,
Osmanli’dan kalan bor¢lart bombos bir hazine devir almasina ragmen 6deyebilmis,

Biiyiik Bunalim ve Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra geriye olumlu ekonomik miraslar

birakabilmistir.
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Tiirkiye Cumbhuriyeti, giiglii ve yeni bir ulusal ekonominin temellerini atma
adina ilk is olarak 17 Subat 1923 tarihinde izmir Iktisat Kongresi’ni toplamistir.
Kongrenin amagclari; kurulacak yeni Tiirk Devleti’nin izleyecegi iktisat politikasi ve
iizerine insa edilecek iktisadi temelleri belirlemek, Istanbul ve Izmir’deki is ve
sermaye cevrelerinin Ankara ile yakin iliskiler i¢erisinde olmasini saglamak, mevcut
siyasi diizenden hicbir sekilde vazgecilmeyecegi konusunda batili iilkelere giiven
vermek ve milli miicadeleye yon veren kadrolara halkin desteginin sadece askeri ve
siyasi alanda degil, bu birlikteligin iktisadi alanda da oldugunu muhatap iilkelere
ispatlamak suretiyle kapitiilasyonlara millet olarak karsi ¢ikmaktir (Uysal, 2004:37-
38). Bu amaglar dogrultusunda Kongre’de 6zel girisimciligin canlandirilmast ve
bunun i¢in kredi olanaklarinin ve egitim, ulastirma, haberlesme gibi altyap1 ve teknik
hizmetlerin hiikiimetce saglanmasi ve gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi kabul
edilmistir. Kisaca, Kongre’de Osmanli’da devir alinan ekonomik yapi, ulusalcr bir
anlayisla onaylanmig ve ekonomik faaliyetlerin etkinlik kazanmasi i¢in yasal ve
kuramsal diizenlemeler 6ngoriilmiistiir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:34).

Kurtulus Savasi’nin zaferle sonuglanmasinin ardindan, 24 Temmuz 1923
tarithinde Lozan Antlasmasi imzalanmigtir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurucu
belgelerinden biri olan bu Antlasma, Tiirkiye Tarihi acisindan Onemli bir yere
sahiptir. Lozan’da ekonomiye iligkin iizerinde durulan baslica konular
kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabancilara tanmman ayricaliklar sorunu, Osmanl
borglari, giimriikk diizenlemeleri, savag zararlari, niifus degisimi ve Musul sorunu
seklindedir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:34). Oncelikle Lozan Antlasmasiyla
kapitiilasyonlar kaldirilmistir. Yabancilara taninan ayricaliklar yeniden diizenlenmis
ve bircogunun uygulanmasina son verilmistir. Osmanli Borglari’nin, Antlagma’nin
46. maddesine gore Osmanli Imparatorlugu’ndan ayrilan iilkeler arasinda
boliistiirilmesi ilkesi kabul edilmistir. Bu kararin bir sonucu olarak Tiirkiye
Cumbhuriyeti Osmanli Borglari’nin yaklasik {igte ikisini devir almustir’ (Karakayali,

2003:44).

" Diiyunu Umumiye Idaresi Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Osmanli Borglar’m diizenli 6demeye
gecmesiyle (1932) giiciinil yitirmistir. Son borg taksiti 1954 yilinda 6dendiginde, Tiirkiye gegmisin bu
negatif mirasindan da kurtulmustur (Kazgan, 2004:46).
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Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulus yillarinda, 6zel girisimcilige dayali liberal
iktisadi gelisme politikasi izlenmistir. Ozel kesim &zendirici ve korumaci tedbirlerle
desteklenmis, sanayide basrol 6zel kesime verilmistir. Donemin sermaye kaynaklar
ve bunlarin kullanimina iliskin politikalar ¢ok 6nemli ii¢ olusumu ya da politikay
beraberinde getirmistir. Bunlar; denk biit¢e, para miktarmin arttirllmamast ya da
kararli tutulmasi ¢abasi ve dig ekonomik iliskiler dengesinin saglanmasidir (Kepenek
ve Yentiirk, 2005:41). Bu ti¢lii denge politikalar1 dogrultusunda ekonomik istikrari
gbzeten para ve maliye politikas1 izlenmis, devlet biitgesi denk tutulmus ve para arzi
ekonominin ihtiyaci kadar arttirilmistir. Emisyon ve parasal genigsleme finansman
aract olarak kullanilmamistir. Bu politikalarin sonucunda ekonomide fiyat istikrari
saglanmig, ekonominin zayiflifina ragmen ulusal paranin dis degeri cok fazla
asinmamuistir (Sahin, 2005:79).

Boylece, Kurtulus Savasi sonrasinda tiim kaynaklar tiikenmis, sanayisi
olmayan, tarim alaninda ¢ok geri, mevcut isletmelerin ¢ogu yabancilarin elinde olan
ve birgok temel ihtiya¢ maddesinde disariya bagimli yoksul bir iilke gdriiniimiinde
olan Tirkiye, bir silire sonra pek ¢ok alanda yeni fabrikalarin acildigi, ulastirma
alaninda ciddi atilimlarin yapildigi, tarimda modern teknik ve araglarin kullanimina
baslandig1 ve sanayilesme yolunda ilerleyen modern bir ililke durumuna gelmistir
(Coskun, 2003:77).

Tablo 8: Tiirkiye 1923-1928 Donemi Temel Makroekonomik Gdostergeleri

viiar | aswmes | Terew | TR ERY | GG | cipeRiei!
1923 - 7.9 1,68 113 1059
1924 149 8,7 1,88 1384 1316
1925 12,8 9.7 1,83 170.4 201,4
1926 18,2 8.9 1,91 180.4 172,1
1927 128 9.1 1,94 2022 199
1928 11,0 93 1,95 2220 2011

" Cari fiyatlarla, milyon TL
Kaynak: “1923-1990 Tiirkiye’nin Ekonomik Goriiniimii”
Tablo 8’de 1923-1928 yillar1 arasinda bazi ekonomik gostergelerin durumu

gosterilmistir. Bu donemde GSMH biiyliime orani1 1927 yili disinda stirekli pozitif
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seviyelerde seyretmis, enflasyon ¢ok fazla yiikselmemis ayrica, hem biitge gelirleri
hem de biit¢e giderleri yaklasik iki kat artmistir.

Cumbhuriyet’in kurulus yillarinda dis ticaretin yapis1 ve gelisimi asir1 derecede
disa bagimli bir hammadde ekonomisi goriiniimii sergilemistir. Ozellikle ihrag
mallarinin %80°den fazlasinin tarim {irinlerinden olusmasi nedeniyle, dis ticaretin
finansman darbogazi ve aleyhe donen dis ticaret hadlerine bir de kotii hava kosullar
eklenince tarimsal iiretim ve ihracat 1927 ve 1928 yillarinda azalmis, dyle ki 1929
yilinda Tirkiye biiyiikk capta hububat ithal etmek zorunda kalmistir (Kazgan,
2005:55-56)

Tablo 9: Tiirkiye 1923-1928 Donemi Dig Ticaret Gostergeleri (milyon TL)

YILLAR IHRACAT ITHALAT DIS TICARET
1923 84,7 144,8 -60,0
1924 158 193,6 -34,7
1925 192,4 241,6 -49,2
1926 186,4 2347 -48,3
1927 158,4 211,4 -53,0
1928 173,5 2235 -50,0

Kaynak: Kazgan, 2005:55 ve Sahin, 2002:45.

Tablo 9 1923-1928 wyillar1 arasinda dis ticaretin nasil degistigini
gostermektedir. Bu donemde ihracat 85 milyon TL’den 173,5 milyon TL seviyesine
yiikselmistir. Ithalat ise, 144,8 milyon TL’den 223,5 milyon TL diizeyine ¢ikmustir.

Ayrica bu donem aralifinda dis ticaret dengesi siirekli agik vermistir.

6.2.1. Biiyiik Buhranin Ortaya Cikisi ve Tiirkiye Ekonomisi’ne Etkileri

Ulusal ekonominin temelleri atilip, sosyal, ekonomik ve Kkiiltiirel sorunlar
asilmaya baslanmisken tiim diinya ekonomilerini derinden sarsan Biiylik Buhran, 24
Ekim 1929 tarihinde 6nce Amerika’da New York Borsasi’'nda Chirre Senetleri
degerinde diismeyle baglamis ve hizla sanayilesmis Bat1 Avrupa iilkelerine yayilmis,
1933 yilina kadar stirmistiir (Karakayali, 2003:61). Bunalim sonrasinda, Sovyet
Rusya disinda tiim diinya ekonomileri krizle bas basa kalmistir. Kriz, diinya
ekonomisine hammadde ihracatcisi ve sinai iiriin ithalat¢isi durumunda ve kural

olarak serbest ticaret rejimleri iginde katilan bir¢ok {lilkeyi ve Tiirkiye’yi onemli
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Olciide olumsuz etkilemistir (Boratav, 2005:63). Bunalim, baglangicta tarim iiriinleri

piyasasini hedef aldigindan, Tiirk ekonomisi iizerinde tahrip giicii oldukca fazla

olmus ve ¢ok kisa bir siire zarfinda ekonomide olusturulmaya calisilan liberal yap1

¢Okmiistiir (Uysal, 2002:43).

Biiyiik Buhran’in Tiirkiye Ekonomisi’nde ortaya ¢ikardigi baslica sorunlar

sunlardir (Karakayali, 2003:63);

1. Tirkiye’nin ihra¢ ettigi tarim irilinleri fiyatlarinin hizla gerilemesiyle dis
ticaret hadleri aleyhe donmiis ve ihracat gelirleri azalmistir.
2. Glimriik tarifelerinin ylikselecegi diisiincesiyle yapilan spekiilatif ithalat
sonucunda ithalat asir1 derecede artmistir.
3. [lthal edilen sanayi iiriinlerinin fiyatlar: yiikseliyorken, tarim iiriinleri fiyatinin
diismesi sonucunda i¢ ticaret hadleri tarim tirtinleri aleyhine donmiistiir.
4. Artan ithalat ve diisen ihracatin sonucu olarak o6zellikle bunalimin ilk
yillarinda dis 6demeler dengesi biiylik acik vermistir.
5. Tarimsal alanda, 6zellikle sanayi bitkilerinin ekim alaninda bir daralma
ortaya ¢ikmistir.
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Kaynak: Parasiz, 1998:2 ve Sahin, 2002:73’deki verilerden ¢izilmistir.

Grafik 25: Tirkiye 1923-1934 Donemi Dis Ticaret GOstergeleri (milyon$)

Grafik 25°deki verilerden goriildiigii gibi 1923 ile 1929 yillar1 arasindaki

donemde diinya iilkelerinin I. Diinya Savasi sonrasinda hizli bir biiylime siirecine

girmesi ve Tirkiye ekonomisinin Kurtulus Savasi’min ardindan canlanmasi
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baslangigta dis ticaret hacmini 6nemli oranlarda arttirmigtir. 1929 Krizi’'nden sonra
ise, diinya ekonomik buhranina paralel olarak dis ticaret hacminde daralmalar
meydana gelmistir.

Ekonomide, Biiyiikk Buhran’in ortaya ¢ikardigi durgunluktan korunabilmek
icin tiikketim ve gelir diizeyinin diigmesine karsi dogal bir savunma tepkisi olarak
ithalat1 denetleyen koruma oOnlemlerine basvurularak buhranin i¢ yansimalarini
sinirlama yoluna gidilmistir (Boratav, 2005:65). Ayrica, dis 6demeler dengesinin
saglanmas1 ve biitcenin acik vermemesi igin alinan siki tedbirler neticesinde Tiirk
parasinin degeri korunabilmis ve Tiirk Liras1 II. Diinya Savasi’na kadar diinyanin en
kararl1 paralarindan biri durumuna gelmistir (Karakayali, 2003:66).

Aliman bu Onlemler sayesinde 1929 krizi, Tiirkiye ekonomisinde gelecek
yillar i¢in olumlu etkiler ortaya ¢ikarmistir. Bu olumlu etkilerin basinda ekonominin
bagimsizlagmasi, ulus ve ulus devletlerin olugmasi ve ekonominin kalkinmasini

saglayacak kurumsal altyapinin olusturulmas: gelmektedir (Kazgan, 2005:21).

6.3. 1930’1u Yillar: Devletci Iktisat Politikalar1 ve Disa Kapanma

1930’lu yillara Tiirkiye Ekonomisi Biiylik Bunalim’in ortaya ¢ikardigi
sorunlar, Osmanli Devleti’ne ait dis borglarin ilk taksitinin 6denmesi, dis ticaret
aciklart gibi pek ¢ok sorunla girmistir.

Bu donemde, 1923-1929 wyillann arasinda izlenen liberal iktisat
politikalarindan fazla basar1 elde edilememesi, 1929 krizinin tiim diinya
ekonomilerini olumsuz etkilemesi, Sovyetler Birligi’nde uygulanan planl iktisat
politikalarinin ilk sonuglarinin olumlu olmas: ve Bati Ulkeleri'nde klasik iktisat
politikalarinin 1929 krizine c¢oziim getirememesi iizerine devletin ekonomiye
miidahale etmesini savunan yan goriislerin ortaya atilmaya baslanmasi ve bu yonde
iktisat politikalar1 izlenmesi iizerine, devlet¢i iktisat politikalar1 uygulanmaya
baslanmistir (Parasiz, 1998:29).

Bu dogrultuda sermaye birikimi, gerekli teknik kadronun yetistirilmesi ve
sanayilesme gorevlerini devlet iizerine almis, temel endiistrileri kendisi kurmus ve
isletmesini iistlenmistir. izlenen bu yolun kriz sonrasi ideal bir politika oldugu ve
basarili sonuclar elde ettigi sonraki yillarda gériilmiistiir. 1930°1u yillarda biiylime ve

kalkinmaya agirlik verilmistir (Alpago, 2002:85-88).
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Tablo 10: Tiirkiye 1930-1939 Donemi Temel Makroekonomik Gostergeleri

VILLAR | GSMH' | TLSYIL | TEFEYIL | IHRACAT ITHALAT
% ORT. ORT. (MILYONS$) | (MILYONS)
1930 2,2 2,12 7.2 71 70
1931 8,9 2,12 6.2 60 60
1932 -10,7 1,71 5.3 48 41
1933 16,0 1,33 47 58 45
1934 6,0 1,26 4.8 73 69
1935 -3,0 1,26 5.3 76 71
1936 23,2 1,26 5.9 94 74
1937 1,5 1,28 6.1 109 91
1938 9.5 1,38 5.8 115 119
1939 6.9 1,32 5.9 100 93

1968 fiyatlariyla
Kaynak: 1923°den 1990’a Tiirkiye’nin Sayisal Goriiniimii.

Tablo 10’daki veriler Biiyiik Bunalim’in sona erdigi 1933 yilindan sonra
ekonomik gostergelerin iyilesmeye basladigini gostermektedir. Bu donem araliginda
1932 ve 1935 yillar1 disinda GSMH artmis, paranin degeri ¢ok fazla degismemis, dis
ticaretteki bozulma dis ticarete getirilen miktar kisitlamalari, ikili anlagmalar ve
giimriik 6nlemleriyle diizelmistir.

1930’1larda Tiirkiye nin dis bor¢lar konusunda tutumu da farkli olmustur. On
yillik siire zarfinda hemen hemen hi¢ dis bor¢ alinmamis ve yeni dis borg talebinde
bulunulmamigtir. Osmanli Imparatorlugu’ndan devir alinan borglarin ddemesi makul
diizeylerdeki taksitlere baglanmistir.

Neticede, Tiirkiye icte tarim kesimi aleyhine yaratti§i bir fiyat makasinin
dogurdugu olanaklardan yaralanarak devlet eliyle ithal ikameci bir sanayilesmeyi
basarabilmistir. Bir diger deyisle, 1930 bunalimi Tiirkiye’ye iilkelerarasi is

boliimiinde kendisine yeni bir yer arama olanagi saglamistir (Tekeli, 1984:230).

6.4. ikinci Diinya Savag1 Yillar1
Yirminci ylizylla damgasim1  vuran ve insanlik tarihinin en aci
deneyimlerinden biri olan Ikinci Diinya Savas1 1 Eyliil 1939 tarihinde baslamis ve 2

Eyliil 1945°te resmen sone ermistir.
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Tiirkiye Ikinci Diinya Savasi’nda, silahli bir tarafsizlik politikasi izleyerek ve
savasa girmemeyi basararak sicak savasin tahribatindan korunmustur. Ancak, savasa
girmemesine ragmen alti y1l boyunca savas ekonomisi kosullarinda yasamistir. Bu
durum savunma harcamalarint 6nemli oranda yiikseltmistir. Daha onceki yillarda
biitge gelirlerinin yaklasik yilizde kirki savunma harcamalarina ayrilirken, savasin
baslamasiyla bu oran yiizde altmiglar seviyesine cikmistir (Sahin, 2005:183).
Ekonomi politikalar1 genelde mal darliklarini ve fiyat artiglarini frenleme ve sosyal
adaletsizlikleri diizeltme yonlii olmustur. 1940 yilinda c¢ikarilan Milli Korunma
Kanunu da bu uygulamalarin bir sonucudur. 1938-1943 dénemi i¢in hazirlanan Ikinci
Bes Yillik Sanayilesme Plani’nin uygulanmasi savas kosullart nedeniyle miimkiin
olamamistir. Bu yillarda tilkede oOzellikle yatirnmlar diismiis, tiretim kapasitesi
gelismemistir. Toplam tiiketimin artti§i, arzin ise yetersiz kaldigi bu donemde
enflasyon oraninda artig ger¢eklesmistir (Oguz ve Bayar, 2003:11).

Tablo 11: Tiirkiye 1940-1945 Donemi Temel Makroekonomik Gostergeleri

YILLAR | TEFE%' | EMISYON %' | GSMH % I(I;Inlify\gg I(fnﬁll‘;ag
1940 254 209,0 -5,0 81 80
1941 37.8 270,0 -10,3 91 85
1942 94,1 385,5 5.6 126 113
1943 73,7 417,1 9.8 197 155
1944 22,1 500,0 5,1 179 127
1945 3.4 457,0 -153 168 97

1938=100
Kaynak: Parasiz, 1998:57-62.

Savasg yillarinda caligabilir iggiliciiniin biiyiik bir kisminin silah altina alinmasi
ve ekonomik faaliyetlerin askeri amagl faaliyetlere doniistiiriilmesi sonucunda
GSMH biiyiik oranda gerileme kaydetmistir. Devlet bu yillarda artan harcamalari
daha c¢ok para basarak karsilama yolunu se¢mistir. Bu nedenle emisyon hacmi biiyiik
oranda artmigstir. 1938 yil1 sonunda 219 milyon lira olan dolasimdaki para miktari,
1944 yil1 sonunda 964 milyon liraya ylikselmistir. Bu veriler savas yillarinda para
miktarinin %340 oraninda arttifini ifade etmektedir (Akgiil, 2006:90). 1940 yilinda
81 milyon $ olan ihracat 1945 yilinda 168 milyon $’a ¢ikmis ithalat ise, ayn1 yillar
icin 80 milyon $’dan 97 milyon $’a yiikselmistir. Bu donemde dis ticaret dengesi

siirekli fazla vermistir.
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Tiirkiye 1Ikinci Diinya Savasi'na katilmadigindan savasin  olumsuz
etkilerinden daha az etkilenmistir. Bu donemde ihracat artisi altin ve doviz
rezervlerini ¢ok yliksek seviyelere c¢ikarmistir. 1930 yilinda altin stoku 14,5 ton
diizeyinde iken 210 tona, altin ve doviz rezervleri toplami ise 260 milyar dolara
ulagsmistir (Uysal, 2004:47). Altin ve doviz rezervlerinin artma nedenlerinin baginda
harcamalarin kisilmasi, ithalatin azalmasi ve silah sanayisi i¢in hammadde
thracatinin artmasi gelmektedir (Alpago, 2002:88).

Sonugta, iktisadi geligme gostergeleri bakimindan bir kesinti ve gerileme
donemi olarak degerlendirilebilecek olan 1940-1945 yillari, 1946’da Tiirkiye’yi
iktisat politikalar1, diinya i¢indeki konumu ve siyasi yapist bakimindan tamamen
farklh bir gelisme dogrultusunda yoneltecek olan gii¢ dengelerinin kurulmasina yol

acan 6nemli bir “kulucka donemi” olarak da goriilebilir (Boratav, 2005:83).

6.4.1. 7 Eyliil 1946 Kararlar: ilk Devaliiasyon ve IMF Uyeligine Hazirhk

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda uluslararas1 ekonomik dengelerin bozulmasi
nedeniyle iilkeler ¢6ziim arayislarina girmislerdir. Bu arayislar sonrasinda Bretton
Woods Sistemi’nin kurulmasi kabul edilmis ve uluslararasi para sisteminin esaslari
belirlenmistir. Bretton Woods Sistemi’nin kurulmasinin ardindan 27 Aralik 1945
tarihinde Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi
(IBRD)* kurulmus, IMF faaliyetlerine Mart 1947°de, Uluslararasi imar ve Kalkinma
Bankasi ise Haziran 1946°da baslamistir (Alpago, 2002:24).

Uluslararas1 Finans Kurumlari’nin ortaya ¢ikmasindan sonra 7 Eyliil 1946
tarthinde yapilan devaliiasyon ve dis ticarete iliskin alinan tedbirler ile Tirkiye
IMF’ye iiye olmanin “6n hazirhigin1” yapmis, yani iiye olmadan IMF kosullarina
uyum siirecine girmistir (Alpago, 2002:90). Bu tarihte 1 dolar 131 kurus iken, 1
dolar 280 kurus olarak degistirilmistir. Bu devaliiasyonun yapilma gerekceleri (Ener
ve Demircan, 2004:93);

1. Ig¢ fiyat yapisi diinya fiyatlarindan yiiksek oldugundan Tiirk ihrag iiriinlerine
uluslararasi piyasalarda rekabet giicli kazandirmak,

2. Tirkiye’nin elinde savas yillarinda biriken ihrag tirtinleri stokunun azaltmak,

" Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasinm adi 1972 yilinda Diinya bankasi olarak degistirilmistir.
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3. Altin ve doviz rezervlerinin degerini yiikseltilerek, savas doneminde artma
egilimi gosteren i¢ borglarin reel degerini azaltmak,

4. Thracat arttirarak dis ticaret dengesi agiklarini azaltmak,

5. Hepsinden daha onemlisi IMF’ye {iye olmadan doviz kurunu serbestce
yeniden ayarlamak seklinde siralanabilir.

7 Eyliil’de yapilan devaliiasyon, Tiirkiye’nin IMF ile ilk deneyimi olmustur.
(Kazgan, 2005:94). Ancak bu devaliiasyonla istenen amaglara ulasilamamistir.
Uretimde beklenen artis gerceklesmemis, devletin giderleri artmus, biitce aciklar1 ve
dis ticaret agiklari ylikselmistir.

Yapilan devaliiasyonlar kapsaminda 1946 yilinda yapilan devaliiasyon,
Tiirkiye Cumbhuriyeti kuruldugundan bu yana ilk defa uygulanan ger¢ek bir
devaliiasyon olmustur. Ancak, basarili olmayan ilk devaliiasyon da 1946 yihi

devaliiasyonudur (Celebi, 2001:60).

350
300
250
200
150
100
50 A

0 -

-50
L
-100

1945 1946 1947 1948 1949 1950

O fhracat 168 215 223 197 248 263
| {thalat 97 119 245 275 290 286

0O Dis Ticaret Dengesi 71 96 =22 -78 -42 -23

Kaynak: TUIK, 2007:433.
Grafik 26: Tirkiye 1945-1950 Donemi Dis Ticaret GOstergeleri (milyon$)

Almnan devaliiasyon kararina ragmen ihracatta 6dnemli artis saglanamamais,
buna karsilik ithalat yiikselmis ve dis ticaret agiklar1 artmistir. 1947 yilinda ihracat
%37 oraninda artarken, ithalat yaklasik olarak %105 oraninda yiikselmis ve dis
ticaret dengesi 1946 yilinda 96 milyon$ fazla veriyor iken, 1947 yilinda 22 milyon$

acik verir konuma gelmistir.
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1946 yilina salt iktisadi bakimdan bir doniim noktasi niteligi kazandiran
ozellik, on alt1 yildir kesintisiz olarak izlenen kapali, korumaci, dis dengeye dayali
ve ice dontik iktisat politikalarinin adim adim gevsetildigi, ithalatin serbestlestirilerek
biiylik olgiide arttirildigi, dis agiklarin kroniklesmeye basladigi, dolayisiyla dis
yardim, kredi ve yabanci sermaye yatirimlariyla ayakta duran bir ekonomik yapinin
yerlesmesi olmustur (Boratav, 2005:94).

7 Eyliil 1946 kararlarindan sonra Tiirkiye, 19 Subat 1947°de Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi’nde kabul edilen 5016 sayili yasa ile IMF ve Diinya Bankasi’na iiye
olmustur (Kazgan, 2004:81). Bu tarihten sonra, IMF’nin neo-klasik ekonomik
modellerden tiirettigi politikalara {ilkelerin sosyoekonomik yapilarinin yiizeysel
olarak ilistirilmesi tiizerine kurulu olan yapisal uyum politikalar1 Tiirkiye

Ekonomisi’ni etkisi altina almistir (Yentiirk, 2005:5).

6.5. 1950°li Yillar: Disa Acilma Yillan

1950’11 yillarda diinya ekonomisi her bakimdan ¢ok farkli olmustur. II. Diinya
Savag1 sonrasinda iki kutuba ayrilan diinya iilkeleri bir taraftan ABD, diger taraftan
Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi onderliginde bloklara ayrilmigtir. Her blok
onderi diger tlkeleri kendi yanina ¢ekmek icin tavizler dagitip, “bliylime-kalkinma”
hedefine doniik ¢abalar harcamaktan geri kalmamistir (Kazgan, 2005:93).

Bu tavizlerden bati bloku icinde yer edinmeye calisan Tiirkiye’de (dis
yardimlar yoluyla) faydalanmigtir. Tiirkiye nin askeri yardim alma baskis1 1947°de
Truman Doktrini’yle; ekonomik yardim alma baskist da 1948 yilinda Marshall
Yardim Plani kapsamina alinmasiyla sonuglanmistir (Kazgan, 2004:80).

Tiirkiye’nin Marshall Yardim Plan1 kapsamina alinmasi ve dis kaynak
kullanabilmesi i¢in devlet¢ilikten vazgegmesi ve ekonomide liberallesmeye gitmesi
kosulu agikca belirtilmistir (Sahin, 2005:98). 14 Mayis 1950 secgimleri sonrasinda
iktidara gelen Demokrat Parti iki Onemli ekonomi politikast uygulayacagin
aciklamistir. Bunlardan birincisi, sanayilesmenin 6zel kesim eliyle yiiriitiilmesi,
ikincisi ise dig ekonomik iliskilerde devlet miidahalesinin en aza indirilmesidir
(Karakayali, 2003:107).

Demokrat Parti’nin ilk {i¢ yili ¢ok parlak bir dénem olarak tarihe ge¢mistir.

Bir yandan Kore Savasi’nin yarattigt olumlu konjonktiir, bir yandan savas
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doneminde birikmis olan doviz rezervleri ve tarimda yasanan iyi hasat yillar1 yeni
iktidara kalkinma hamlesi i¢in uygun kosullart saglamistir. Bu olumlu kosullar
yaninda Bat1 diinyasi ile saglanan iyi iligkiler sonrasinda alinan dis yardimlar bu
olumlu kosullar1 daha da iyilestirmistir (Uysal, 2004:53).

Dis diinyayla biitiinlesme kisa vadeli dis borglara dayanarak tliketim mali
ithalatin1 arttirma bi¢imine doniisiince olumlu gostergelerin tiimii birden tersine
donmiistiir (Kazgan, 2004:92). 1954 yilina gelindiginde siirekli artan dis ticaret
aciklariin doviz rezervlerini eritmesi, enflasyonun ihrag¢ {riinlerinin uluslararasi
piyasalarda rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemesi, olumsuz hava kosullar
nedeniyle tarim {liretiminin azalmasi’, dis ticaret hadlerinin hizla aleyhe donmesi gibi
unsurlar yeniden korumaci Onlemler alinmasini gerektirmistir (Oguz ve Bayar,
2003:25).

Tablo 12: Tiirkiye 1950-1960 Dénemi Temel Makroekonomik Gostergeleri

YILLAR | GSMH % TI({/(I]JE T]E/I:E IT(EI(I;;)LﬂgT 1TH10AA]LAT 1%5&C$?T 1HR1;)CAT DI%mTJSOE;])EN
1950 9,4 -4,3 -10,2 285 664 -1,6 263 224 6,3 -22,2
1951 12,8 -1,1 6,7 402 086 40,8 314 082 19,2 -88,8
1952 11,9 5,1 0,8 555920 38,3 362914 15,5 -193,0
1953 11,2 4,8 2,3 532533 -4,2 396 061 9,1 -136,5
1954 -3,0 9,0 11,0 478 359 -10,2 334924 -15,4 -143,4
1955 7,9 11,9 7,2 497 637 4,0 313 346 -6,4 -184,3
1956 3,2 11,5 16,8 407 340 -18,1 304 990 -2,7 -102,4
1957 7,8 12,5 18,7 397 125 -2,5 345217 13,2 -51,9
1958 4,5 15,7 15,1 315098 -20,7 247271 -28,4 -67,8
1959 4,1 22,6 19,5 469 982 49,2 353799 43,1 -116,2
1960 3.4 7,4 53 468 186 -0,4 320 731 -9,3 -147,3

Kaynak: DIE (2005). Istatistik Gostergeleri: 1923-2004 verilerinden derlenmistir.

Tablo 12 temel makroekonomik gostergelerde 6zellikle 1954 yilindan itibaren
bir gerileme ortaya ¢iktigini gostermektedir. 1950-1960 yillart arasinda GSMH
biiylime oran1 yaklasik olarak %9,4 seviyesinden %3,4 seviyelerine gerilemistir. Dig

ticaret dengesi agiklarinda ise dnemli oranlarda artis meydana gelmistir.

" Diinyanin tarim tiretimi ambari iilkelerinden biri ve bugday ihracatgisi iilkeler arasinda dordiincii
sirada yer alan Tirkiye, bu donemden sonra bugday ve gida maddelerini digaridan satin alir duruma
gelmistir.
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6.5.1. IMF Disiplini Altinda Hazirlanan Tlk Istikrar Program

Ekonomideki kotii gidisatin oniline gegmek amaciyla, ilk kapsamli istikrar
kararlar1 4 Agustos 1958 tarihinde alinmistir. IMF’nin ortodoks kokenli para ve
maliye politikalarin1 igeren, sok strateji benimseyen bir istikrar programi yapisina
sahip bu kararlar, Tiirkiye’de para, mal ve emek piyasalarinin eksik isledigi, sermaye
piyasalarinin olmadigi ve devlet miidahalesinin yogun oldugu bir ortamda
uygulamaya konulmustur (Parasiz, 1998:121).

Bu kararlarin alinma nedenleri; enflasyonun onlenmesi, piyasadaki mal
darliginin giderilmesi ve sanayi iiretimi ile yatirimlarin tekrar diizenlenmesi, ayrica
dis dengenin saglanmasi ve bdylece dis ticaret rejiminin diizenlenerek ihracatin
arttirllmasi seklinde agiklanabilir (Alpago, 2002:98).

Bu programin igerdigi onlemler su sekilde siralanabilir (Uysal, 2004:58-59):

1. Merkez Bankasi tarafindan kullandirilan kredilere sinirlama getirilerek para
arzi kontrol altina alinmaya c¢aligilmistir.

2. Banka kredileri dondurulmustur.

3. IMF’nin daha sonraki donemlerde pek c¢ok iilkeye uygulayacagi kamu
harcamalarini daraltan bir biit¢e disiplini izlenmesi kararlastirilmistir.

4. Kamu hizmetlerindeki vergi oranlar1 arttirtlmistir.

5. Tirk Lirast yiizde 322 oraninda devaliie edilerek 1 $ = 2,80 TL’den 1 $ = 9

TL’ye ¢ikarilmastir.

6. KIT iiriinlerine yiiksek oranlarda zamlar yapilmustir.
7. Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nda degisiklik yapilarak
yurtdisina doviz transferi yasaklanmistir.

Programin uygulanmasiyla 420 milyon dolar tutarindaki dis bor¢ ertelenmis
ve 359 milyon dolar taze kredi alinmistir. Programin bir diregi lilke icinde
enflasyonun kontroliine doniiktliir. Hilkkiimet 1956’dan sonra koydugu fiyat
kontrollerini kaldiracak fakat, TCMB ve ticari banka kredilerini “tavan” sistemiyle
denetim altina alacaktir. Programin ikinci diregi ise, dis ticaretin diizenlenmesi ve
ithracatin arttiritlmasina dayanmistir (Kazgan, 2004:90-91).

1958 Agustos Ayi’nda uygulamaya konan istikrar 6nlemleri IMF regetesinin
tipik iiriinleridir. Uygulamanin pek de IMF’nin istedigi disiplin ig¢inde yiiriitiilmedigi

sav1 bir kenara birakilirsa Tiirkiye nin bu deneyimi, IMF recetesinin olast sonuglarini
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en iyi belgeleyen gostergelerden biridir. Program sonucunda saglanan dis kaynak ile
dis 6deme sikintilar1 kisa bir siire ertelenmis, fiyat artiglar1 denetim altina alinmistir.
Buna karsilik ekonomi koyu bir durgunluga gomiilmiistiir (Erdost ve Berksoy,
1982:53).

Sonugta, 1954-1961 yillar1 savas sonrasinin genisleme konjonktiiriiniin ve
liberal dis ticaret politikalarinin son buldugu, ekonominin goreli bir durgunluk i¢inde
dalgalanmalara tabi oldugu, ihra¢ mallarina yonelik talepteki diisme ve dis
kaynaklarin belli bir diizeyi asmamasi yiiziinden dogan dis tikanmaya tepki olarak
ithalat smirlamalarina gidildigi bir donem olarak tarihe ge¢mistir (Boratav,

2005:107).

6.6. 1960 Sonrasi1 Donem: Planh Yillar

Doéviz darbogazinin ekonomiyi yavaslattigt 1956-1958 yillarina bir de
uygulanan programin etkileri eklenmistir. ithalat kisitlamalarinin kalkmasina
ragmen, istikrar programinin etkisiyle durgunluk yogunlasarak devam etmistir.
Artan doviz fiyatlar1 ve faiz oranlarina, siki para politikasi gercevesinde arttirilan
KIT fiyatlar1 ve kaldirilan fiyat denetimi, Merkez Bankasi kredilerine ve ticari
kredilere getirilen “kredi tavani” kisitlamalar1 eklenince ekonomi daralmaya
baslamistir. Bu daralma siirecinde bir¢ok banka tasfiye olmus, bir¢ok sirket de iflas
etmistir (Kazgan, 2005:117).

Bu kosullar altinda gelinen 1960’11 yillarda, ekonomi yeniden bir genigleme
stirecine hazir duruma getirilmistir. 1962 sonrasi donemi hem bir dnceki hem de
Cumbhuriyet déneminin diger tiim donemlerinden ayiran bazi 6zellikler mevcuttur.
Bunlardan birincisi, 1962 sonrasinda iktisat politikalar1 planlama tabanina
oturtulmustur. Planlar hazirlanirken kamu ve 6zel kesimlerin ekonomik ve sosyal
gelismeye ortak hizmet etmeleri, planlarin makro plan niteliginde olmasi ve beser
yillik donemler i¢in yapilmasi kararlastirilmis, ayrica gelecek 15 yilda meydana
gelmesi beklenen gelismelerin de géz 6niinde bulundurulmasi kabul edilmistir (Oguz
ve Bayar, 2003: 15). Gelisme bi¢imi bakimindan bu doénem, korumaci i¢ pazara
doniik ve ithal ikameci goriintlisiiyle 1930’lu yillara ve 1954-1961 donemine benzer
goriinmekle birlikte, sanayilesmenin igerigi, yatirimlarin dagilimi ve sektor

oncelikleri bakimindan tamamen farkli Ozellikler tasimaktadir. Bu donemin
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belirleyici bir diger 6zelligi ise, siyasi rejimin “popiilist” politikalar uygulamasidir
(Boratav, 2005:119-123).  Planlama siirecine girilmesiyle ekonomi yonetimine
plan disiplini getirmekle beraber, her yil ihtiya¢ duyulan taze para i¢in IMF onay1
gerekmistir. Bu nedenle de 1961-1970 yillar1 arasinda IMF ile toplam on adet stand-

by diizenlemesi yapilmistir.

Tablo 13: IMF ile Stand-by Diizenlemeleri (1960-1970, milyon SDR)

BASLAMA 'BITIS VEYA | ONAYLANAN | CEKILEN 'BITIS VEYA IPTAL
TARIHI IPTAL TARIHI MIKTAR MIKTAR | TARIHINDE KALAN MIKTAR
1 Ocak 1961 31 Arahk 1961 37,5 16,0 21,5
30 Mart 1962 31 Arahk 1962 31,0 15,0 16,0
15 Subat 1963 31 Arahk 1963 21,5 21,5 -
15 Subat 1964 31 Aralik 1964 21,5 19,0 2,5
1 Subat 1965 31 Aralik 1965 21,5 - 21,5
1 Subat 1966 31 Aralik 1966 21,5 21,5 -
15 Subat 1967 31 Arahk 1967 27,0 27,0 -
1 Nisan 1968 31 Arahk 1968 27,0 27,0 -
1 Temmuz 1969 30 Haziran 1969 27,0 10,0 17,0
17 Agustos 1970 | 16 Agustos 1970 90,0 90,0 -

Kaynak: Uysal, 2004:67.

Tablo 13 1960-1970 yillar1 arasinda IMF ile Tiirkiye arasinda yapilan stand-
by diizenlemeleri hakkinda bilgi vermektedir. Burada goriildiigii gibi 1961-1970
yillar1 arasinda hemen her yil bir stand-by diizenlemesi yapilmis ve bu yolla
ekonominin ihtiya¢ duydugu kaynak temin edilmistir. Bu diizenlemeler sonunda
sadece 1963, 1966, 1967, 1968 ve 1970 yillarinda onaylanan kredi miktarinin
tamamui kullanilmigtir. Diger donemlerde ise verilmesi dngoriilen kredi miktarinin bir
kismi kullanilmamustir.

1960’11 yillarda Tirkiye ekonomisi diisiik sermaye birikimi ve ekonomik geri
kalmislik sorununu devletin iktisadi hayatta onder roliinii iistlendigi bir modelle
asmaya calismistir. Enflasyon orani siirekli olarak denetim altinda tutulmustur.
Birinci ve ikinci bes yillik kalkinma planlar1 temelde yine yiiksek oranli biiylime,
tliml1 bir enflasyon, dis 6demelerde denge, AET ye katilma ve dengeli gelir dagilim1
hedeflerini igermistir. 1960’11 yillarda etkin bir maliye politikasinin yliiriitiilmesinde

olduk¢a mesafe alinmis, ancak maliye politikasinin daha etkin bir sekilde
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yiiriitiilebilmesi i¢in kurumsal yap1 tam olarak olusturulamamistir (Oguz ve Bayar,
2003:16).
Tablo 14: Tirkiye 1961-1970 Dénemi Temel Makroekonomik Gostergeleri

YILLAR GSMH TUFE | TEFE Dé%ggﬁc 1T§(%L$ T ITH[;)LAT 1H§6AOC$AT 1HR102CAT
(milyon$)
1961 2,0 1,3 2,9 - 507 205 8,3 346 740 8,1
1962 6,2 3,8 5,7 - 619 447 22,1 381197 9,9
1963 9,7 6,5 4,2 - 687 616 11,0 368 087 -3.4
1964 4,1 0,8 1,2 964 537229 -21,9 410771 11,6
1965 3,1 6,7 8,1 1051 571953 6,5 463 738 12,9
1966 12,0 5,5 4,8 1149 718 269 25,6 490 508 5,8
1967 4,2 6,3 7,6 1286 684 669 -4,7 522334 6,5
1968 6,7 4,1 3,2 1502 763 659 11,5 496 419 -5,0
1969 4,3 5,7 7,2 1678 801 236 4,9 536 834 8,1
1970 4,4 11,8 6,7 1891 947 604 18,3 588476 9,6

Kaynak: DIE (2005) Istatistik Gostergeleri: 1923-2004 verilerinden derlenmistir.

Tablo

14’de goriildiigli iizere planh

doneme girilmesiyle ekonomik

gostergeler de bir disiplin altina girmistir. On yillik donemde GSMH biiyiime hiz1
ortalamas1 yaklasik yiizde alt1 civarinda iken, TUFE ve TEFE artislar1 ayn1 dsnemde

ortalama yiizde bes civarinda gerceklesmistir.

6.7. 1970°’li Yillar: 24 Ocak Kararlarinin Alinmasma Sebep Olan
Gelismeler

Tiirkiye ekonomisinde 1970°1i yillar 1960’11 yillarin tersine istikrarsizliklarin
ortaya ¢iktig1 ve ozellikle donemin ikinci yarisindan itibaren dengesizliklerin daha da
agirlagtigr bir donemdir. 1970’1 yillara gelindiginde ekonomide ciddi bir kriz ortaya
cikmistir. Bu kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyeti’nde iiclincii biiyiik ve dnemli
istikrar kararlar1 10 Agustos 1970 tarihinde alinmistir (Karluk, 2005:444).

Bu kararlarin alinmasina neden olan temel gelismeler, 1960’11 yillarin
ortalarindan itibaren uygulanan korumaci politikalarla ithalata dayali geleneksel
sanayilesme politikasinin iilkeyi doviz darbogazina itmesi ve bilingli sekilde
uygulanan i¢ce doniik sanayilesme stratejisi sonucu yiiksek maliyetli sanayilesme

olusumunun yayginlagmasi seklinde aciklanabilir (Alpago, 2002:103).
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Bu kararlar, para ve maliye politikasini iceren geleneksel ortodoks tipli yari-
sok istikrar kararlaridir. Daha 6nceki kararlardan en 6nemli fark: ise, kamu gelirlerini
arttirmaya yonelik vergi reformlarini icermesidir (Parasiz, 1998:144). Temel amaci,
dis ag1in dnlenmesi olan bu programla % 66,6 oraninda bir devaliiasyon yapilarak
1$ = 15,1 TL olarak belirlenmis, ihracatta katli kur uygulamasina devam edilmis,
ithalat teminati oranlar1 azaltilmig, miktar kisitlamalar1 sinirlandirilmis, faizler ve
vergiler yiikseltilmis, maaslar ve iicretler dondurulmus, KiT iiriinlerine yiizde elli
oraninda zam yapilmistir (Karluk, 2005:444).

1974 yilindan itibaren ekonomide ciddi bunalim belirtileri ¢ikmaya
baglamistir. Ancak bu donemde ekonomiyi yonetenler, ortaya cikan sorunlari
degerlendirip koklii tedbirler almak yerine, kullanilabilir tiim i¢ ve dis kaynaklari
kullanarak bunalimi ertelemeye ¢alismiglardir (Sahin, 2002:179).

1973 sonunda bir taraftan petrol fiyatlari yaklasik dort kat artmis’, diger
taraftan anarsi, sag-sol kavgasi iilkenin her kurumunda ortaya ¢ikmistir. 1974 yilinda
koalisyon hiikiimeti dagilms, iilke hiikiimet kriziyle kars1 karsiya kalmistir. Ayrica
20 Temmuz 1974 yilinda Birinci, 16 Agustos 1974 yilinda da ikinci Kibris Baris
Harekat1 baslamistir (Uysal, 2004:70). Petrol fiyatlarindaki sicramayla tiim diinyanin
stiriiklendigi kriz kosullarina tepkisi, bunalimin iilke ekonomisine yansimasini her ne
pahasina olursa olsun ertelemek olmustur. Ham petrol fiyatinin iic kat arttig
dénemde Tiirkiye’de petrol tiirevlerinin fiyatlar1 cok az degistirilmistir. Ekonominin
aligkin hale geldigi dis kaynak tiirlerinde meydana gelen tikanmaya ragmen, ticari
kredilerle ve oOzellikle dovize cevrilebilir mevduat adini tagiyan pahali bir kisa
donemli bor¢lanma yontemiyle ithalat hacmi arttirllmaya calisilmistir. Diinya
ekonomik bunalim i¢indeyken, Tiirkiye ekonomisi bu yapay yontemlerle 1975 ve
1976’da ylizde sekiz dolaylarinda biiylimiistir (Boratav, 2005:129). Ddvize
cevrilebilir mevduatlar biiylik bir bor¢ tuzagi yaratmis, bu hesaplar yoluyla
Tiirkiye’nin disa bagimliligr artmistir. 31 Aralik 1975 tarihinde déviz rezervlerinin

%98,4’1i dovize cevrilebilir mevduatlardan olusmustur. Bu, dovize c¢evrilebilir

* Petrol fiyatlarindaki artis neticesinden tiiketicilerden iireticilere dogru bir gelir transferi olmustur.
Birincilerin dis ticaret hadlerinin hizla aleyhe, ikincilerinkinin ise hizla lehe dénmesi bu gelir
transferinin baslica aracidir. Zira, petrol ithalatgis1 gelismekte olan iilkeyse bu transferden ¢ifte zarar
gormiistiir. Nedeni petrol fiyat artislarina ilaveten, geligmis tilkelerden ithal ettikleri sinai Girlinlerin de
petrol fiyati artisin1 yansitmasidir. Oysa, kendi ihrag iiriinleri rekabet sartlarinda satildigi i¢in, oligopol
piyasa kosullarinda fiyatlari belirlenen iriinlerin olanaklarina sahip degillerdi (Kazgan, 2005:136).
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mevduatlar olmasaydi briit doviz rezervlerinin sadece 15,9 milyon dolar olacagi
anlamia gelmektedir (Dogan, 1987:131).

Biitiin diinya petrol tasarruf etmeye ¢alisirken, Tiirkiye’nin petrole
siibvansiyon vererek tiiketimi arttirmasi petrol tiikketimini 10,8 milyon tondan 17,7
milyon tona ¢ikarirken, petroliin enerji tiiketimindeki payir ylizde elli civarina
cikmigtir (Kazgan, 2004:104-105). Bu donemde bati iilkelerinde stagflasyon
yasanirken, Tiirkiye nin (ve basta Latin Amerika Ulkeleri olmak iizere diger gevre
tilkelerin) yasadig1 sorumsuzca harcamayla birlikte GSMH ve yatiim artiginin
altinda yatan temel unsur, uluslararasi bankalarin ellerinde biriken petro-dolarlar1 bir
ara negatif diizeylere varan diisik faiz haddinde piyasaya siirmesi ve bunun
sonucunda Tiirkiye ve diger bazi iilkelerin “yarim1 diisiinmeden sadece bugiinii
yasayarak” ¢ok biiylik miktarlarda bor¢ edinmelerdir.

1970’1i yillarin sonu iilke ekonomisinin yeniden tikandig1 yillar olmustur. Bu
olumsuz gidisatta diinya petrol fiyat1 artiglarinin gecikmeli etkilerinin yan1 sira agiri
Olciide devletcilige dayanan, 6zel yatirnmlarin tesvikini ihmal eden ekonomi
politikalarinin da 6nemli payr vardir. Ozellikle ilk iki plan déneminden sonra
ekonomiye enflasyonist biiyiime egemen olmus, kamu finansman agig1 ve dis borglar
stireklilik kazanmistir (Oguz ve Bayar, 2003:19). 1971-1979 yillar1 arasinda dis borg
stoku yaklasik olarak %3517 oraninda yilikselmistir. Ayrica kisa donemli dis borg

stoku bu dénemde artis trendine girmistir.
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Kaynak: DIE (2005) Istatistik Gostergeleri: 1923-2004 verilerinden ¢izilmistir.
Grafik 27: Tirkiye 1971-1979 Doénemi Dis Bor¢ Stoku Profili
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Bu uygulamalar sonucunda déviz darbogazi ¢ok ciddi boyutlara ulagmis ve o
zamanin ifadesiyle “iilke yetmis sente muhta¢” hale gelmistir. Ulkede “borg
yonetimi” diye bir sey mevcut olmadigi icin, 1977 yilinda vadesi gelen dovize
cevrilebilir mevduat borglari 6denememistir (Sahin, 2002:188). Grafik 27°de
goriildiigii gibi dis borglar ¢cok kisa stirede (ii¢ yil gibi) 4,3 milyar dolardan 13,9
milyar dolara yilikselmistir. Diger taraftan bor¢ bilesenine baktigimizda kisa vadeli
borglarin orami yiizde yirmi dértten, yiizde elli yediye ulasmustir. iste bu ortamda
IMF giidiimiinde istikrar politikalar1 arka arkaya uygulamaya konulmustur.

Ancak, Nisan 1978 ve Mart 1979 tarihinde uygulamaya konan istikrar
programlar siyasi istikrarsizlik ve zayif hiikiimetler sonucunda etkin bir sekilde
uygulanamamis, dis kredilerden yeteri kadar faydalanilamamis ve ekonomideki
istikrarsizliklar  giderilememistir. Sonugta yeni bir istikrar paketi hazirlama

gereksinimi dogmus ve 24 Ocak 1980 istikrar Programi hazirlanmistir.
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7. 1980-2005 DONEMINDE TURKIYE’DE EKONOMIK ISTIKRAR
SORUNU

Bu boliimde, 1980 yilindan sonra ekonomide ortaya cikan istikrarsizliklar,
istikrarsizliklarin ortadan kaldirilmasi i¢in alinan Onlemler ve bu Onlemlerin

uygulama sonugclarina yer verilmistir.

7.1. 24 Ocak Kararlar

Ekonomide 1978 ve 1979 yilinda hazirlanan istikrar programlarinin etkin bir
sekilde uygulanamamasi ve istikrarsizliklarin daha da agirlasmasiyla donemin
hiikiimeti ekonomide radikal déniisiimleri amaclayan 24 Ocak 1980 Istikrar
Programi’n1 uygulamaya koymustur.

Bu baslik altinda 24 Ocak Istikrar Programi’nin hazirlanma nedenleri, amaci,

alinan kararlar ve uygulama sonuglarina deginilmistir.

7.1.1. Kararlar Oncesi Ekonomik Durumun Degerlendirilmesi

1970’11 yillarda iki petrol krizinin ortaya ¢ikmasi ve bu krizler neticesinde dis
ticaret hadlerinin giddetle aleyhe donmesi, “petro-dolarlari dolagima sokma”
politikas1 sonucunda ortaya ¢ikan asir1 kisa vadeli bor¢lanma politikasiyla tilkenin
bor¢ batagina girmesi, Kibris Barig Harekat1 gibi dis etkenler ve {ilke i¢cinde ortaya
¢ikan huzursuzluklar nedeniyle ekonomik istikrarsizlik had safthaya ulagmistir.

Tablo 15: Tiirkiye 1971-1979 Donemi Temel Makroekonomik Gostergeleri

milyar TL milyon$
1971 7,0 21,8 15,9 1171 677 -494 29,5 2177
1972 9,2 15,3 18,0 1563 885 -678 33,0 2291
1973 49 15,8 20,5 2086 1317 -769 38,5 2654
1974 3,3 15,4 29,9 3778 1532 -2245 43,0 2901
1975 6,1 19,0 10,1 4739 1401 -3338 66,0 4291
1976 9,0 16,4 15,6 5129 1960 -3168 97,0 6920
1977 3,0 22,5 24,1 5796 1753 -4043 134 10 935
1978 1,2 53,5 52,6 4599 2285 -2310 179 13925
1979 -0,5 62,0 63,9 5069 2261 -2808 415 13 439

Kaynak: DIE (2005) Istatistik Gostergeleri: 1923-2004 ve Uysal, 2004:7°den
derlenmistir.
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Tablo 15 1971-1979 yillar1 arasinda temel ekonomik gostergelerin nasil
degisim gosterdigini gozler Oniine sermektedir. 1970 yilinda uygulamaya konan
istikrar programi sonrasinda ekonomik gostergelerde iyilesme gézlenmistir. Ancak
bir siire sonra ortaya ¢ikan i¢ ve dis istikrarsizliklar sonucunda bu olumlu egilim
tersine donmiistiir. GSMH biiytimesi 1976 yilindan sonra azalmis ve déonem sonunda
negatif diizeylere kadar gerilemistir. Fiyat endeksleri 6nemli oranlarda artmistir.
Thracatin ithalat1 karsilama orani diismiis ve dis ticaret dengesi aciklar1 ¢ok yiiksek
diizeylere ulasmistir. Ayrica, hem i¢ hem de dis bor¢ stok miktar1 dénem boyunca
yaklagik alt1 kat artmistir. Ekonomik gostergelerdeki bu olumsuz gidisat 1980 6ncesi
donemde ekonomik istikrarsizliklarin had sathaya ulastigini agikca gozler Oniine

sermektedir.

7.1.2. Kararlarin Alinma Gerekgeleri

Teorik temeli neo-liberal yaklasima dayanan 24 Ocak 1980 Programi, “diinya
borg krizi” yasanirken ABD ve Ingiltere’nin dnciiliik ettigi serbestlesme hareketiyle
baslattiklar1 yenidiinya diizenine uyum programi olmustur. Bu istikrar programi
vasitastyla Tirkiye, aynt zamanda IMF, Diinya Bankasi ve OECD kanalindan
yenidiinya diizenine uyum saglama siirecine sokulmustur. Tiirkiye Ekonomisi’nin
“serbest piyasa kosullarinda disa agilmasi” i¢in tanik oldugu dis baskilar 24 Ocak
1980 Kararlari’nin arifesinde doruk noktasina ulasmistir (Kazgan, 2005:196-198).

24 Ocak 1980 tarihinde Bakanlar Kurulu’nun yirmi adet karariyla agiklanan
ve daha sonrada almman kararlarla gili¢lendirilmeye calisilan istikrar paketi
serbestlesme odaklidir.  Yalnizca enflasyonist baskiyr kirma ve cari iglemler
sorununu hafifletmeye ydnelik bir paket agilmamistir. i¢ ve dis serbestligi adim adim
saglamaya yonelik bir yapisal uyarlanma programi uygulamaya konulmustur. Yeni
modelin nihai amaci, Tirkiye ekonomisinin kapitalist diinya ekonomisine
uyarlanmasi ve eklemlenmesi, bu baglamda ekonominin disa agilmasidir (Sonmez,
2003:319). Burada belirtilmesi gereken bir nokta “alternatifi yoktur” sloganiyla ve
¢ok yogun bir ideolojik kampanyayla halk kitlelerine ve kamuoyuna sunulan bu neo-
liberal modelin ne Tiirkiye ne de diinya bakimindan orijinal bir 6nlemler paketi

oldugudur. Bu kararlar 1970’li yillarda IMF’nin dis tikanma kosullar1 altinda bunalan
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pek ¢ok az gelismis iilkeye Onerdigi standart istikrar politikasi paketiyle, daha ziyade
Diinya Bankasi tarafindan gelistirilen tipik bir yapisal uyum programinin bilinen tiim
unsurlarini icermektedir.

Kazgan (2005)’in ifade ettigi gibi, “Keynes’i tahtinda indiren yeni neo-klasik
monetarist™ cizgideki anlayisla hazirlanan 24 Ocak Kararlari’nin alinma gerekceleri
cok cesitlidir. Kararlarin alinmasina kadar gegen siirede meydana gelen olaylarin
gozler Oniine serdigi durumu maddelestirerek gerekgeleri siralayacak olursak:

1. 1970’lerin 6zellikle ikinci yarisindan sonra ekonominin bunalima girmesinin
en Onemli nedenlerinden biri takip edilen sanayilesme politikasidir. Bu
politika geregi bir yandan sanayi tesisleri kullanirken, 6te yandan gerekli olan
hammadde, makine techizat gibi ihtiyaglar ithal edildiginden iilke zaman
zaman doviz darbogazina girmistir (Sahin, 2002:180-185).

2. Petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan artis 6demeler bilangosu dengesini hem
dolayli hem de dolaysiz yollardan olumsuz etkilemistir.

3. Ekonomi politika kararlarinin alinmasinda ve uygulanmasinda ortaya ¢ikan
hatalar, eksiklikler ve gecikmelerin giderilmesi ihtiyaci yeni bir programi
gerekli kilmistir (Parasiz, 1998:194).

4. Kibris Barigs Harekati neticesinde iilkenin savunma harcamalarinin énemli
oranlarda yiikselmesi kararlarin alinmasinda rol oynayan unsurlardan biridir.

5. Thracatin durgunlasmasi, ihracatin ithalat: karsilama oraninin diismesi ve dis
ticaret dengesi aciklarinin yiikselmesi yeni kararlarin alinmasinin bir diger
nedenini olusturmustur

6. Petrol ve enerji yetersizligi, ulasim darbogazi, ithal girdilerin yetersizligi ve
finansman sikintist nedeniyle ortaya ¢ikan eksik kapasite kullanimi
sorununun agilmasi bir diger gerekgedir (Parasiz, 1998:194).

7. Kararlar 6ncesinde enflasyon, bunalimin bir gostergesi oldugu kadar bunalimi
agirlagtiran sarmal bir rol oynamistir. Hizlanan enflasyon TL’ nin satin alma
giiclinlin siirekli diismesine ve arka arkaya yapilan mini devaliiasyonlara

ragmen doviz kurunun asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu durum is¢i

" Neo-liberal yaklagima gore enflasyonu dnlemenin tek caresi para arzimi kontrol etmektir. Ayrica
devletin ekonomiye miidahalesini asgariye indirmek, arz-talep dengesine miidahale etmeyerek piyasa
ekonomisinin isleyisini saglamak, vergilerin azaltilarak 6zel kesimin elinde daha fazla fon birakmak
zorunlu olarak yapilmasi gereken uygulamalardir (Karluk, 2005:450).
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doviz girigini, yabanci sermaye girisini ve ihracati yavaslatirken, ithalati

O0zendirmigtir. Bu durumda kararlarin alinmasindaki bir diger unsurdur

(Sahin, 2002:185).

24 Ocak Kararlari’nin alinmasinda, savunulmasinda ve uygulanmasinda geri
plandaki kuramsal-ideolojik diisiince ve yaklasimlar1 dort bashk altinda
Ozetleyebiliriz. Bunlar (Karakayal1,2003:185):

1. Bu dénemde “muhafazakar” ekonomik yaklasimlarin” prestij kazanmasi,

2. Cok uluslu sirketlerin ve ileri sanayilesmis iilkelerin az gelismis iilkelere
doniik stratejilerinde meydana gelen degisiklik,

3. 1970’1 yillarda disa doniik strateji izleyen bazi iilkelerin yakaladig basarilar,

4. IMF, Diinya Bankasi ve OECD gibi kuruluslarin zorlamalar1 seklinde

siralanabilir.

7.1.3. Kararlarin Temel Ozellikleri

1978°de baslayan krizi asmanin gereklerini yerine getirmenin ¢ok Otesine
gecen 24 Ocak paketi, sadece ekonomideki eski diizeni yikip yeniden
yapilandirmakla kalmamig, ayni zamanda yeniyi getirme siireci toplumsal dokuda
par¢alanma ve bunun her tiirli siddete acik sonuglarini da beraberinde getirmistir
(Kazgan, 2004:125). 24 Ocak 1980 diizenlemesinin sanildigi ya da goriilmek
istendigi gibi oncekilerden tamamen farkli ve 6zgiin ¢oziimler icerdigi sdylenemez.
Ancak Onceki uygulamalardan farkli kilan, 24 Ocak 1980 Kararlari’nin bir diinya
goriigiiniin daha belirgin ve kesin bir iiriinii olmasit ve ekonominin disa doniik
bicimde yeniden Orgiitlenmesini glindeminde bulundurmas: seklinde temel
ozelliklere sahip olmasidir (Erdost ve Berksoy, 1982).

24 Ocak Kararlar1 ekonomide yeniden yapilandirmayr saglamak igin
ekonomide devlet miidahalesinin en aza indirilmesini ve bu yolla piyasa ekonomisine
islerlik kazandirilmasini temel strateji olarak benimsemistir. Ancak bu yolla
ekonomideki darbogazlarin 6niine gecilecegi, kaynaklarin 6zel kesimin elinde daha

etkin olarak kullanilacagi kabul edilmistir. Kararlarin temel 6zellikleri; ekonomide

" Bu yaklagimlar diinya ekonomik krizi 6ncesinde gecerli olan Keynesci politikalara tepki olarak

dogmusgtur. Muhafazakar ekonomik yaklasimlar monetarist goriis, arz yonlii iktisat ve yeni
klasiklerdir.
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istikrarin saglanmasinda konjonktiirel olarak sok; yapisal olarak da asamali bir
stratejinin takip edilmesi, IMF tipi ortodoks kararlar olmasi ve para arzi artis hizinin
nominal ¢apa olarak belirlenmesi seklinde siralanabilir (Parasiz, 1998:197).

Program, devletin ekonomiye miidahalesinin azaltilmasi, serbest piyasa
ekonomisine islerlik kazandirilmast ve piyasadaki gostergelere gore kaynak
dagiliminin saglanmasi, para politikasinin temel politik ara¢ olarak belirlenmesi, ice
doniik sanayi yapist yerine disa doniik sanayi yapisina gegilmesi ve bunun sonucunda
bir yapisal degisimin saglanmasi ve doviz darbogazi sorununun giderilmesi i¢in atil
kapasitelerin ~ hareketlendirilerek  iiretimin  arttirllmasini  ve  yatirimlarin
hizlandirilmasini  saglamak i¢in ihracatin tesvikine Onem verilmesi gibi temel
amaglara sahiptir (Alpago, 2002:113). Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980
programi ile kiiresellesme, finansal liberalizasyon, 6zellestirme, devletin kiigiilmesi,
doviz kuru — faiz oranlar1 ve sermaye hareketlerinin serbestlesme siireci basglamistir.
24 Ocak Istikrar Programi’nin hedefi sadece kisa dénemde ekonomik darbogazlari
asmak degil, uzun dénemde de ekonomik doniisiimii gergeklestirmek igin ticaret,
finans, sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi ve kamu sektoriiniin serbest piyasa
isleyisi i¢indeki roliiniin yeniden belirlenmesi alanlarinda 6ngoriilen reformlar

uygulamaktir (Bahgeci, 1997:78).

7.1.4. 24 Ocak Kararlariyla Ongoriilen Politika Uygulamalar

Tiirkiye’nin ekonomik, sosyal ve siyasal yasantisinda bir doniim noktasini
olusturan 24 Ocak Kararlari’nin alinmasiyla birlikte, IMF’nin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki baskis1 ve etkisi her gegen giin daha hissedilir sekilde artmistir. Siklagan
araliklarla IMF’nin kapisinin ¢alinmasi ve her defasinda yeni yaptirimlarla borg para
alinmas1 ve bu yolla krizlerin bir siire daha erteletilmesinin bir iktisat politikas1 araci
olarak kullanilmasi, bundan sonraki donemin en belirgin 6zelligi olmustur.

Berksoy (2000:10)’a gore 24 Ocak Kararlari, “bir istikrar programi olarak
sunulurken 6ziinde daha kokli diizenlemeler igermistir. 24 Ocak Kararlar ile bir
yandan istikrar aranirken bir yandan da Tiirkiye ekonomisi hem zemin hem de kulvar
degistirmeye zorlanmistir. Programa olagandist ve koktenci karakter kazandiran da

icinde barindirdigi bu yeni yonlenme hedefidir”.
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24 Ocak Kararlar1’yla uygulanmasi 6ngoriilen kararlar alt basliklar halinde su
sekildedir:

Enflasyonun Dizginlenmesi: 24 Ocak Kararlari’nin kisa vadeli temel hedefi
yiiksek enflasyonun Oniine ge¢mektir. Bu dogrultuda ekonomide toplam talebi
kontrol etmeye yonelik olarak alinan onlemler kamu kesiminde iiretilen iiriinlerin
fiyatlarina yiiksek oranli zamlar yapilmasi, programin ¢ipasini olusturan para arzinin
kisitlanmasi, arz yetersizliginin giderilmesi ve bu yolla arz-talep dengesinin tesis
edilerek fiyatlara istikrar saglanmasi seklindedir (Sahin, 2002:193).

Dis Ticaret Politikasinda Koklii Degisim: Tiirkiye ekonomisinde uygulanan
ice doniik politikalar ve 1963-1979 yillar1 arasinda takip edilen ithal ikameci
sanayilesme politikast 24 Ocak Kararlar ile terkedilmistir. 1970’11 yillarda ortaya
c¢ikan krizler neticesinde ekonominin geldigi noktada iilke ekonomisini disa agmak
zorunda kalinmistir.

Ekonominin “serbest piyasa kosullarinda disa acilmasi” i¢in artan dis
baskilar, 24 Ocak 1980 kararlarinin 6ncesinde ve onu izleyen donemde doruk
noktasina ulagmistir. Kendi pazarlik giicii en diisik noktadayken IMF, Diinya
Bankas1 ve OECD figliisiiniin pazarlik giicii doruk noktasinda olan Tiirkiye, 1979
sonunda yeni borg¢ ertelemeleri olmazsa tekrar bor¢ 6deyemez duruma diigmesi ve
taze kredi bulamazsa ekonominin yonetilemez duruma gelmesi gibi bir riskle karsi
karsiya kalmistir (Kazgan, 2005:198).

Bagka bir segenegin mevcut olmadigi boyle bir ortamda ekonomi disa agilmis
ve ihracata dayali sanayilesme politikas1 benimsenmistir. Bu yeni politikanin
isleyebilmesi i¢in ithalatin serbestlestirilmesini saglamak {izere ithalattan alinan
damga resmi ve teminatlar1 6nemli Olclide asag1 cekilmis, kotaya tabi mal sayisi
azaltilmis, nominal glmrik vergileri disiiriilmis, ithalat {izerindeki dolaysiz
kontroller kaldirilmus, ithalat liberasyonu gittikce genisletilmistir. Ihracatin
arttirllmasi icin ise, devlet denetimi biiyiik 6l¢iide kaldirilmis ve genel tesvik sistemi
getirilmis, kurumlar vergisi hafifletilmis, dolayl1 vergilerin iadesine devam edilmis,
hammadde ve ara girdi ithalatinda kullanilmak tizere doviz tahsisinde ve doviz
transferinde oncelik saglanmigtir. Giinliik veya kisa aralikli kur ayarlamalariyla TL,

sadece nominal degil reel olarak da devaliie edilmistir (Sahin, 2002:194).
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Devletin Ekonomideki Roliiniin Azaltilmasi: 24 Ocak kararlariyla disa agik
bir ekonomi politikas1 benimseyen Tiirkiye’de, neo-liberal politikalarin bir geregi
olarak ekonomide devletin miidahalesinin miimkiin oldugunca azaltilmasi
Oongoriilmiistiir. Alman bir kisim kararlar da, devletinin ekonomideki yerini
daraltmaya ve piyasaya doniik miidahalelerini azaltmaya yoneliktir.

Déviz Kuru Politikas: ile Tlgili Onlemler: 24 Ocak 1980 Kararlari, kur
politikasin1 ekonomi politikasinin temeli haline getirmektedir ve ilk saptanan kur
baslangicta muhtemel fiyat artislari géz Oniinde tutularak ve belli bir siire
dayanabilecek TL’ye asir1 deger kaybettirmis bir kurdur’ (Ekzen, 1984:169). Yapilan
bu devaliiasyonu ilerleyen donemde daha diisiik oranli devaliiasyonlar izlemis ve 1
May1s1981 tarihinden itibaren de giinliik kur uygulamasina gegilmistir. Yapilan bu
devaliiasyonla hem ekonominin disa daha fazla agilmasi, hem de ihrag¢ liriinlerine
uluslararasi piyasalarda rekabet giicli kazandirilarak ihracat gelirlerinin arttirilmasi
hedeflenmistir. Ayrica kisa stireli araliklarla doviz kurunun degistirilmesiyle TL nin
resmi ve karaborsa fiyatlar1 arasindaki farki azaltmak, disaridan borg alabilmek ve
yurtdisinda calisanlarin daha fazla doviz gondermelerini saglamak amaglanmistir
(Yentiirk ve Kepenek, 2005:202).

Fiyat Politikas1 ile Tlgili Onlemler: Ekonomi politikasinda 1980
doniisiimiiniin en 6nemli ve en belirleyici 6zelliklerinden biri fiyatlama siirecinin
piyasa kosullarina birakilmasidir. Fiyatlamanin piyasada serbestce olusacak
kosullarca arz ve talebe bagli olarak belirlenmesi kararlastirilmistir (Kepenek ve
Yentiirk, 2005:202).

Faiz Politikasina Yonelik Kararlar: 24 Ocak rogrami, faiz oranlarinin
tiimiiyle serbest birakilmasa bile yiikseltilmesini ve reel faiz politikast izlenmesini
amaglamistir. Bunun iginde siki para politikasi izlenmesi dngoriilmiistiir.

Ucret ve sendikal Faaliyetlere iliskin Diizenlemeler: 24 Ocak kararlariyla
isglicii piyasasindaki kurumsal cergevenin, sendikal orgiitlenme, toplu sézlesme ve

grev haklar1 {lizerine getirilen kisitlamalarla isgiicii aleyhine bir durum ortaya

" 24 Ocak Kararlartyla %48,6 oraninda devaliiasyon yapilarak TL’nin degeri 1 $ = 47,8 TL’den
1$=71,4 TL ye diistirilmistiir.
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cikmistir. Sermaye lehine yapilan bu diizenlemeler bu donemin en ayirt edici
ozelliklerinden biridir. Buna KiT’lerin “popiilist” dénemdeki yiiksek istihdama
doniik politikalarinin son bulmasini da ekleyebiliriz (Boratav, 2005:164).

Isgiicii fiyat1 diisiik tutularak yatirimlari uyarmak, yerli {iretim maliyetini
diisiirerek dis satimi1 yapilan mallarin rekabet giiclinli arttirmak, i¢ sistemi kisitlamak
ve i¢ piyasada satin almmamaz suruma gelen mallarin dig satimini arttirmak
hedeflenmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:200).

Yabanci Sermayeye Yonelik Tedbirler: Yabanci sermayeyi tesvik i¢in yeni
Onlemlere basvurulmasi ve devletin tekelindeki bazi {iretim alanlarimin yerli ve
yabanci 6zel sermayeye agik tutulmasi kararlagtirilmistir (Alpago, 2002:113). Ayrica
formaliteleri azaltmak icin yabaci sermayeyle ilgili tiim gorev ve yetkiler Devlet
Planlama Tegkilat1 biinyesinde Yabaci Sermaye Dairesi’ne devredilmigtir.

Alinan kararlar dogrultusunda 24 Ocak Kararlarinin para ve mal piyasasina

doniik hedefleri soyle gosterilebilir:

— Arz-talep dengesinin saglanmasi — Faiz oranlarinin serbest piyasa
— Kamu agiklarinin azaltilmasi kosullarina gore belirlenmesi
= — Ozel kesimin desteklenmesi — Doviz kurunun serbest piyasa o
i — Devlet miidahalesinin azaltilmast ~ kosullarina gore belirlenmesi s
'E — Serbest piyasa islerligi — Sermaye piyasasinin E{
= — Odemeler dengesinin saglanmas1  gelistirilmesi g
= — Ekonominin dis rekabete — Sermaye hareketlerinin z
acilmasi serbestlestirilmesi
— lthalat-ihracatin
serbestlestirilmesi

Kaynak: Ener ve Demircan, 2004:104.

Sekil 15: 24 Ocak Kararlariyla Piyasalara Yonelik Olarak Alman Onlemler

Sonug olarak, 24 Ocak Kararlar ile kisa vadede dis agigin azaltilmasi yoluyla
O0demeler dengesinde iyilesme ve enflasyon hizinda bir yavaslama hedeflenmistir.
Orta ve uzun vadede ise, enflasyon ve dis 6demeler dengesi sorununa kalici ¢goziimler
getirilmesi ve iilkenin ithal ikameci birikim modelinden uluslararasi rekabete agik,
disa donilik sanayilesmeye dayali bir birikim modeline gecilmesi amaglanmistir

(Alpago, 2002:112).

159




7.1.5. 24 Ocak Kararlari ve IMF

Tiirkiye IMF ve Diinya Bankasi’na iiye olduktan sonra, ekonomiye yonelik
aldig1 her kararda, hazirladig1 ve uyguladigi her programda bu kurumlara, 6zellikle
IMF’ye danismak zorunda kalmaistir.

24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konan uzun vadeli istikrar ve yapisal
degisimi Ongdren istikrar programi da IMF, Diinya Bankasi ve OECD gibi
uluslararasi sermaye akimlarini yonlendiren kuruluslar tarafindan desteklenen genis
kapsamli bir program olmustur (Alpago, 2002:116). Program hazirlandiktan sonra
taslagin IMF ile goriigiilmesi, ona kabul ettirilmesi, ilk “sogutma kredileri’nin
soziiniin alinmas1, KIT fiyatlarinin ayarlanmasi, dovize cevrilebilir mevduatlarin
konsolide edilmesine calisilmistir. IMF ile goriismeler sonunda programin ilk
krediler, dovize cevrilebilir mevduatlarin konsolidasyonu, bunalimi 6nleyecek kisa
stireli onlemler IMF tarafindan kabul edilmis, ancak bunlara sonradan Tiirkiye’nin
basina dert olacak “yapisal uyum” ilkelerini eklemistir. Sonucta, ancak 18 Haziran
1980 tarihinde IMF ile ti¢ yillik bir destekleme diizenlemesi yapilmis ve boylece
programa IMF’nin destegi saglanmistir. Bu tarihte IMF’ye verilen niyet mektubunda
(Kazgan, 2005:200):

1. Tirkiye ekonomisinin giderek daha fazla serbest piyasa ekonomisine
donmesi saglanacak;

2. Enflasyonu durdurmak i¢in siki para politikasi uygulanacak ve bu amagla
kredi tavanlar1 konacak;

3. Faiz oranlan arttirilacak ve fon piyasasinda rekabet kosullari temin edilecek;

4. Enerji yatirimlar disinda kamu harcamalari kisilacak;

5. Doviz kuru, Tiirkiye’nin rekabet giiciinii saglayacak sekilde degisken olacak,
dis yardim saglanmasini izleyerek serbestlesmeye gecilecek;

6. Bor¢ yonetimine 6zen gosterilecek;

7. Ucret anlasmazliklarinin ¢dziimlenmesine ¢alisilacak;

8. Akaryakit fiyatlari, tarim {iriinleri taban fiyatlari, KIT fiyatlar1 enflasyonu
onleyecek sekilde tespit edilecek; KIT fiyatlar1 bu kuruluslarca serbestce
saptanacak;

9. Hiikiimet alinacak ekonomik 6nlemler konusunda siirekli IMF’ye danisacak

seklinde taahhiitlerde bulunulmustur.
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IMF ile destekleme diizenlemesi yapildiktan sonra Tiirkiye’ye toplam 1,3
milyar SDR tutarinda bir kredi olanagi saglanmistir. 1980 yili igerisinde bu
miktardan 360 milyon SDR kullanilmistir. Stand-by diizenlemesi disinda, Telafi
Edici Finansman Kolayligi’'ndan 26 Subat 1950 tarithinde 71,6 milyon SDR
kullanilmistir. Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankasi’ndan 1980 yili iginde 341,5
milyon dolarlik proje kredisi saglanmistir. Ayrica yapisal uyarlama i¢in 275 milyon
dolarlik program kredisi alinmistir (Parasiz, 1998:199).

Sonu¢ olarak, IMF’nin istekleri dogrultusunda kisa silirede hazirlanan
programla; Tiirkiye tek tarafli ve tam olarak yabanci sermayeye agilmis, tarim, ticaret
ve sanayide ulusal hedeflerden vazgegilmesine neden olunmus, TL’ nin deger kaybini
hizlandiran giinliik kur uygulamalariyla devaliiasyon siirekli hale gelmis, milli
kambiyo rejiminden vazgecilmis, “ithalat liberasyonu” adiyla dig alim serbest hale

getirilmis, kotalar kaldirilmig ve kamu yatirimlart kisilmistir (Aydogan, 2005:66).

7.1.6. Kararlarin Ekonomik Géstergeler Uzerindeki Sonuclari

24 Ocak Kararlar1 ii¢ asamali kararlar biitiiniidiir. Birinci asama, 1980-1983
yillarin1 kapsamakta ve tipik bir istikrar programina iliskin o6zellikler arz eden
asamadir. Ikinci asama, 1984 yilindan TL’nin konvertibilitesine kadar gecen siireyi
icine alan ve demokrasiye gegisle uygulama imkani bulan asamadir. Bu asamada,
genelde ekonomi 6zelde ise mal ithalatinin serbestlesmesi devreye girmistir. Son
asama ise, TL’nin konvertibilitesinin saglandigr ve mali piyasalarin serbestlestigi,
ozellestirme ve kiiresellesmenin agirlik kazandig1 asamadir (Kazgan, 2004:127).

24 Ocak Kararlar1 uygulamaya konulduktan ve IMF ile stand-by diizenlemesi
yapildiktan sonra iilke yonetimine 12 Eyliil 1980 tarihinde gerceklestirilen miidahale
ile askeri hiikiimet gecmistir. Boylece ekonomik alanda liberal uygulamalarin 6ne
ciktigi bir donemde, iilke yonetimi olduk¢a baskict ve demokrasiye kapali bir
asamadan gecmistir.

Liberallesme hareketini ve iilkenin uzun siiren devlet¢i geleneginin koklii
sekilde degismesini ifade eden kararlarin en 6nemli 6zelligi, iktisadi hedefleri bir
siralamaya ve Oncelige tabi tutulmasidir. istikrar programmin ilk déneminde kisa
vadeli hedeflere Oncelik verilmistir. Alinan Onlemlerle kisa vadede yokluklarin,

kuyruklarin ve karaborsanin ortadan kaldirilmasina ¢alisilmis, enflasyon baskisinin
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kirilmasi ve piyasalarin diizene sokulmasi i¢in ¢aba harcanmig ve bir anlamda da kisa
vadeli hedefler gergeklestirilmistir.

Askeri yonetim altinda 1980-1983 doénemi ayni zamanda ticari serbestlesme
ve ekonomik istikrarla tanimlanmaktadir. Bu donemde reel doviz kuru deger
kaybetmis ve ihracati destekleyen uygulamalar giiclii ihracat artisina neden olmustur
(Celasun, 1998). Program uygulamaya konulduktan sonra ilk olarak, ihracatin
arttirllmas1 ve bor¢ O6deyebilir duruma gelinmesi ve bdylece uluslararasi finans
piyasalarinda giiven saglanmasi amacina yonelik uygulamalara agirlik verilmistir.
Yapilan yiiksek oranli devaliiasyonu giinliik kur ayarlamalari takip etmis, siirekli hale
gelen bu devaliiasyonlar neticesinde programin dis ticaret hedefleri daha kolay
gerceklesmis, hem ithalat hem de ihracat da artis kaydedilmistir*.

Uluslararas1 finans kuruluslarindan mali destek saglanmasi ithalat artisinda
onemli bir rol oynamigtir. 5 Nisan 1980 tarihinde OECD’den 1162 milyon dolar, 26
Nisan 1980°de IMF’den 350 milyon dolar ve 16 Mayis 1980 tarihinde Diinya
Bankasi’ndan 670 milyon dolar kredi saglanmistir. Bu kredi destegi sayesinde ithal
girdi sikintis1 ve enerji darbogazi asilmis ve kapasite kullanim orani yiikselmistir.
Grafik 28°de goriildiigii gibi 1980 yilinda dis ticaret dengesi agik verirken, bu agik
daha sonra fazlaya doniismiis, ihracatin ithalati karsilama orani1 1980 yilinda %36,8

diizeylerinde iken, 1983 yilinda %62,0 seviyesine yiikselmistir.
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Kaynak: TUIK, 2007:433.
Grafik 28: Tirkiye 1980-1983 Donemi Dis Ticaret Gostergeleri

" Burada belirtilmesi gereken bir nokta ithalatin giderek yasaklar ve miktar kisitlamalarindan
arindirillarak serbestlestirilmesi, oncelikle bunlarin giimriik vergileri-fonlar gibi fiyat destekleriyle
ikame edilip, daha sonra azaltilarak tam olarak serbestlie kavusturulmasi ancak 1984 yilindan
sonraya kalmistir (Kazgan, 2004:128).
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Programin fiyatlar ve ekonomik biiylime iizerindeki kisa vadeli sonuglar
Grafik 29°’da agik bir seklide goriilmektedir. Programin uygulamaya konulmasiyla
fiyat artig oranlar1 hizla diismiis, buna karsilik ekonomi bir biiyiime ve canlanma
siirecine girmistir. Biiylime rakamlarmin diisiik seviyelerde kalmasinda program

geregi uygulanan yatirimlarin daraltilmasi ve para arzinin kisilmasi gibi politikalarin

rolii biiyiiktiir.
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Kaynak: www.dpt.gov.tr ve www.hazine.gov.tr.

Grafik 29: Tiirkiye 1980-1983 Dénemi TUFE ve GSMH Oranlari

Biiyiik baski ve giidiilerle de olsa sanayi mamulii ihracatina dayanan ihracat
artigt, istikrar politikalarinin “en basarili” alant olmustur. En basarisiz alan ise
mevduat ve kredi faiz hadlerinin serbest birakilmasidir . Bunun sonucunda 1982 yili
basinda para piyasasinda kiigiik “banker” iflaslariyla baslayan finansal ¢okiis, biiyiik
banker iflaslariyla siirmiis, bunlar1 Hisarbank, Odibank, istanbul Bankas1 gibi kii¢iik
boyutlu banka iflaslari takip etmistir (Kazgan, 2004:135).

Yukaridaki gelismeler disinda ekonomik biliylime yeterli seviyelerde
olmamis, issizlik artmig, devletin ekonomideki yeri kiiciiltiilememis, sosyal

dengesizlik biiyiimiis, gelir dagilimi bozulmus, dis borglar artmis, biitce dis1 fon

" 1980 o6ncesi donemde cogunlukla negatif diizeylerde olan reel mevduat ve kredi faizleri, faiz
oranlarinin serbest birakilmasi ve siki politikast uygulamalari neticesinde yiizde 14,5 ve yiizde 17,5
gibi yiiksek pozitif diizeylere sigramig, bunun neticesinde bu banker ve bankalar yiiksek faizlerle
mevduat toplama yarisina girmislerdir. Ancak talep daralmasi yiizinden, verilen krediler geri
donmeyince bu iflaslar ortaya ¢ikmustir.
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uygulamasi yayginlasmis, vergi gelirleri ulusal gelir oraninda artmamis, biitce
aciklar1 once diismiis 1983°den sonra hizla yiikselmis ve dolayisiyla kamu agiklari
biliylimeye baslamistir (Karluk, 2005:452).

Kasim 1983’te askeri yonetimin son bulmasi ve kismen demokrasiye gecisi,
1984 yilinda IMF denetimi ve resmi kaynaklardan verilen kredilerin sona ermesi
izlemistir. IMF denetiminin sona ermesi ekonomi diizleminde tli¢ degisiklik meydana
getirmistir. Birinci olarak, kredi giivenilirligi artan Tirkiye, dis finans piyasalarinda
serbestce borclanabilme olanagi elde etmis; ikinci olarak, para arzi iizerinde IMF
denetimi gevsetildigi icin ekonominin ihtiyacina gdére para arzi miktar
degistirilebilmis; tligiincii olarak da, dis gilivenilirligini slirdiirebilmek i¢in Tiirkiye,
dis bor¢ faizlerinin giderek artan bir boliimiinii, kendi kaynaklarindan 6demek, cari
islem aciklarim kiigiiltmek zorunda kalmistir. Boylece ekonomide serbestlesmenin
yiirlitiilmesi, askeri rejimin baskilarinin sona erdigi bir donemle Ortlismiistiir
(Kazgan, 2004:137).

Bu donemde doviz kuru, faiz haddi, dis ticaret ve sermaye politikalarinda
onemli degisiklikler yapilmistir. Sermaye Piyasasi Yasasi yenilenmis, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete geg¢mis, bankalararasi para piyasasi
olusturulmus, Merkez Bankasi acik piyasa islemlerine baslamistir. Ote yandan,
TL’nin konvertibilitesi i¢in gerekli olan sermaye piyasasinin olusmast ve
serbestlesmesi hedefine yonelik calismalarda artmistir (Sahin, 2002:199).

1983-1988 yillar1 arasindaki donemde Grafik 30°da gorildigi gibi fiyat
endeksleri 1984 yilinda artmis, sonraki ii¢ yilda bir diisiis trendine girmis ve daha
sonra bu diisme yerini yeniden ylikselise birakmistir. GSMH ise, 6zellikle 1987
yilinda 6nemli oranda yiikselmis, ancak izleyen yilda bu yiikselisi ciddi boyutta
gerileme takip etmistir. Fiyat artiglarini tetikleyen temel unsurlar ekonominin yapisi,
isleyisi, mali sistemin siirekli para arzini arttirict yonde baski yapmasi olarak
aciklanabilir. Ekonomik biiylimeyi arttiran temel unsur ise, durgunlugu asmak ve
daha yiiksek bir biliylime hizina ulasabilmek ic¢in genisletici para ve maliye politikasi
izlenmesidir.

Bu doneme iliskin olarak hiikiimetin daha yiliksek oranli biiyiimeyi istikrara

tercih ettigi, bu nedenle de para arzin1 kontrol etmede c¢ok istekli davranmadig1 yani
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enflasyonun diisiiriilmesi i¢in gerekli olan siyasi iradenin mevcut olmadig ileri

stiriilmistiir (Sahin, 2002:199).

80

70

60

50

40

Fiyat Endekslerindeki Degisme %

30 +

20 1

04

1983

1984

1985

1986

1987

1988

. TUFE %

314

484

45

34,6

38,9

73,7

=3 TEFE %

30,5

50,3

432

29,6

32,1

68,3

== GSMH %

42

7,1

43

6,8

9,8

1,5

% HINSD

Kaynak: www.dpt.gov.tr ve www.hazine.gov.tr

Grafik 30: Tirkiye 1983-1988 Donemi Fiyat Endeksleri ve GSMH

Bu yillarda hem yapisal hem de finansal nitelikli dengesizlikler giderek

bilyiimiistiir. Bunun en iyi gostergelerinden biri Devlet i¢ Bor¢ Stoku/GSMH

oranidir Bu oran, 1980-1983 yillar1 arasinda yiizde 15,3 iken, bu donemde yiizde

21’e, Faiz Orani/GSMH oram1 da yiizde 1 diizeyinden yiizde 2,5 seviyelerine

sigramistir. Ayrica hayali ihracat goz Oniine alindiginda donem boyunca saglanan

yaklasik 4,5 milyar dolarlik ihracat artisinin hayali ihracattan kaynaklandigi

goriilmektedir (Kazgan, 2004:142).

Bu dénemde hem i¢ hem dis bor¢ stoku énemli oranda yiikselmistir. Grafik

31°de goriildiigii gibi bu donemde i¢ borg stoku yaklasik alti kat, dis bor¢ stoku

yaklagik iki kat artmistir. Bu arada borg¢ bilesenine bakildiginda kisa vadeli borg

stokunun arttigi gozlenmektedir. Kazgan (2004:144)’e gore kisa vadeli borglar

toplam borg¢ stokunun yiizde 19’una, uzun-orta vadeli dis borg servisi art1 kisa vadeli

borglar cari islemler gelirinin dortte tigline yiikselmistir.
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Kaynak: hazine.gov.tr verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 31: Tiirkiye 1984-1988 Donemi I¢ ve Dis Borg Stoku Gostergeleri

Sonug olarak, 1984-1988 doneminde bazi ekonomik gostergelerde iyilesme
(GSMH artis1, cari islemler agigmnin azalmasi, ihracatin artmasi, hizmet ihraci
gelirlerinin devreye girmesi gibi) gozlenmesine ragmen, ekonomide istikrari
saglamada tam olarak bagar1 gdsterilememistir. Bu donemde uygulanan “ihracata
yonelik sanayilesme” politikalari, ihracat artis1 saglamasina ragmen, reel sektoriin
yapisal bir rekabet giicli kazanmasi acisindan etkili olamamistir. Bir baska deyisle,
thracat artis1 sanayilesmeyi ve yeni yatirimlart beraberinde siiriikleyememistir
(Yentiirk ve Kepenek, 2005:62). Bunun sonucunda ekonomi 1988 yilinda yeni bir

kriz siirecine girmistir.

7.2. 4 Subat 1988 Kararlar

1987 yilinda yapilan genel se¢imlerin etkisiyle ekonomide kamu agiklar
artmig ve mali piyasalarda dengeler altiist olmustur. Faizler ylikselmis ve kur makasi
yeniden agilmistir. Doviz rezervleri kaygt verecek bir seviyeye diismiis ve dis borg
O0demelerinde zorlanmalar meydana gelmistir (Karluk, 2005:453). Bu gelismeler

lizerine 4 Subat tarihinde alinan kararlarla krizin 6niine gecilmeye caligilmistir.
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4 Subat Kararlari’yla o zamana kadar reel anlamda negatif diizeylerde olan
mevduat faizleri arttirilmig ve faiz oranlarina iist sinir getirilmistir. Munzam karsilik
oranlar1 ve genel disponibilite oranlar1 yiikseltilmistir. Boylece, TL cinsinden ifade
edilen mali araglarin getirileri artmis, paranin bu mali araclar disindaki alanlara
kaymas1 engellendigi i¢inde doviz piyasasindaki dengesizlik giderilmistir (Parasiz,
1998:217).

Onlemlerin uygulamaya konulmasiyla birlikte ekonomi bir stagflasyon
stirecine girmistir. GSMH gerilerken, enflasyon yiiksek diizeylere ulasmigtir. Yiiksek
faiz oranlar1 ve siddetli devaliiasyonla beraber talep yetersizligi ekonomiyi durgunluk
icinde enflasyon siirecine sokmus, hatta bu donemde asir1 talep daralmasi nedeniyle
cari iglemler bilancosu 1,5 milyar dolarlik fazla vermistir. Tiirkiye cari islemler
bilangosundaki bu fazla sayesinde kisa siireli bor¢ birikiminin bir kismini1 6demis,

uluslararasi rezerv stokunu da 6nemli oranda arttirmistir (Kazgan, 2004:147).
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Kaynak: www.dpt.gov.tr verilerinden ¢izilmistir.
Grafik 32: Tiirkiye 1985-1989 Dénemi Cari Islemler Dengesi ve Uluslararasi

Rezervlerin Durumu (milyon$)

Grafik 32°de gortldigi gibi cari islemler bilangosu agiklart 1988 ve 1989
yilinda fazlaya donlismiis; uluslararasi rezerv miktar1 ise ozellikle 1989 yilinda

Oonemli oranda ylikselmistir.
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7.3. Liberallesme Siirecinde Ileri Adim: TL’nin Konvertibilitesi ve
Finansal Serbestlesme

1988 ve 1989 yilinda ekonomideki sorunlarin 6niline ge¢gmek icin yapay bir
¢Oziime basvurulmus ve sermaye ithaline karar verilmistir. Fakat, o giiniin
kosullarinda bunun yolu TL’nin konvertibilite olmasint ve mali piyasalarin iyice
serbestlesmesini gerektirmistir. O zamanki anlayisa gore “diinyada sermaye bu kadar
bollasirken, ilke icinde sermaye yetersizligi ¢ekmenin ne gibi bir gerekgesi
olabilirdi?” (Kazgan, 2004:148-149).

Tiirkiye’de finansal serbestlesme siireci li¢ eksende gerceklesmistir. Bunlar,
finansal piyasalarin gelistirilmesi ve diizenlenmesi, mevduat faiz oranlarinin
belirlenmesinde serbestlesme, kambiyo ve sermaye hareketlerinde serbestlesme.
Finansal piyasalarin gelistirilmesi ve diizenlenmesine yonelik olarak yapilan
diizenlemeler Temmuz 1981°de Sermaye Piyasast Kanunu’nun ¢ikarilmasi, Subat
1982°de Sermaye Piyasasi Kurulu'nun olusturulmasi ve Agustos 1989’da Tiirk
Parasinin  Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) hakkinda 32 Sayili Kanun’un
cikarilmasi seklindedir. Mevduat faiz oranlarinin belirlenmesinde serbestlesmeye
yonelik olarak yapilan diizenlemeler Temmuz 1980°de vadeli mevduat kredi
faizlerinin serbest birakilmasi ve bu uygulamaya banker kriziyle son verilmesi, daha
sonra mevduat faiz oranlarinin belirlenme yetkisinin dnce dokuz biiyiik bankaya
daha sonra Merkez Bankasi’na verilmesi (Ocak 1983) ve Ekim 1988 tarihinde de
faizlerin tamamen serbest birakilmasi seklindedir. Son olarak kambiyo ve sermaye
hareketlerinde serbestlesmeye yonelik olarak yapilan diizenlemeler bu déonemde kur
sistemine yonelik yapilan diizenlemeler, Aralik 1983°te ¢ikarilan TPKK hakkindaki
28 Sayili Karar, Temmuz 1984’de c¢ikarilan 30 Sayili Karar ve Agustos 1989’da
yiirlirliige giren 32 Sayili Karar seklindedir (Sonmez, 2003:322).

Finansal serbestlesmenin saglanmasi iktisat politikalart ve dis finansman
acisindan 6nemli bir doniim noktasini ifade eder. Finansal sermaye odakli yeni
birikim rejimine geciste i¢ ve dis etkenler belirleyici olmustur. Seksenli yillarin
sonlarina dogru disa acik biiylime modelinde ortaya ¢ikan tikanikliklar, enflasyonist
baskinin kirilamamasi nedeniyle gelecege doniik beklentilerdeki belirsizlik, vergi
gelirinin yetersizligi ve borg faiz 6demelerinin yarattig1 finansal baski, yiiksek kamu

aciklart ve i¢ tasarruflarin sermaye birikimini ve ekonomik biiylimeyi finanse
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etmekteki yetersizligi dis finansman eksenli yeni modele gecisteki ana etkenleri
olusturmaktadir. Temel dis etken ise finansal kiiresellesme siirecinin Tiirkiye
ekonomisini kapsama almasidir (Ozen, 2003:336).

Celasun (2002:6)’a gore, enflasyonu indirmeden, doviz rezervlerini
giiclendirmeden ve mali denetim kapasitesini arttirmadan alinan bu kararlarin
gerekeeleri resmi makamlarca yeterli derecede agiklanmamaistir. Bu kararin arkasinda
dis kaynak girislerini arttirarak ekonomiyi canlandirmak, kamu harcamalarini ve reel
ticretleri arttirma giidiileri agir basmaktadir.

Bagimsiz Sosyal Bilimciler (2001:6)’e gore, bu karar IMF’nin benimsedigi
“parasalc1 yaklagim™a gore yapilmis bir diizenlemedir. Bu yaklasima gore, disa agik
bir ekonomide doviz kuruna ve faiz haddine duyarli olan uluslararasi finansal
sermaye hareketleri, bir {lilkenin dis 6demeler bilangosunu dengeye kavusturan en
onemli unsurdur. Ancak bu mekanizma, 1990’11 yillarda periyodik olarak krize
stiriiklenen Tiirkiye’de istenilen istikrar ortamini saglayamamistir. Tiim bu krizler,
goriintliideki farkli nedenlerine ragmen, bu “parasalct” anlayisin ve yliriirlikkteki 32
Sayili Karar’in ortak sonuglari niteligindedir.

Celebi (2004:17)’e gore, dis ekonomik denge ve mali istikrar saglanmadan
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi zamansiz ve yanli bir politika tercihidir.

Ozen (2003:337)’e gore, finansal serbestlesmeyle ulusal ekonomi dis soklar
ortadan kaldirmada kullanabilecegi uygun para, faiz ve kur politikalarini birbirinden
bagimsiz olarak belirleme ve uygulama olanagindan yoksun birakilmistir.

Goktas (2000:199)’a gore ise, finansal liberallesme gerekli kurumsal ve
hukuki altyap1 gerceklestirilmeden saglanmistir.

Bu serbestlesme hareketi ile yurtici ve yurtdisi tasarruflarin mali sisteme
aktarilmasit ve bu yolla kredi hacminin genislemesi, yurti¢ci faiz oranlarinin
diisiirilmesi ve ucuzlayan sermaye maliyeti ve genisleyen kredi hacmi sayesinde
sabit sermaye yatirim harcamalarinin artmasi ve biiylimenin bu yolla hizlandirilmasi
amaglanmistir. Ancak bu hedeflerin tam tersine ortaya ¢ikan sonuclar su sekilde
olmustur (Yeldan, 2003):

1. Mali piyasalarda saglanan derinlesmeye karsin, toplanan tasarruflar kredi

hacminin genislemesine imkan vermemis ve liretken sektorlere yonelik sabit
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sermaye yatirimlarini arttirmak yerine, finansal spekiilatif faaliyetler arasinda
carcur edilmistir.
2. Reel faiz oranlarinda herhangi bir diisme yasanmadigi gibi tam tersine, reel

faiz ylikii daha da artmistir.

7.4. 1980’li Yillarin Ekonomik Etkileri: Artan Finansal istikrarsizlik ve 5
Nisan Kararlan

Tiirkiye ekonomisinde ortaya cikan krizler ve yasanan olaylar, gelecek
donemlere bazi olumlu ve olumsuz etkiler birakmistir. Bu baglamda 1980°1i yillar,
daha onceki donemlere kiyasla olumlu etkileri fazlasiyla ortadan kaldiran olumsuz
etkileri sonraki donemlere devretmistir. 1980°’li yillar sonradan ortaya c¢ikacak
krizlerin hazirlayicist olmus; yani sonraki donemlere negatif bir miras birakilmistir
(Kazgan, 2004:440).

1980’11 yillardan geriye kalan olumsuz kosullara bir de 1990’11 yillarin
basinda ortaya c¢ikan olumsuzluklar eklenince, 1990’1 on yilin ekonomi diizleminde
istikrarli olmasi beklenemezdi. Nitekim daha ilk bes yil dolmadan ciddi bir
ekonomik kriz ortaya ¢ikmis ve yeniden IMF nin istekleri dogrultusunda bir istikrar

programi hazirlanip, uygulamaya konulmustur.

7.4.1. Krize Gidilen Siirecte Ortaya Cikan Gelismeler

1994 yilinin basinda Tiirkiye Ekonomisi, kendini reel ekonomiyi de etkileyen
cok ciddi bir finansal krizin i¢inde bulmustur. 1994 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirk Liras1
ABD Dolar karsisinda yaklasik yiizde 70 deger kaybetmistir. Merkez Bankas1 doviz
piyasasina agir sekilde miidahale etmis ve bu miidahale sonucunda uluslararasi
rezervlerinin yarisindan fazlasi erimistir. Gecelik faiz oranlar1 kriz 6ncesinde yiizde
70 seviyelerinde iken, ¢ok yliksek seviyelere ¢ikmistir (%700 gibi). Ekonomik
biiyiime ise yaklasik yiizde alt1 oraninda azalmistir (Ozatay, 1999).

5 Nisan Kararlari’nin alinmasina neden olan gelismeler, Kararlarin baslangic

kisminda yer alan ifadede acik¢a anlagilabilir:” Tiirkiye ekonomisinde temel yapisal

" Kararlar éncesinde yasanan siyasi gelismeler de ekonominin bir krize siriiklenmesinde etkili
olmustur. 1989 yilinda Turgut Ozal Cumhurbaskani olarak seg¢ilmis ve yerine Yildirrm Akbulut
Bagbakan olarak atanmistir. Ancak bu donemde yogun bir sekilde erken se¢im tartismalari giindeme
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degisiklikler yaratan 24 Ocak 1980 Istikrar Onlemleri’nden sonra, 6zellikle kamu
kesimi agiklarinin hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢ borg¢ servisine bile yetmemesi,
devletin nakit acigini i¢ bor¢lanma ile finanse eder duruma diismesi, bu acigi
kapatmak icin dis borca ve Merkez Bankasi kaynaklarina yonelmesi ile doviz
rezervlerinin hizla erimesi, yeni istikrar programinin yiiriirliige konulmasini zorunlu
kilmistir (Karluk, 2005:455).

Ekonomiyi krize iten unsurlar iki noktada toplanabilir; Bunlardan birincisi,
1989 yilinda 32 Sayili Kararin alinmasindan sonra artan sermaye girisleri, hem cari
hem de kamu agiklarinin artmasinda, Tirk parasinin yabanci paralar karsisinda
degerlenmesinde, faiz oranlarmin yiikkselmesinde, para arzinin ve kredi stokunun
genislemesinde rol oynayarak hem makroekonomik dengesizlikler yaratmis hem de
var olan dengesizliklerin daha da artmasina neden olmustur. Krizi ortaya ¢ikaran
anahtar nitelikteki bir diger husus da, kriz esnasinda hiikiimetin sermaye girislerine
miidahalede yaptig1 yanlislar ve kot kriz yonetimidir (Yentiirk, 2005:141). 5 Nisan
Kararlar1 dncesine baktigimizda kamu sektorii 6diing alma gereksinimi 1988-1993
yillar1 arasinda siirekli artig gostermistir. Kamu harcamalarindaki artisin nedenleri
hiikiimetin toplam tiicret 6demelerindeki artig, asir1 tarim destekleme politikalari,
tilkenin giineydogusundaki askeri operasyonlarin artan maliyeti, 1992 yil1 sonrasinda
artan faiz ddemeleri, kamu iktisadi tesebbiislerinin (KiT) kétii performansi seklinde

siralanabilir (Celasun, 1998).
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Kaynak: Bahgeci, 1987:85’den ¢izilmistir.
Grafik 33: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH (1987-1995)

gelmis, se¢cim sonucunda Mesut Yilmaz Hiikiimeti iktidara gelmistir. Bu i¢ siyasi gelismelere ilaveten
bu donemde OECD iilkelerinde yasanan durgunluk, Irak’in Kuveyt’1 igsgal etmesi ve bunun sonucunda
Korfez Savasi’nin ortaya ¢ikmasi da ekonominin krize siiriikklenmesinde etkili olmustur.
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Grafik 33 kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya oranim
gostermektedir. Burada goriildiigii gibi kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya
orani kisa bir siire zarfinda neredeyse iki kat artmistir. 1987 yil1 basinda %6,1o0lan
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH oran1 1993 yilinda %12,0’a ¢ikmistir. Bu
orandaki artig 1990’larin basindan itibaren ekonominin bir krize siiriiklendiginin
Oncl sinyallerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Faiz oranlarinin kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artis sonucunda artmasi
ve yurti¢i faiz oranlarinin yabanci piyasalara oranla yiiksek tutulmasi kisa vadeli
spekiilatif sermaye girisini hizlandirmistir. Bu gelisme doviz kurlarinin baski altina
alinmasiyla desteklenmistir (Goktas, 2000:199). Tiirkiye’de sermaye hareketlerine
serbestlik saglandiktan sonra, giris ve cikislar istikrarsiz bir egilim gostermistir.
Sermaye hareketlerinde goriilen bu dalgalanmanin, ekonomik gostergeler lizerine
yansimasi da olumsuz olmustur.

Tablo 16: Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Akimlari (1988-1995) (milyonS)

Yillar Kisa Vadeli Dogrudan Portfoy Diger Uzun Toplam
Sermaye Yatirimlar | Yatirimlari | Vadeli Yatirimlar | Yatirimlar

1988 -2281 354 1178 -209 -958
1989 -584 663 1386 -685 780
1990 3000 700 547 -210 4037
1991 -3020 783 623 -783 -2397
1992 1396 779 2411 -938 3648
1993 3054 622 3917 1370 8963
1994 -5127 559 1158 -784 -4194
1995 3713 772 237 -79 4643

Kaynak: www.hazine.gov.tr

1994 krizi 6ncesinde iilke icinde uygulanan yiiksek faiz politikas1 sonucunda
iilkeye sermaye girisleri artmis, 6zellikle 1993 yilinda doruk notasina ulagmistir.
1994 yilinda ortaya ¢ikan krizle birlikte sermaye ¢ikist meydana gelmistir. Ancak bu
cikislar 1995 yilinda yeniden bir artis trendine ge¢mistir. Ekonomi yazinina “sicak
para” tanimiyla giren fonlar, disaridan igeriye veya igeriden disartya iilke siniri
tanimaksizin hareket ederken, iilke ekonomisinde de biiylik inis c¢ikiglara yol
acabilmektedirler; bir yandan girislerinde 6nce kopiiklerle ekonomi yapay bigimde

siserken, bu siirecte finansal dengeler bozulurken, bunu izleyen ani ¢ikiglarda krizler
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patlayabilmektedir. Sermaye kagislarinin krizi patlatma etkisi dnce mali piyasalarda
TL dis degerinin diisiisii, rezerv azalisiyla birlikte para arzinin daralmasi ve faiz
haddinin firlamasi, borsadan paralarin g¢ekilip mali plasmanlarin doviz ve faize
kaymast; bunu izleyerek de borsanin ¢okiisiiyle ortaya c¢ikar. Dovize spekiilatif
hiicumu durdurmak icin devlet faiz haddini daha da yiikseltici 6nlemler alir. Mali
piyasalardaki bu sarsintilar, i¢ piyasada yarattiklar1 daralisla birlikte, talep daralmasi
yoluyla hemen fiiretici kesimi ve devleti etkisi altina alir. Sirketler i¢ ve dis borg
yiikleri oraninda faiz haddi ile doviz fiyat1 firlamasindan; borsaya acikliklari
Olciisiinde de borsa ¢okiisiinden; ayrica talep icin i¢ piyasaya bagliliklar1 dlgiisiinde
de bunun daralisgindan dogru orantili olarak etkilenirler, tretimi ve istihdami
daraltirlar. Bankalar dis bor¢luluklar1 (agik pozisyonlar1) oraninda devaliiasyondan;
rizikosu artan dis alacaklilarin yiikselttikleri faiz hadleri yaninda sirketlere verdikleri
kredileri geri alamamaktan; igsizlik artarken tiketim kredilerinin  geri
donmemesinden daralir/tasfiye olurlar; iiretim daralis1 ve issizler bu kaynaktan yeni
bir artis yasar. Ik asamada sirket ve banka ¢okiislerini, {iretim daralmas: takip eder e
igsizlik daha da artar; daralma yigimh bir siirece doner; i¢ piyasada talep daralisi
siirerken bunlara yenileri eklenir (Kazgan, 2002b; Kazgan, 2005:228). iste bu sekilde
ortaya ¢ikan finansal krizler Tiirkiye’de 1990’lar sonrasinda sikg¢a yasanir olmustur.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini
gosteren Sekil 16 {li¢ ana boliimden olugmaktadir. Sol kisimdaki kutucuklar para ve
banka piyasasin1 gostermektedir. Burada Merkez Bankasi ve 0Ozel bankalarin
isleyisini ayr1 ayr1 gostermek i¢in iki kutuyla gosterilmistir. Sag taraftaki kutular ise
dis denge ve reel sektorii gostermektedir. Bunlardan birincisi dis ticaret dengesini,
ikinci kutu ise yatirimlarin gelisimini gostermektedir.

Sermaye akimlarinin birincil etkileri dolarlagsma, dis borg artis1 ve doviz kuru
degerlenmesi seklindedir ve sekilde bu etkiler kalin ve diiz ¢izgi ile ( — )
gosterilmistir. Para ve banka piyasasi ve kamu kesiminde ortaya ¢ikan gelismelerin
faizler tizerindeki etkileri ( --# ) ve tiiketim lizerindeki etkileri (---» ) ¢izgilerle
gosterilmistir. Ugiincii kutuda reel sektdr yiiksek faiz orani, degerli yerli para ve
yiiksek tiiketimden olugan iiggen tarafindan sikistirilmaktadir. Bunlarda ( -p )

cizgiyle gosterilmistir.
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1 TL’nin reel

1 2b degerlenmesi
/ - T-
3 L
;; Dis ve i¢ borglarda artis 3
Dolarlagma ve Bankalarin agik
para politikas pozisyonlarmin . Uluslararasi Ticarete konu
uygulamasinda artmast Kamu cari ::trltszamalarmda Das ticaret rekabet olmayan
sorunlar Bankalarin \ agigmin giiciinde sektorlerin
devlet i¢ Meveut yiikselmesi yipranma fiyatlar1 lehine
Yerlesiklerin borglanma kamu bir gelisme
dolar senetlerine Faiz agiginda
: hesaplarmin yonelmesi harcamalarindaki 2b artis
TCMB artmast artig
sterilizasyon |} \
uygulamalari Tiiketim mali
Tiketici 2b ithalatinda Ticarete konu
: kredilerinde Kamu ucuzlama ve olmayan sektdrlerin
2a |t hizl biiylime kagitlarinda artig yatirimlarinda
f 2a iiksek wetiri 3 L sreli
_ yiiksek getiri Yurtigi faiz goreli artig
T orani>yurtdist
| ; Geri donmeyen faiz oran1
2a [N ] borglarda artis : \
v v,_\ 2

Faiz Oranlarinin
Yiikselmesi

2b

A4

\ 4

Para Piyasasinda > < Bankacilik kesiminde kirilganlik,
Dengesizlik dolar talebinin yiikselmesi

Kaynak: Yentiirk, 2005:113.
Sekil 16: Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri 174



1994 krizi oncesinde iilkeye giren yabanci sermaye miktarindaki artis ulusal
paranin deger kazanmasma ve cari agigin artmasina neden olmustur. Karluk
(2005:478)’a gore, 1989-1994 yillar1 arasinda sicak parayla tam bir saadet yasayan
Tiirkiye, bu siirecin ac1 yiiziiyle ilk defa 1994 yilinda karsilasmis ve doviz kurunun
baski altina alinmasiyla o zamana kadar ki rekor bir diizeyde cari islem agig1

vermistir.
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak ¢izilmistir.

Grafik 34: TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100)*

Grafik 34°de goriildiigii gibi 1994 yil1 6ncesinde Tiirk Lirast asir1 degerli hale
gelmistir. Ulusal paranin deger kazanmasi sonucunda ithalat agir1 miktarda artmis,
neticede dis ticaret dengesi ve cari islemler dengesi aciklar1 biiyiik artig géstermistir.

Tablo 17: Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengesi: 1987-1995 (milyons)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Thracat 10190 | 11662 | 11625 | 12959 | 13593 | 14715 | 15345 | 18106 | 21637

[thalat 14158 | 14335 | 15792 | 22302 | 21047 | 22871 | 29428 | 23270 | 35709

Dis Ticaret Dengesi -3967,8 | 26734 | -4167,5 | -9342,8 | -7453,6 | -8156,4 | -14083,3 | -5164,1 | -14072,0

Cari Islemler Dengesi -806 1596 961 -2625 250 -974 -6433 2631 -2339

Kaynak: DPT, Tiirkiye’nin Ekonomik Géostergeleri (1950-1992) verilerinden
olusturulmustur.

" Reel efektif déviz kuru endeksi (REDK), nominal efektif doviz kurunun fiyat endeksleriyle deflate
edilmis hali olup, uluslararasi fiyat rekabetinin 6nemli bir gostergesidir. Uluslararasi Para Fonu
tarafindan da kullanilan bu endeks ondokuz iilkeye gore (Belgika, Almanya, ispanya, Fransa, Isvicre,
Hollanda, italya, ingiltere, ABD, Japonya, isve¢, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, Iran, Brezilya,
Cin, Yunanistan) hesaplanmistir (1995=100). Fiyat endeksi olarak tiiketici fiyatlar1 kullanilmistir.
Endekste artis TL'nin reel deger kazancini ifade etmektedir.
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Tablo 17°deki veriler 6zellikle ithalatin 1987-1995 yillar1 arasinda onemli
oranda arttifin1 gostermektedir. 1987 yilinda 14 milyar 158 milyon dolar olan ithalat,
1990 yilinda 22,3 milyar dolar seviyesine 1995 yilina gelindiginde ise 35,7 milyar
dolar seviyelerine c¢ikmigtir. Ihracat ise bu tarih araliginda 12,9 milyar dolar
seviyesinden 21,6 milyar dolar seviyesine ylikselmistir. Bu donemde dis ticaret
aciklar1 ve cari islemler agiklari da 6nemli oranda yiikselmistir.

Kriz oncesi donemde yapilan hatalardan biri, spekiilatif sermaye girisleri
sonucunda artan likiditenin Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmemesidir.
Bunun yerine yiiksek miktardaki sermaye girisleri kisa donemli i¢ bor¢lanma yoluyla
kamu harcamalar1 i¢in bir kaynak olarak kullanilmistir. Kisa donemli sermaye
giriglerinin kamu harcamalar1 i¢in kaynak olarak kullanilmasi, hiikiimetin cari
aciklarim ve faiz harcamalarin1 arttirabilmesine yardimei olmustur (Yentiirk,
2005:141). Bu donemde kamu borcunun temel finansman mekanizmas: kisa vadeli
sermaye hareketleri olmustur (Celasun, 1998).

Kizilyall1 (2002:15)’e gore, 1994 Stand-by’in temel ve kalici 6gesi %400
faizle siiper bonolarin nciiliik ettigi devamli sicak para girisidir. Nasil tefeci eline
diismiis bir bor¢lunun artik bor¢tan kurtulmasi olanaksiz ise, bu i¢ borcunda
1990’lardaki gibi ek gayret sarf edilerek zamaninda eritilmesi, yok edilmesi hatta
azaltilmasi dahi olanaksizdir.

Krizi ortaya c¢ikaran ikinci unsur yanlhis kriz yonetimidir. 1993 yilinda
hiikiimet degisikliginden sonra, yeni hiikiimet sik sik kisa vadeli borglar lizerindeki
bor¢ yiikiinii daha da azaltmak, yani faiz oranlarin1 daha da diisiirmek amacinda
oldugunu ifade etmistir. Zaten kriz sonrasinda birgok siyasi ve akademik cevreler
krizin i¢ bor¢lanma piyasasina yapilan miidahalenin dogal sonucu oldugu goriisiinii
savunmustur (Celasun, 1998). Hiikiimetin bu agiklamasindan sonra 1993 yilina kadar
TL’nin dolara kars1 degerlenmesine ilave olarak yiiksek faiz oranlarinin diigiiriilmesi
hedefi eklenince ekonomide adeta iki tane nominal ¢ipa benimsenmistir. Oysa, ayni
anda iki tane nominal ¢ipanin saglanmaya calisilmasi rasyonel ekonomi politikalar
acisindan siirdiiriilmesi zor ve maliyeti yliksek bir politika hedefidir (Bahgeci,
1997:80). Bu siyasi karara yonelen tepkileri hem dis hem de i¢ tepkiler olarak iki

grupta ele alabiliriz.
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Di1s tepkilerin basinda kredi derecelendirme kuruluslarindan hem Moody’s
hem de Standart and Poors (S&P) Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmiislerdir. 1993
yil1 sonbaharinda dis ticaret bilangosunun 14 milyar dolar gibi bir agik verecegi
anlasilinca uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye’nin notunu, yatirim
yapilabilir lilke derecesinden spekiilatif iilke derecesine diislirmii, bunun medyada
ilan edilmesiyle de finans piyasalarindaki kargasa artmis, dovize hiicum baglamistir
(Sahin, 2002:218).

Tablo 18: Tiirkiye’nin Kredi Notlar1 ve Anlamlari

TARIH | KURULUSLAR | NOTLAR
1991 | S and Poors BBB+ (Bor¢ 6deme kapasitesi uygun)
Mayis 1993 | S and Poors BB- (Odeme kapasitesi olumsuz degisiyor)
Ocak 1994 | Moody’s Bal (Kabul edilebilir risk seviyesinin altinda)
Ocak 1994 | Japon JCR BBB+ (Borg¢ 6demeleri olumlu)
Mart 1994 | S and Poors BB (Odeme kapasitesinde risk var)
Nisan 1994 | S and Poors B+ (Spekiilatif iilke gdzetim altinda)
Haziran 1994 | Moody’s Ba3 (Yatirim yapilmamali)
Agustos 1994 | IBCA B (Risk ytiksek)
Aguston 1994 | S and Poors B+ (Gostergeler iyi izlemeden ¢ikt1)
Agustos 1994 | JCR BB+ (Riskli iilke)

Kaynak: Karluk, 2005:458.

Bu degerlendirme sirketlerinin birlestikleri ortak nokta, anapara ve faiz olarak
geri 0demelerinin ne dl¢iide emniyette oldugudur. Kuruluslarin yaptigi, anapara ve
faiz 6demelerinin zamaninda yapilip yapilmayacagina iliskin bir degerlendirmedir.
Sirketlerin Tiirkiye’ nin kredi notunu diistirmeleri ile Tiirkiye, yatirnm yapilabilir tilke
konumundan yatirimda risk tasiyan iilke konumuna diismiistiir (Karluk, 2005:456-

457).

Standart and Poors ve Moodys’in Kredi Notlar1 ve Anlamlar:

YATIRIM DERECELERI SPEKULATIF DERECELER
MOODY’S S AND POORS | MOODY’S S AND POORS
Aaa En yiiksek kalite, saglam. AAA Bal Spekiilatif 6zelliktedir. BB+
Yalnizca kiigiik bir yatirim riski Ba2 Belirsizlikler tagirlar. BB
tasirlar. Ba3 BB-
Aal En yiiksek dereceden diisiik bir AA+ B1 Yatirim niteligi tagimaz. B+
Aa2 farklihiga sahip olmakla beraber, Aa B2 Borglanma sartlarina uymama B
Aa3 yine yiiksek dereceli ve AA- B3 ihtimali yiiksektir. B-
saglamdir.
Al Ortanin Gistiindedir. Saglam ve A+ CAAl Kisa dénemli riski dahi olduk¢a CCC+
A2 giivenilir olmakla birlikte A Caa2 ytiksektir. CCC
A3 ekonomik sartlardan A- Caa3 CCC-
etkilenebilir.
BAALI Orta derecelidir. Uzun vadede BBB+ CA Tamamen spekiilatiftir. Geri CcC
Baa2 risklidir. Spekiilatif 6zellikelr BBB 6deme hemen hemen
Baa3 tasirlar. BBB- imkansizdir.
C En diisiik kalite. En yiiksek risk C
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Faiz oranlarinin distiriilmesi yoniindeki agiklamaya bu dis tepkilerden bagka,
yogun bir sekilde i¢ tepkiler de gelmistir. 1991-1993 déneminde acik veren kamu
biit¢esinin finansmant i¢in gerekli olan tahvil ve bono satisi, faiz oranlarinin diisiik
diizeyde belirlenmesi nedeniyle yapilamamistir. Faiz oranlarini diistirmek amaciyla
i¢ bor¢lanma piyasasina ihale iptalleri, bono arzina limit getirilmesi ve %35 gelir
vergisi ile miidahale edilmesi sonucu i¢ bor¢lanma piyasast yok olma noktasina
gelmis, piyasanin i¢ dinamiklerini dikkate almayan bu i¢ bor¢lanma politikasi dis
dengedeki bozulma ve degerli kur politikasi ile birlesince iilke bir kriz ortamina
girmistir (Bahgeci, 1997:80). Kamu kagitlar ile ilgili bir diger yanlis uygulama ise
ellerinde kamu kagidi bulunanlarin elde ettikleri kazanglara vergi konmasidir. Bunun
sonucunda tahvil ve bonolardan yeterli finansman saglanamamasi nedeniyle Merkez
Bankas1 kaynaklarina c¢ok fazla basvurulmustur. Zaten Merkez Bankasi’nin bu
donemde etkin bir para politikas1 uygulamasini etkileyen en 6nemli faktdrlerden biri
para politikasinin maliye politikasinin giidiimii altinda kalmasidir. Kamu agiginin
maliye politikasi ile kontrol altina alinmasi yerine finansman yontemi olarak Merkez
Bankasi1 kaynaklarina bagvurulmasi enflasyonu arttirmistir. Hazine nin uyguladigi bu
bor¢lanma politikasi ile Merkez Bankasi’nin para politikasi amaglarinin birbiriyle
catismasi ortaya dnemli sorunlar ¢ikarmistir (Kansu, 2004:159-165).

Faiz oranlarinin diismesi yabanci paraya olan talebi arttirmistir. 1993 yilinin
sonunda, siyasi otorite yabanci paraya olan talebi, 6nce uluslararasi rezervleri satarak
kirmayi, sonra da spekiilatif sermayeyi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
(IMKB) yonlendirerek sinirlandirmayr beklemekteydi. Ancak IMKB’nin faizlerin
diisiiriilmesi sonucunda spekiilatif sermayeyi ¢ekecek derinlikte olmamasi, 5 Nisan
Oncesinde paranin Borsa yerine doviz alimina yonelmesi sonucunu vermistir.
Hiiktimet yiiksek faizli kamu bor¢lanmasina gitmeyerek bunalimi koriklemistir.
TCMB’nin piyasaya doviz siirerek doviz kurlarina denge saglamaya yonelik
faaliyetleri de basariya ulasamamis, ekonomi giderek kotiilesmis, doviz ve mali
piyasalarda belirsizlik ve dalgalanmalar bas gostermistir (Yentiirk, 2005:143; Karluk,
2005:460). Bu belirsizlik ortaminda gecelik faizler ¢ok yiiksek seviyelere ulagsmistir.
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr verilerinden ¢izilmistir.
Grafik 35: Gecelik Faizde En Diisiik, En Yiiksek ve Ortalama Oranlar

Grafik 35 bize interbank para piyasasinda gecelik faiz oranlarinin en diisiik,
en yiiksek ve ortalama degerleri hakkinda bilgi vermektedir. Eyliil 1993 tarihinden
Aralik 1994 tarihine kadar gecen siireci gosteren grafigimizde agikc¢a goriildiigii gibi,
5 Nisan Krizi 6ncesinde 6zellikle Mart Ayi’'nda gecelik faiz oranlar1 ¢ok yiiksek
diizeylere ulagsmstir.

Gecelik faiz oranlarinda artisla beraber Merkez Bankasi rezervleri de 6nemli

miktarda azalmistir
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Kaynak: TCMB verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 36: Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri (Bitis)
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Grafik 36’da goriildiigii gibi 1993 yili basinda yaklasik alti milyar dolar
civarinda olan Merkez Bankasi briit doviz rezervleri, kisa bir siire zarfinda ani bir
sekilde li¢ milyar dolar seviyelerine kadar gerilemistir. Bunun temel nedeni yabanci
paraya olan asir1 talebi kirmak i¢in uluslararasi rezerv satiminin arttirilmasidir.

Sonmez (2003:344)’e gore, ortaya c¢ikan finansal kriz seksenli yillarin
sonlarindan itibaren uygulamaya konulan denetimsiz finansal serbestlesmenin
kacinilmaz sonucudur. 1993 yilina gelindiginde ortaya ¢ikan tablonun ana 6geleri
sOyle siralanabilir: Hizli biiyiime, yiiksek enflasyon, yiliksek dis ticaret acig1 ve cari
acik, hizli ve kisa vadeli dis bor¢lanma, hizli i¢ bor¢lanma, genis biitge ag1g1 ve kamu
acig1 baskisi, artan bor¢ servisi. Boyle bir ortamda enflasyonu diisiirmek ve

ekonomide istikrar1 saglamaya yonelik olarak 5 Nisan Kararlar1 alinmistir.

7.4.2. Kararlarin Amac ve Niteligi

5 Nisan Istikrar Programi, oncelikli olarak kisa vadede bozulan dis dengeyi
ve doviz piyasalarini yeniden istikrara kavusturmayi, orta vadede mali piyasalardaki
istikrarsizligin temel nedeni olan kamu agiklarim1 azaltmayr ve enflasyonu
diisiirmeyi, uzun vadede ise siirdiiriilebilir bir bliylime oranina ulasmay1 amaglamistir
(Bahgeci, 1997:93).

5 Nisan Kararlar1 kisa vadeli hedefler icin ortodoks sok tedavisi ongoren,
uzun vadeli hedefleri i¢in de heterodoks-agamali politikalar i¢ceren karma tedbirler
demetidir (Sahin, 2002:225). Yani, 5 Nisan Kararlar1 ne tam heterodoks ve ne de tam
ortodoks kararlardir. Kararlarin ¢apalart olarak Oonce maaglar, bir siire sonra doviz
kuru ve yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle de banka kredileri diisiiniilebiilir (Parasiz,
1998:380). Doviz kurunun ¢ipa olarak se¢ilmesi onemlidir. Ciinkii, doviz kurundaki
bir dalgalanma ve degerlenmeyi halk enflasyonun gostergesi olarak kabul
etmektedir. Bu nedenle, ekonomik birimlerdeki enflasyonist beklentileri azaltmak ve
halkin programa destegini saglamak ag¢isindan kurlarin nominal ¢ipa olarak se¢ilmesi
anlamlidir.

5 Nisan lstikrar Programi IMF tipi istikrar programlarina benzemekle birlikte,
uluslararas1 kuruluslarin 6ngordiigii bir program degildir. Programin hazirlanmasi
IMF go6zetiminde olmamustir. 5 Nisan Kararlari’n1 takiben Mayis 1994 tarihinde IMF

ile yapilan goériismeler sonucu on dort aylik bir stand-by diizenlemesi ile program
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baz1 performans kriterleri ¢ergevesinde kabul ve destek gérmiistiir. Ancak, Program
IMF tarafindan hazirlanmadigi i¢in programin isleyisini saglayacak yeterli dis
kaynak saglanamamistir (Bahgeci, 1997:98). Son olarak, 5 Nisan Kararlari’'n1 24
Ocak Kararlari’ndan ayiran temel 6zelliklerden biri sadece mal ve emek piyasalarina
yonelik olmayip, 1989 yilindan itibaren dis diinyaya acgilan sermaye piyasalari ile

para ve doviz piyasalarini da dengelemeye yonelik olmasidir.

7.4.3. Kararlar: Konjonktiirel ve Yapisal Onlemler

5 Nisan Krizi fiyatlar arasinda (enflasyon-faiz-kur) denge saglanmaya
calisilirken ¢ikmis olmasina ragmen, asil sorun reel ekonomiden kaynaklanan
dengesizliklerin nominal fiyat gdstergelerine yansimasidir. Yani ekonominin krize
stiriklenmesinin temelinde nominal dengesizlikler degil, yapisal dengesizlikler
bulunmaktadir (Bahgeci, 1997:84).

Krizin 0niine gegebilmek igin istikrar tedbirlerinin yani sira yapisal reformlari
da iceren bir programin uygulanmasi hususunda IMF ile goriismelerde bulunulmus
ve sonugta on dort aylik bir zaman dilimi i¢in stand-by diizenlemesi yapilmistir. Bu
miktarin bes taksit halinde kullanilmast Ongoriilmistir (Ener ve Demircan,
2004:115).

Ekonomide istikrar1 saglamak i¢in alinan onlemleri genel olarak ekonomide
bozulan dengeleri yeniden kurmaya ve istikrar1 saglamaya yonelik onlemler
(konjonktiirel Onlemler) ile yapisal iyilestirmeyi ve uzun vadeli kalici istikrari

hedefleyen onlemler olarak gruplandirabiliriz.

7.4.3.1. Ekonomide Bozulan Dengelerin Yeniden Tesisine Yonelik
Onlemler

Bu 6nlemler kamu maliyesini disipline etmeye yonelik, harcamalar1 azaltic,
gelirleri arttirici 6nlemler, doviz kuru, para, iicret ve fiyat politikalar1 ile Merkez
Bankasi, sermaye piyasasi ve bankacilik sektorii ile ilgili nlemlerden olusur.

Oncelikle krizin temel nedenlerinden birini olusturan kamu agiklarmin
azaltilmast i¢in gelirlerin arttirilmasi ve harcamalarin azaltilmasi yoniinde kararlar
alinmustir. Bu dogrultuda dncelikle kamu gelirlerinin artirilmast igin, KIT iiriinlerine

bir defalik yiiksek oranda zamlar yapilmis ve alti ay siireyle bir daha zam
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yapilmayacagi ilan edilmis ve bu yolla halkin enflasyon beklentisinin kirilmasina
caligilmig; yeni vergi diizenlemeleri yapilmis ve bu gercevede ekonomik denge
vergisi, net aktif vergisi, ek gayrimenkul vergisi, ek motorlu tasitlar vergisi gibi yeni
vergiler uygulamaya girmis; akaryakit tliketim vergisinden biitceye aktarilan pay
%350°den %75’e ¢gikarilmis; devletin elinde bulunan sosyal tesis, kamp ve lojmanlarin
kira bedelleri rayi¢ diizeylerine ¢ikarilmis; 12 KiT’in y1l sonuna kadar kismen veya
tamamen Ozellestirilmesi ve 6zellestirilemeyenlerin de kapatilmasi kararlagtirilmistir
(Karakayali, 2003:194-195). Kamu giderlerinin azaltilmasina yonelik olarak, tiim
kamu projelerinde kisintiya gidilmesi; tarim politikalarinin degistirilerek yapilan
mali desteklerin azaltilmas1 ve KDV iadelerinin aylik 6denmeleri yerine yillik olarak
O0denmesi; kamu hizmetlerinin yliriitiilmesi i¢in gerekli mal ve hizmet alimlarinin
sinirlandirilmasi; kamu kesimine personel ve gegici is¢i aliminin durdurulmast;
calisanlarin maaslarina beklenen enflasyon oraninda zam yapilmasi dngorilmiistiir.

Fiyat, iicret ve doviz kurlarina yonelik olarak, doviz kurunun hedeflenen
enflasyon oranina gore degismesini amaglayan bir kur politikasi izlenmesi ve
spekiilatif hareketlere izin verilmemesi; doviz kurlarinin serbest piyasa kosullarinda
belirlenmesi; KiT {iriinlerinin fiyatlarina yapilacak yiiksek oranli zamdan sonra bir
siire zam yapilmamasi; faiz oranlarmin artis1 saglanarak kurlardaki artisin Oniine
gecilmesi; toplu is sozlesmelerinde geriye dogru endekslemeden vazgecilmesi ve
ileriye doniik bir bakis acis1 getirilmesi kabul edilmistir (Parasiz, 1998:368).

Odemeler bilangosu agiklarin1 kapatmaya yonelik Tiirk Liras1 %60 civarinda
devaliie edilmis; ihracatin arttirilmasi i¢in Eximbank ve ihracat sigortasi kapsaminin
iki milyar dolara ¢ikarilmasi; yabanci sermaye ic¢in uygun ortam olusturulmasi
kararlastirilmistir (Sahin, 2002:230-231).

Merkez Bankasi, bankacilik sektorii ve sermaye piyasasina yonelik olarak da,
Hazine ve diger kamu kuruluslarinin Merkez Bankasi’ndan kaynak kullanimina
sinirlama getirilmesi ve Merkez Bankasi’nin daha 6zerk yapiya kavusturulmasi;
Merkez Bankasi’nin para politikasini fiyat, iicret ve kur politikasiyla uyumlu sekilde
yiriitmesi; Merkez Bankasi’nin parasal biiyiikliikkler iizerindeki kontroliinii
arttirabilmek icin mevduat munzam karsiligt ve disponibilite uygulamalarinin
yeniden diizenlenmesi; sigortaya tabi tasarruf mevduati iist sinirinin arttirilasi; yeni

finansal ara¢c olarak gayri menkul yatirim fonlar1 ve gayri menkul yatirim
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ortakliklarinin faaliyetlerini diizenleyici tebliglerin ¢ikartilmasi ve repo islemlerine

iligkin yeni diizenlemelerin tamamlanmasi 6ngoriilmiistiir (Parasiz, 1998:369).

7.4.3.2. Yapisal Iyilestirmeyi Hedefleyen Onlemler

5 Nisan Kararlari ile birlikte ekonomik kalkinmay1 hizlandirmaya ve yapisal
sorunlar1 ¢ézmeye yonelik olarak KiT’lerin &zellestirilmesinin oniindeki yasal ve
kurumsal engellerin kaldirilmas1 ve gerekli diizenlemelerin yapilmasi; kamu
bankalarinin 6zellestirilmesinin  hizlandirilmasi; bor¢ yiikii altinda olan ve
ozellestirilemeyen KiT’lerin kapatilmasi; sosyal giivenlik kuruluslar1 reformu
kapsaminda 6zel saglik ve emeklilik sigortasinin tesvik edilmesi; prim giin sayist ve
prim oranlariin arttirilmasi; emeklilik yasinin arttirllmasina yonelik ¢aligmalarin
hizlandirilmasi; tarimda destekleme fiyatlarinin diinya fiyatlarindaki gelismeler goz
onlinde bulundurularak belirlenmesi ve tarimin dogrudan desteklenmesi yerine
dolayli yollardan desteklenmesi hedeflenmistir. Ayrica tarimsal destekleme alimi
daraltilmig, hububat, sekerpancar ve tiitiin disindaki diger tarim {iriinleri destekleme

kapsamindan ¢ikarilmistir (Bahgeci, 1997:95).

7.4.4. Kararlarin Degerlendirilmesi ve Kriz Sonras1 Siirecte Yasanan
Gelismeler

Tiirkiye Ekonomisi 1994 yili basinda yasadigi kriz sonucunda yillik yiizde
altt civarinda bir iiretim kaybi yasamis, Tiirk Lirasi dolar karsisinda asirt deger
kaybetmis (ylizde elliden fazla), Merkez Bankasi’nin sahip oldugu rezervlerin
yaklagik yarisi erimis, faiz oranlari ve enflasyon orani asir1 derecede yiikselmis.
Tiirkiye kamu maliye idaresinin “kotii  yOnetilmesi”nin yaninda, finansal
serbestlesme silirecine hazirliksiz girmesinin ve her tiirlii denetimden uzak mali
piyasalarinin spekdilatif davraniglarinin getirdigi c¢ok yiliksek maliyetler sonucu
istikrarsizlik ve kriz ortami i¢ine itilmistir (Yeldan, 2003). Kamu bor¢ stokunun
giderek biiylimesi hem bu krizi hazirlayan bir nedendir, hem de krizin giderek
biiyiittiigli 6zel kesim rizikolarinin da bedelinin karsiligi oldugu bir sonugtur. Ayni
zamanda kamu harcamalarini arttiric1 politikalarin krizi atlatabilmede etkili bir arag¢
olarak kullanilmasinin Oniindeki baslica engel olmustur (Kazgan, 2005:13). Bir

anlamda 5 Nisan 1994 Krizi, Tiirkiye’de yonetim hatasindan ¢ikmis, buna karsilik
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etkin kriz yonetimi olusamamuis, bu siiregte siyasi otorite tamamen pasifize olmustur
(Celebi, 2004:20).

5 Nisan Kararlar1 uygulamaya konulduktan sonra ilk aylardaki olumlu
etkileriyle programin kisa vadeli hedeflerine ulasilmis, fakat uzun vadede
stirdiiriilebilir bir biiylime trendine girilememistir (Bahgeci, 1997:100).

Kararlarin uygulama sonuglarina bakildiginda, Tiirk Lirasinin devaliie
edilmesi ve daha sonra kurlarin serbest piyasa kosullarina terk edilmesiyle dis ticaret
gostergelerinde kisa bir siireligine de olsa iyilesme saglanmistir. fhracat artis1 ve
ithalatin yavaslamasi sonucunda 6zellikle 1994 yilinda dis ticaret agiklar1 azalmstir.

Tablo 19: Tiirkiye 1993-1999 Donemi Dis Ticaret Gostergeleri

it [ s T ot [ e T v | poeenst
1993 29 428 28,7 15 345 43 -14083,3
1994 23270 20,9 18 106 18,0 -5164,1
1995 35709 53,5 21637 19,5 -14072,0
1996 43 627 222 23224 7.3 20402,2
1997 48 559 11,3 26 261 13,1 -22297.6
1998 45921 5.4 26 974 2,7 -18947.4
1999 40 671 11,4 26 587 14 -14084,0

Kaynak: DIE (2005) Istatistik Gostergeleri: 1923-2004 verilerinden derlenmistir.

Tablo 19°daki verilerden goriildiigii gibi programin uygulandig: ilk yil dis
ticaret dengesi agisindan istenilen iyilesme saglanmis, ancak sonraki donemde durum
tersine donmdiis, ithalat tekrar yiikselmeye baslamis ve dis ticaret dengesi agiklari
yeniden artig géstermistir.

Pakette krizin temel nedenlerinden biri olan, kisa donemli sermaye giriglerine
yonelik herhangi bir radikal nitelikte siyasi karar yer almamustir. Kriz sonrasi
donemde de kisa donemli sermaye girislerine yiiksek kazanclar saglanmaya devam
edilmistir. Bunun sonucunda Tiirk Lirasinin deger kazanmasi, yiiksek faiz oranlari,
dis ticaret agiklarinda artis ve dolarizasyon giindemde kalmis ve ekonominin sonraki
dénemlerde yeniden kriz siirecine girmesinde etkili olmustur (Yentiirk, 2005:145).

Grafik 37°de goriildiigii gibi kriz siirecinde ani bir sekilde tilkeden ¢ikis yapip
ekonomik gostergeler lizerinde bozucu etkiler ortaya cikaran kisa vadeli sermaye
hareketleri, kriz sonrast donemde iilkeye tekrar giris yapmis, yabanci sermaye

girislerinin fazla olmasi nedeniyle ulusal para tekrar deger kazanmstir. Ozellikle
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yiiksek reel faiz oranlari, bir yandan iiretime yonelik yatirimlara olan talebi azaltarak
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemis, sermayenin genel olarak iiretime yonelik
ekonomik faaliyetlerden uzaklagsmasina, spekiilatif kazan¢ pesinde kosarak finansal

aktiviteye kaymasina yol agmistir (Ergel, 1999).
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Kaynak: TCMB verilerinden ¢izilmistir.
Grafik 37: 1994 Krizi Oncesi ve Sonras1 Ekonomik Gostergeler

Kararlarin fiyatlar {izerindeki olumlu etkisi de uzun siireli olmamis, enflasyon
yeniden ylikselise ge¢mistir. Fiyatlarin yliksek seviyelerde olmasina karsin biiylime

hiz1 da istikrarli bir seyir takip etmemistir.
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Kaynak: Hazine verilerinden ¢izilmigtir.

Grafik 38: Fiyat Endekslerinin ve GSMH’nin Gelisimi (1993-1999)
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Kriz doneminde fiyatlar ii¢c haneli rakamlar seviyelerine yiikselirken, gayri
safi milli hasila rekor bir seviyede diisme goOstermis ve ekonomi -6,1 oraninda
kiigiilmiistiir. Daha sonraki donemlerde gayri safi milli hasila artis egilimine
girerken, fiyatlar yine yliksek diizeylerde seyretmistir. Yani, kriz sonrasi1 donemde
%7-8 gibi ¢ok yiiksek bir hizla biiyliyen ekonomiye ragmen, saglam ve istikrarl
ekonomik yap1 olusturulamamais, enflasyon diistiriillememistir (Karluk, 2005:469).

5 Nisan Istikrar Paketi’nde, 1995 yil1 icin uygulamaya konan ek refah vergisi
gecici bir gelir artisina neden olsa dahi, giicsiiz koalisyon hiikiimetinin yeterli
kararliligt gosterememesi nedeniyle gerekli vergi reformlar1 ger¢eklesememistir.
Bunun sonucunda gerekli gelir artis1 saglanamamis ve blitce agig1 yine yiiksek

diizeylerde seyretmistir (Yentiirk, 2005:148).
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Kaynak: DIE (2005) Istatistik Gostergeleri: 1923-2004 verilerinden derlenmistir.

Grafik 39: Konsolide Biitce Gostergeleri: 1993-1998 (milyar TL)

Biitce dengesi kriz sonras1 donemde bozulmus ve agiklar artmis, buna karsilik
biitge harcamalar1 icinde faiz 6demelerinin pay1 yiikselmistir. 1993 yilinda 116
trilyon TL olan faiz 6demeleri, 1998 yilina gelindiginde yaklasik 6176 trilyon TL
seviyelerine ¢ikmustir.

5 Nisan Kararlar’nin parasal gostergeler tizerindeki etkileri oldukca dikkat
cekicidir. Uygulanan siki para politikast sonucu ilk alti ayda rezerv para disinda

emisyon ve dar tanimli para arzi limitlerine uyulmustur. Ancak sonraki aylarda net i¢
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varlik hedeflerinde ay i¢lerinde dnemli dalgalanmalar ortaya ¢ikmis, 6zellikle rezerv
para ve Merkez bankasi net dis varlilar1 1995 yilinda ¢ok yiikselmistir (Bahgeci,
1997:101).

Sonug olarak, 5 Nisan Istikrar Programi kisa vadeli hedefleri gerceklestirmis
olsa dahi, uzun vadeli yapisal hedefleri ger¢eklestirmede basarisiz olmustur. Bunun
temel nedenleri (Sahin, 2002:236; Bahgeci, 1997:102-103):

1. Programin hazirlanmasinda ve uygulanmasinda ¢ok ge¢ kalinmistir.

2. Alman tedbirler kisa siirede uygulamaya konulmamistir. Ayrica uygulamada
kararli davranilmamis, programi hazirlayan ve uygulayanlar dahi kendi
iclerinde anlagamamislardir.

3. Programda oOngoriilen bazi harcama kisici onlemler uygulanamadigi gibi,
gelirleri arttirict bazi tedbirler de uygulamaya girememistir. Yani, siki1 maliye
politikasindan ddiinler verilmis, biitge aciginin artis1 kontrol edilememistir.

4. Siki1 para politikasina ilk aylar disinda devam edilememis, Merkez
Bankasi’nin doviz rezervlerindeki hizli artistan kaynaklanan parasal
genisleme sterilize edilememistir.

5. Hiikiimet, 6zellestirme ve iyilesme sanst olmadigi i¢in kapatmay1 diisiindiigii
kuruluslari, ¢calisanlarin ve halkin tepkisinden ¢ekinerek kapatamamuistir.

6. Yapisal reformlar, yiiriitmeye yonelik bazi aksakliklar ve hukuki altyapinin
eksikligi nedeniyle kisa siirede gerceklestirilememis, bu nedenle reformlardan
beklenen basar1 saglanamamastir.

7. Doénem boyunca net dis bor¢ ddeyici konumda olunmasi istikrar siirecini
olumsuz etkilemistir. Yeterli dis kaynagin saglanamamasi ve saglanan dis
yardimin da ¢ok smirli olmast kamu maliyesiyle ilgili hedeflerin
gergeklestirilmesini olumsuz etkilemistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, 1994 krizi ¢ok siddetli fakat kisa siireli
olmustur. 1992 ve 1993 yillarimin yaz aylarinda Avrupa para piyasalarindaki
karisikliga ve rakip iilkelerdeki devaliiasyonlara izlenen “sicak parayr c¢ekme”
politikasinin etkisi karigsmistir. Bu iki unsur Tiirkiye’nin dis piyasalarda rekabet
giiclinli kaybetmekte oldugu beklentisini yaratmistir. Buna bir de hiikiimetin faiz
oranlarint indirme politikas1 eklenince, devaliiasyon beklentisinin tetikledigi 4,2

milyar dolarlik sermaye kagis1 Tiirkiye’nin si1g para piyasasini ve borsasini altiist
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etmistir (Kazgan, 2002a). Bu dogrultuda alinan kararlar, kisa vadeli politika
Onlemlerinden yapisal reformlara kadar ¢ok kapsamli bir alanda diizenlemeler
getirmistir. Ancak i¢ ve dis baskilar sonucunda yapilabilirlik caligmasi olmadan
alian bu kararlar, hiiklimetin niyet ve arzularini iceren bir ‘niyet mektubu’ 6zelligini
tasimistir (Karluk, 2005:463).

Sonugta “popiilist” niteligi agir basan bir politikalar demeti olan bu kararlar,
ekonomide durgunluga neden olmus, mal piyasasindaki talep daralmasi ekonomideki
tim sektorleri olumsuz etkilemis ve halkin ortalama refah seviyesi diismiistiir.”
Hepsinden onemlisi Tiirkiye 1985 yilindan bu yana IMF’siz yasamaya alismisken,
yeniden IMF’ye muhtag hale gelmistir (Karluk, 2005:468).

7.5. Yakin izleme Anlasmasi: Amac ve Unsurlar:

Tiirkiye ekonomisinde Asya ve Rusya Krizi'nin etkileri tam olarak ortaya
¢tkmadan kararlastirilan Yakin izleme Anlasmasi1 26 Haziran 1998 tarihinde IMF ile
imzalanmis ve Temmuz Ay1 basinda uygulamaya konulmustur. Daha sonraki stand-
by diizenlemesine geciste bir koprii gorevi gérmesi amaglanan anlagsma ile kamu
finansmanin  giiclendirilmesi, destekleyici ve 1iyi koordine edilen bir para
politikasinin izlenmesi ve yapisal sorunlarin ¢éziimii yoluyla enflasyonun kalict
sekilde diisiiriilmesi amaglanmistir. Fon destekli olmayan bu anlasma ile, ekonomik
yonetim tekrar ve fiillen IMF nin gézetimi altina sokulmustur.

On sekiz ay siireli bu program kapsaminda IMF uzmanlarinin her ii¢ ayda bir
Tiirkiye ekonomisinin genel gostergeleriyle ilgili olarak belirlenen hedeflere iliskin
gelismeleri gozden gecirmesi ve elde edilen sonucglarin kamuoyunun bilgisine
sunulmasi kararlastirilmistir (Karluk, 2005:473).

Program temelde maliye politikalart ve dogrudan para arzinin
denetlenmesiyle 1998 yilinda beklenen enflasyonun yiizde elli olacagi hedefiyle
yiirlirliige girmistir. Yilin basindan itibaren programin kararlilikla uygulanmasi
sayesinde enflasyonda bir dnceki yila kiyasla bir diisiis meydana gelmistir (Kazgan,

2005:234).

" Kisi basina diisen GSMH 1993 yilinda 3056 $ iken, 1994 yilinda 2161 $’a diismiistiir.
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Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haz. | Tem. | Agus. | Eylil | Ekim | Kasim Arallki

[ 1997 TUFE 80 79,9 | 796 | 793 | 789 | 785 | 79,1 | 79,8 | 80,9 | 82,3 | 839 | 857
. 1998 TUFE 88 89,9 | 914 | 926 | 934 94 936 | 92,6 | 914 | 896 | 87,3 | 84,6
e=—fy== 1907 TEFE | 76,9 78 78,7 | 786 | 785 | 783 | 78,7 | 79,2 | 79,8 | 80,4 81 81,8
1998 TEFE | 83,2 | 84,1 | 84,8 | 854 | 854 | 85,1 84 82,2 | 80,2 | 77,8 75 71,8

Kaynak: TUIK verilerinden ¢izilmistir.
Grafik 40: On Iki Aylik Ortalamalara Gére TUFE ve TEFE Degisim Oralar

Grafik 40’da goriildiigii gibi Yakin izleme Anlasmasi sonucunda hem TUFE
hem de TEFE oranlarinda 1997 yilina oranla bir miktar gerileme kaydedilmistir. Bu
gerilemenin temel nedenleri, ekonomik biiylime hizinin diismesi, petrol ve
hammadde fiyatlarinin gerilemesi, enflasyonu diisiirmek amaciyla hazirlanan para
politikasina saygi gosterilmesi ve kamu irlinleri fiyatlarinin baski altinda
tutulmasidir (Goktas, 2000:223). Fakat yine de gerceklesen rakamlar hedeflenen
oranin (%50 enflasyon hedefi) ¢ok tlizerinde yer almistir.

Enflasyon hedefi disinda 1998°de ilk alt1 ay i¢in hedeflenen degisken olan
rezerv paranin yerine net i¢ varliklar hedef alinmistir (Yildirim, 2003:89). Bu
hedeflere yonelik para politikast dnlemleri arasinda TCMB’nin Hazine’ye verecegi
avansin biitge harcamalarmin %15’inden %3’li seviyesine inmesi, bankalarin net
pozisyon agiklarmin 9%50’den 9%30’a indirilmesi, tarima Ziraat Bankasi’nca
uygulanan faiz oranlarmin fon maliyetini karsilamasinin saglanmasi; maliye
politikas1 6nlemleri arasinda ise biitcedeki faiz dis1 fazlanin GSMH’nin %4 iinlin
tizerine ¢ikarilmasi, kamu kesimindeki iicret artislar1 ve destekleme fiyatlarinin hedef
enflasyon oraninin altinda tutulmasi, faiz giderlerinden stopaj vergisi alinmasi ve
vergi kacaklarini azaltici idari dnlemlerin getirilmesi; doviz kuru politikasina yonelik
olarak kurlarin hedef enflasyon orani ile sinirlandirilmast; yapisal dnlemlere yonelik
olarak da ozellestirmeye hiz verilmesi ve bir vergi reformu yapilmasi yer almaktadir

(Kazgan, 2005:235).
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1998 yili verilerine bakildiginda enflasyonun duraganlagsmasi, rezervlerin
istikrarli bir seviyede tutulmasi, biitce temel dengesinin giiclendirilmesi, uluslararasi
tahvil piyasasinda tekrar bor¢lanmanin saglanmasi olumlu gelismeler sayilabilir
(Yildirim, 2003:89-90). 1998 yili sonunda gerceklesen ekonomik verilere
bakildiginda ise, uluslararasi alanda yasanan bunalima ragmen gostergeler olumlu
olarak kabul edilebilir. Bu déonemde GSMH biiyiime hiz1 bir 6nceki yila kiyasla
%8,3’den %3.,9’a diismiis, fakat yine de ekonomide bir biiylime saglanabilmis; cari
islemler bilancosunda 2.638 milyon dolarlik a¢ik 1.984 milyon dolarlik fazlaya
donistiiriilmiis; hem i¢ hem de dis bor¢ oranlarinda ciddi bir artis meydana
gelmemis, i¢ borcun GSMH’ya orant %21,4’den %21,7’ye ¢ikmis, dis borcun
GSMH’ye orani %43,74’den %46,66’ya yiikselmis ve reel kurda alt1 puanlik bir artig
meydana gelmistir. Bu olumlu gostergelere karsilik 6zel nihai tiikketim harcamalar
azalmis, gayri safi sabit sermaye yatirimi olusumu negatif seviyelere diismiistiir

(Kazgan, 2005:235).

7.6. Yakin izleme Anlasmasi’ndan Stand-by Diizenlemesine Gecis

1998 yili Temmuz Ay1 baginda uygulamaya konulan Yakin izleme Anlagmasi
ile 1998 yili ekonomik gostergelerinde saglanan iyilesmeye karsilik, 1999 yilinda
ortaya cikan bazi i¢ ve dis gelismeler sonucunda ekonomide istikrarsizliklar tekrar
had sathaya ulagmistir. Bu yil icinde iki biiyliik deprem meydana gelmistir. Ayrica
Asya ve Rusya Krizi’'nden Tiirkiye ekonomisi hem dogrudan hem de dolayl
yollardan olumsuz sekilde etkilenmistir. Uzakdogu’da baslayan ve Rusya’ya si¢rayan
krizin Tirkiye’yi etkileyecegi belli iken gerekli onlemler alinmamis ve krizin
olumsuz etkilerinden kaginilamamistir. Bu donemde ekonomiyi olumsuz etkileyen
diger unsurlar (Kizilyalli, 1999:11);

1. Uzakdogu iilkeleri devaliiasyon yaparken, Tiirkiye istikrar programi ugruna
rekabet giicii elde edebilmek i¢in gerekli %30 civarinda devaliiasyonu
yapmamistir.

2. Tekstil ve turizm sektorlerine verilen comert tesviklerle pazar, rekabet giicii

hesaba katilmadan 0l¢iisliz genislemistir.
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3. Acik ekonomi teranesiyle ithalat ve sinir ticareti yoluyla dampingli ve kacak
mallar Tiirkiye’yi istila ederken, Tiirk ihracati kotalarla, dampinglerle
engellenmistir. D1s turizm sektorii de yine baski altinda tutulmustur.

4. Tiirkiye 6li yatirnmlar, bitmemis insaatlar ve gosteris yatirimlari iilkesi haline
gelmigtir
Yine bu dénemde, Abdullah Ocalan’in yakalanmasi iizerine uluslararasi

basinda yer alan ‘Tiirkiye’ye gitmeyin” yoniindeki haberlerle Asya ve Rusya Krizi
sonrasinda duraklayan ihracata, turizm gelirlerinin azalmasi eklenmis ve kamu borg
yiikii 6nemli oranda artmistir. Ayrica Marmara ve Diizce depremleri de ekonomiyi
olumsuz yonde etkilemistir.

18 Nisan 1999 tarihinde yapilan genel se¢imler sonunda iktidara gelen
hiikiimet, dnceki hiikiimetin IMF’yle yapti§1 Yakin Izleme Anlasmasi’mi yeterli
gérmeyip bir stand-by diizenlemesi yapma yoluna girmistir (Kazgan, 2004:446-447).

Yabanc1 piyasalarda iilkenin kredibilitesinin arttirilmasi, bor¢lanmada biiytlik
oranda yurti¢i kaynaklara basvurma zorunlulugundan kurtularak faiz oranlarinin
diisiiriilmesi ve bor¢lanmanin yarattigi mali baskinin giderilmesi igin taze kaynak
saglanmast amaciyla bdyle bir diizenleme yapilmasi giindeme gelmistir. Yani,
hiikiimeti IMF ile stand-by diizenlemesi imzalamaya yonelten ana etken i¢ borg
gereksiniminin yol actig1 yiiksek faizler, dis bor¢ saglamada karsilasilan zorluklar ve
yiiksek faizlerin bogdugu ekonomik ortamdir (Goktas, 2000:224; Ongun, 2001:13).

Yeni bir stand-by diizenlemesi yapilmasi amaciyla IMF’yle yapilan
goriismeler sonrasinda 9 Aralik 1999 tarihinde verilen niyet mektubuyla sekil alan ve
22 Aralik 1999 tarihinde onaylanan stand-by diizenlemesi dogrultusunda hazirlanan
istikrar programi, 2000 yili basinda uygulamaya konulmustur. Diizenleme
kapsaminda IMF, 64 maddelik niyet mektubu karsiliginda, ii¢ yil i¢in 4 milyar
dolarlik kaynak saglamay1 taahhiit etmistir.

Programda enflasyon hedefine ulasilabilmesi i¢in gerekli ve Onemli
faktorlerden biri kamuoyunun hiikiimetin programai siirdiirecegine dair gliveninin tam
olmasidir. Hiikiimetin kredibilitesi programin siirdiiriilmesini kolaylastirirken aksine,
hiikiimetin programin siirdiiriilmesini riske atacak tutarsiz politikalar uygulamasi
sorun yaratacaktir. Tutarsiz politikalar hem programin istenen amaca ulagsmasini

engelleyecek hem de hiikiimet agisindan kredibilite kaybi1 yasanacaktir (Kansu,
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2004:172). Bu nedenle, bu istikrar programinda daha onceki programlardan farkli
olarak programa halkin desteginin saglanmasi ve programin kredibilitesinin
arttirllmas1 amaciyla psikolojik unsurlara 6zel 6nem verilmis ve bu amacla da
“enflasyonla miicadele” 6gesine dikkat ¢ekilmek istenmistir. Bu amagla hazirlanan
program kamuoyuna “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi” olarak

duyurulmustur.

7.6.1. Programin Amag ve Unsurlari

Tiirkiye 1999 yilinin sonlarina dogru ekonomik agidan son derece karamsar
bir goriiniim sergiliyordu. Bu dénemde ekonomik biiyiime -6,1 oraninda olmus,
enflasyon %70’e ulagsmis, biitce agiklar1 biiylimiis ve tasinamaz bir noktaya gelmis,
hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik faiz oran1 %106’ya ulagsmistir. Ayrica
yaklasik otuz yildir iki haneli yiiksek enflasyon yasayan Tiirkiye nin, sonraki
asamada hiperenflasyona ge¢cmesi kacinilmaz olmustur (Egilmez ve Kumcu,
2004:384). Bu kosullarda hazirlanan ve uygulamaya konulan programin temel
amaglar1 IMF’ye verilen niyet mektubunda:

1. Programin uygulanmasi doneminde yapisal reformlarla desteklenen ve
birbirleriyle tutarl, giiclii, itibarli ve siireklilik arz eden para, maliye, gelir ve
doviz kuru politikalarinm uygulanmasi sonucunda TUFE enflasyonunun 2000
yili sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yili sonunda %7
diizeylerine indirilmesi,

2. Artan kamu kesimi bor¢ gereksiniminin bir sonucu olarak cok yiiksek
diizeylerde gerceklesen reel faiz oranlarinin makul diizeylere ¢ekilmesi ve bu
yolla ekonomik faaliyetlerin canlanmasini saglamak,

3. Ekonomideki diisiik ve istikrarsiz bir egilim gosteren biiyiime potansiyelinin
arttirilmasi,

4. Ekonomideki kaynaklarin daha verimsiz alanlarda kullanilmas1 yerine daha
etkin ve daha adil sekilde dagilimini saglamak,

5. Ozellestirmeye ivme kazandirilmas1 ve bdylece ekonomide verimsiz sekilde
kullanilan kamu iktisadi kuruluslarinin daha verimli sekilde g¢alismasini

saglamak seklinde agiklanmistir.
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Tablo 20: 2000-2002 Donemi Stand-by Diizenlemesi Temel Hedefleri

2000 2001 2002
IMF Kredisi (milyar$) 1.5 1.5 1
Reel Ekonomi
Reel GSMH Biiyiime % 5.6 52 5.8
Yurtigi Talep % 6.5 5.0 5.5
TUFE Yil Sonu % 25.0 12.0 7.0
TEFE Yil Sonu % 20.0 10.0 5.0
Gayri Safi Milli Tasarruflar (GSMH %) 20.4 19.5 19.5
Gayri Safi Milli Yatirimlar (GSMH %) 24.4 233 232
Tasarruf-Yatirim Dengesi (GSMH %) -4.0 -3.8 -3.7
Kamu Finansmani
Biitge Dengesi (GSMH %) -12.6 -6.0 2.2
Temel Denge (GSMH %) 39 53 5.6
Devlet Borglar1 (GSMH %) 60.1 58.8 57.0
Konsolide Kamu Sektorii
Temel Denge (GSMH %) 22 3.7 3.7
Konsolide Kamu Borglar1 (GSMH %) 57.9 56.6 54.6
Para ve Kredi
M2YR Yil Sonu % 41.1 28.9 22.0
Ozel Sektore Kredi Y1l Sonu % 38.0 28.9 22.0
Odemeler Dengesi
Dis Ticaret Dengesi (GSMH %) -7.1 -7.2 -7.0
Cari Islemler Dengesi (GSMH %) -1.8 -1.6 -1.5

Kaynak: Ener ve Demircan, 2004:126.

Yukarida siralanan amagclara bakildiginda, Tiirkiye ekonomisinde uzun
yillardir mevcut olan ve hazirlanan bircok programla istikrar kazandirilmasi
amaglanan, fakat aradan gegen siire zarfinda 6ngoriilen iyilesmenin saglanamadigi
ekonomik problemler, bir kez daha yeni bir programla amag olarak tespit edilmistir.
Bu amaglarin gerceklestirilmesi i¢in program su unsurlara dayandirilmistir;

1. Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikas1 izlenmesi,
2. Siki maliye politikasi takip edilerek faiz dis1 fazlanin arttirilmast,
3. Programda Ongoriilen yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve 0Ozellikle

Ozellestirmenin hizlandirilmasi,

4. Bu li¢ unsurun enflasyon ve reel faizler iizerinde ortaya koyacagi katkiyi
destekleyecek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acist
kazandiracak, enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmig para ve doviz kuru

politikasi takip edilmesi seklinde siralanabilir.
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Bu ama¢ ve unsurlar g6z Oniinde tutuldugunda Enflasyonu Diislirme
Programi 6ne ¢ikartilan oncelikler ve kullanilan politika araglari bakimindan doéviz
kuruna dayali bir istikrar programidir. Ancak psikolojik bir toplumsal ortami
yaratmaya calismas1 yoOniiyle de “yar1 heterodoks” bir program olarak

nitelendirilebilir (Y1ildirim, 2003:86).

7.6.2. Programin Politika Hedefleri

2000 yili istikrar programi doviz kuru politikasi, para politikasi, maliye
politikas1 ve gelirler politikasini igeren konjonktiirel hedefler ile yapisal dnlemleri
kapsayan bir politikalar biitiiniinden olusmaktadir. Bu programla birlikte ti¢ yillik

donemde hangi politikalarin izlenecegi dnceden kamuoyuna duyurulmustur.

7.6.2.1. Doviz Kuru Politikas1 Hedefleri

Programda doviz kurunun ¢ipa gorevi gOrmesi kararlastirilmistir.
Programdaki kur ¢ipas1 Tiirkiye’nin alisik oldugu kur rejiminin 6zel bir halidir. 1980
oncesi donemde, doviz kurlarinda ender ama biiyilik oranli degisiklikle calisan sabit
kur rejimi benimsenmistir. 1980 sonrasi donemde ise, c¢apraz kurlardaki
dalgalanmalarin artmasi ve ge¢miste yasanan biiylik cari denge sorunlarinin Oniine
gecebilmek icin kurun enflasyon oraniyla paralel olmasi i¢in hareketli sabit kur
rejimine gecilmistir. 1994 krizi sonrasinda yazili olmayan “enflasyon kadar
devaliiasyon” kurali ile hareket halinde olan sabit kur uygulamasi sistematik hale
getirilmistir. Dolayistyla, 2000 yilinda uygulamaya konan kur ¢ipasi piyasalarin iyi
bildikleri bir rejimin ge¢mise kiyasla daha diisiik nominal devaliiasyon oranlar1 ile
uygulanmasi anlamina gelmektedir (Akat, 2004:57).

Kur politikasinin 6zelligi, bir yillik siireyi kapsayacak sekilde 1$+0,77
Euro’dan olusan doviz kuru sepetinin giinliik olarak agiklanmasidir. Doviz kurlarinin
onceden ilan edilmesiyle uzun yillardir devam eden yliksek ve kronik enflasyonun
Oniline gec¢ilmesi amaclanmistir. Ekonomik birimlerin enflasyonist bekleyislerinin
asag1 cekilmesi i¢cin doviz kurlarinin 6nceden ilan edilmesi, bu yolla ekonomik
birimlerin 6nlerini gérmeleri kararlastirilmistir.

Doéviz kuru politikasinin ii¢ yillik programin uygulanma déneminde iki farkl

rejim altinda ylriitilmesi kararlastirilmistir. Program uygulamaya girdikten sonra
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gecen ilk on sekiz aylik silirecte yani, Ocak 2000-Haziran 2001 doneminde
“enflasyon hedefine yonelik kur sepeti”; ikinci on sekiz aylik donemde yani Temmuz
2001-Aralik 2002 doneminde ise, ‘“kademeli olarak genisleyen bant rejimi’ne
gecilmesi dngdriilmiistiir. Tlk yil i¢in %20 enflasyon hedefi ile uyumlu olarak doviz
kuru sepeti artig oraninin %20 olmasi dngoriilmiistiir.

Tablo 21: Ocak-Aralik 2000 Dénemi Igin Ongériilen DSviz Kuru Sepeti Artis Orani

Dﬁgefio(nlu $§(1)1, ;3?5;;) Kiimiilatif Artig Oran1
1999 Aralik 959 020.46
2000 Ocak 979 159.89 2,1
Subat 999 722.25 4,244
Mart 1 020 716.42 6,433
Nisan 1 038 068.59 8,243
Mayis 1055 715.76 10,083
Haziran 1073 662.93 11,954
Temmuz 1 087 620.55 13,410
Agustos 1101 759.61 14,884
Eylil 1116 082.49 16,377
Ekim 112724331 17,541
Kasim 1138 515.75 18,717
Aralik 1 149 900.90 19,904

Kaynak: Ercel, 1999.

Ikinci on sekiz aylik dénemde uygulanmasi planlanan bant rejiminde bandin
I Temmuz 2001-31 Aralik 2001 doneminde %7,5, 1 Ocak-30 Haziran 2002
doneminde %15 ve 1 Temmuz-31 Aralik 2002 doneminde %22,5 genisletilmesi
kararlagtirilmigtir.
Déviz

Knmn
A

31 ARALIK 2002
30 HAZIRAN 2001

31 ARALIK 2001

1 TEMMUZ 2001

»
»

Sekil 17: 2000Y1l1 Programiyla Ongoriilen Olan Bant Rejimi (1 Temmuz
2001-31 Aralik 2002)
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7.6.2.2. Para Politikas1 Hedefleri

Para politikast uygulamasinin Merkez Bankasi’nin oOnceden agikladigi
fiyatlarla kendisine getirilecek tiim dovizi satin almasi, yani piyasaya déviz karsilig
Tiirk Lirast verilmesi seklinde yiiriitiilmesi ongorilmiistiir.

Programda sabit doviz kuru politikasinin tercih edilmesiyle Merkez
Bankasi’nin aktif bir para politikasi takip edebilme olanagi elinden alinmistir. Bir
anlamda, para kurulu sistemi benzeri bir program uygulanmasi nedeniyle Merkez
Bankasi’nin artik disaridan girecek doviz miktarinca ekonomiye likidite vermesi
kararlastirilmigtir.

Kisa donemli dalgalanmalar disinda tiim para tabani 6demeler dengesi
tarafindan  belirlenecek ve faiz oranlar1 tamamen piyasa tarafindan
sekillendirilecektir. Boylece para talebindeki artis faiz oranlarini arttirirken, disaridan
sermaye girisi iilkenin likidite ihtiyacim1 karsilayabilecektir. Giriglerin etkisiyle faiz
oranlarinin diistiigli durumda, bu kez sermaye geri donecek, boylece mali piyasalar
dengelenecektir (Kazgan, 2005:239).

Sermaye akimlari, faiz oranlarinda hizli diisiise imkan vermek ve sermaye
girislerini devam ettirecek biiylik faiz orani farkliliklarin1 engellemek {izere sterilize
edilmeyecektir (Yentiirk, 2005:88).

Para politikas1 yansimalarinin Yakin izleme Anlasmasi’nda oldugu gibi
Merkez Bankasi bilancosunda yer alan biiyiikliikler vasitasiyla takip edilmesi
kararlastirillmigtir. Bu agidan net i¢ varliklar kalemine “tavan”, net uluslararasi
rezervler kalemine de “taban” limiti getirilmistir . Ayrica net i¢ varhklar kaleminin

yiizde +5 oraninda dalgalanmasi kararlastirilmistir.

" Para Tabam = Emisyon+Tiirk Liras1 Zorunlu Karsiliklar+Serbest Tevdiat Kalemleri

Net i¢ Varhklar = Kamu Sektoriine Acilan Nakit Krediler (net) + Fon Hesaplari+Banka Dist
Kesimin Mevduat: + Bankalara Agilan Nakit Krediler + A¢ik Piyasa Islemleri + Degerleme Hesab1 +
IMF Acil Yardim Takip Hesab1 + Diger

Net Dis Varhklar = Net Uluslararas1 Rezervler + Net Orta Vadeli Dis Krediler + 2 Yil ve Uzeri
Vadeli Mevduatlari iceren Kredi Mektuplu Dviz Tevdiat Hesaplari + Tiirk Savunma Fonu hesabinin
dahil edildigi Diger Kalemi

Net Uluslararas1 Rezervler = Briit Doviz Rezervleri (Altin Mevcudu, Efektif Deposu ve Muhabir
Hesaplar1) + Briit Uluslararast Yiikiimliilikler (Doviz Alacaklilari, Akreditif Bedelleri, Kisa Vadeli
Dis Krediler, Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplarmin igindeki Orijinal Vadesi 1 Yil Olan
Mevduatlar, Bankalarin D6viz Mevduatlar1 ve Uluslararas: Para Fonu Hesab1) + Vadeli Islemler (net)
Kalemi
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Tablo 22: Programda Merkez Bankasi Bilango Biiyiikliiklerine Getirilen

Kisitlamalar
Net I¢ Varliklar Net Uluslararasi Rezervler
(trilyon TL) (milyon$)
30 Eylil 1999 -1400,5 17923
31 Aralik 1999 -1200,0 12 000
31 Mart 2000 -1200,0 12 000
30 Haziran 2000 -1200,0 12 750
30 Eyliil 2000 -1200,0 12 750
31 Aralik 2000 -1200,0 13 500

Kaynak: Ercel, 1999.

Son olarak para politikasinin etkisini gormek amaciyla uluslararasi rezervler
2000 yilmin ilk yarisina kadar performans kriteri, bu tarihten sonra da gosterge hedef
olarak tespit edilmistir. Net i¢ varliklar kalemi ise 2000 yili boyunca performans

kriteri olarak tespit edilmistir.”

7.6.2.3. Maliye ve Gelirler Politikas1 Hedefleri

9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye verilen niyet mektubu ile programin temel
unsurlarin1 olusturan maliye politikast ve gelirler politikasina iligkin hedefler
belirtilmigtir. Siki bir maliye politikasinin ve enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler
politikasinin takip edilmesinin 6ngoriildiigi niyet mektubunda, maliye politikasina
iligkin olarak baz1 vergi yasalarinda degisiklikler yapilmasi, sermaye gelirleri ve bazi
servet unsurlarinin vergilendirilmesi ongoriilmistiir. Program vergi uygulamalari
vasitastyla gelirlerin arttirilmas1 ve harcamalarin kisilmasinin yani sira, kamu
finansmaninda kalici bir iyilesmeyi hedeflemektedir. Kamu kesiminde biitce
disiplininin saglanmasi reel faizlerdeki diisiisle birlikte, kalic1 bir faiz dis1 fazlaya

ulasilmast hedeflenmistir.

" Performans Kriteri: Programin dngoriildiigii gibi isledigine dair en énemli gostergedir. Rakamsal
olabilecegi gibi, yapisal performans kriterleri de olabilir. Herhangi bir performans kriterine
uyulmamasi durumunda programin devam edebilmesi icin IMF icra direktorlerinin onay1
gerekmektedir.

Gosterge Hedef (Endikatif Hedef): Programin basarisi igin kritik oneme sahip degiskenlerin
izlenmesi i¢in kullanilir. Ancak bunlar hiikiimetin dogrudan kontrol edebilecekleri degiskenler
degildir. Eger bu hedefler tutturulamazsa programm devami igin IMF icra Direktdrleri’nin onayina
gerek yoktur. Ancak boyle bir durum programin iyi islemedigine dair bir gosterge olarak kabul edilir.
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Tablo 23: Kamu Sektorii Dengesine Yonelik Program Hedefleri (kiimiilatif,

katrilyon TL)
Faiz Odemeleri Faiz Odemeleri Harig, Faiz Odemeleri Dahil,
ve Ozellestirme Ozellestirme Gelirleri Ozellestirme Gelirleri
Gelirleri Harig Dahil Harig
\ 4 A\ 4 A 4
2000 Mart | Performans Gosterge Gosterge
Kriteri 1530 Hedef 2130 Hedef -6000
Haziran « 2600 «“ 3850 «“ -12.150
Eyliil « 3900 «“ 5900 «“ -15 850
Aralik « 4500 Perfopngns 9100 «“ -18 750
Kriteri

Kaynak: 09.01.1999 Tarihli Niyet Mektubu

Tablo 23°deki veriler 2000 y1l1 sonu itibariyle 6zellestirme gelirleri hari¢ faiz
dist kamu sektorii fazlasinin 4,5 katrilyon TL’nin altina inmemesi, 0zellestirme
gelirleri dahil edildiginde bu biiytikliigiin 9,1 katrilyon TL diizeyinde gerceklesmesi
ve kamu sektorii aciginin 18,8 katrilyon TL’yi agmamasi anlamima gelmektedir
(Kadioglu ve digerleri, 2001:2-3).

Gelirler politikast ile ilgili olarak asgari iicret ve memur ticret artislarinin
hedeflenen TUFE enflasyon hedefi ile aym olmasi 6ngoriilmiistiir. Ancak, 2000
yilinin ilk yarisinda enflasyon orani %15°1 gegecek olursa, Temmuz Ayr’nda memur
maaslarmin TUFE enflasyon oranm1 ve %15 arasindaki fark kadar daha arttirilmasi
kabul edilmistir. Yillik kira artislarinin da enflasyon orami ile uyumlu olmasi

kararlastirilmistir.

7.6.2.4. Programin Yapisal Reformlara iliskin Hedefleri
2000 Istikrar Programi’nda yer alan yapisal reform hedefleri (Ener ve
Demircan, 2004:130):

1. Sosyal giivenlik sisteminin daha saglikli sekilde stirdiirtilmesi, igsizlik
sigortast uygulanmasi, birikmis borglarin tasfiyesi, saglik ve emeklilik
fonlarinin  ayrilmas1  ve bireysel emeklilik fonlarmin  kurulmasi
hedeflenmistir.

2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun kurulmasiyla bankacilik

sisteminin seffaflastirilmasi, Avrupa Birligi standartlarina uyum, mali
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sistemin piyasa kosullarina gore ¢aligmasinin temini ve mevduat seviyesinin
makul diizeylere ¢ekilmesi ongoriilmiistiir.

3. Devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi, ekonominin rekabete acik ve etkin
sekilde islemesinin saglanmasi, KiT lerin devlet biitgesi iizerindeki yiikiiniin
azaltilmasi 6zellestirme kapsaminda belirlenen temel hedeflerdir.

4. Kamu mali yonetiminin yeniden yapilandirilmas: kapsaminda gergekgi bir
biitcenin hazirlanmas1 ve denetimin saglanmasi, ekonomik etkinligin ve
seffafligin  gelistirilmesi, vergi sisteminin 1iyilestirilmesi, kamu sektorii
bor¢lanma gereginin azaltilmast ve Dbiitce disi fonlarin tasfiyesi

amaclanmstir.

7.6.3. Krize Gidilen Siirecte Ekonomik Gostergelerin Durumu

2000 yili programi disg soklarin olmadigi varsayimi altinda iki tiir risk
tasimaktaydi. Birinci risk, diger iilke programlarinda karsilagilan reform yorgunlugu
ve mali reformlarin gerceklestirilmesi i¢in gerekli performans kriterlerinin yerine
getirilememesiydi. Programin tasidig: ikinci risk ise, ani bir para ¢ikist sonucu
piyasada olusacak likidite gereksinimine merkez bankasinin para ve kur programi
geregi miidahale edememesi nedeniyle bankalarin gecelik piyasalarda fonlama
yapma imkaninin daralmasi ve boylece bankalarin kirillganhi§inin artmasiydi.
Programin uygulanmasi asamasinda bu iki riskle de karsi karsiya kalinmis ve
ekonomide biiyiik ¢apli krizler meydana gelmistir (Kansu, 2004:178).

Doéviz kurlarin1 nominal ¢ipa olarak kabul eden ve bu yolla yiiksek ve kronik
bir seyir izleyen enflasyon oranlarimi ii¢ yil icinde tek haneli rakamlar seviyesine
indirmeyi planlayan enflasyonu diisiirme programinin, uygulamaya konulmasiyla
yilm ilk sekiz ayinda ekonomide olumlu havalar esmistir. Ulkeye on milyardan fazla
sermaye girisi olmus, enflasyon yilin baslarinda TEFE’de %66,7 seviyesinden yilin
ticiincli ¢eyreginde %48,4 seviyesine diigmiistiir. 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye
verilen niyet mektubunda belirtilen hususlara, programin uygulanma siirecinde aynen
uyulmustur. Bu durum, IMF’ye verilen 10 Mart 2000 tarihli niyet mektubunda su
ifadelerle belirtilmistir: “Programin yiirlirliige girmesinden bu yana olan politika
gelismeleri, 9 Aralik tarihli niyet mektubunda belirlenen hususlarla tamamen aym

cizgidedir. 1999 yil sonu i¢in Ongoriilen performans kriterleri genis marjlarla
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tutturulmustur. Konsolide biitcedeki temel fazla GSMH’nin % 2’si civarinda
gerceklesmis olup, bu oran GSMH’nin %1,25’i olarak belirlenen hedefin ¢ok
tizerindedir”.

Ekonomi 2000 yili i¢inde 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren girmis
oldugu daralma egiliminden ¢ikarak tekrar istikrar ve genisleme yoluna girmistir.
GSYIH 2000 yilinm ilk ceyreginde reel fiyatlarda %3,6, ikinci ceyrekte %S5,8,
liciincii ceyrekte %7,4 bilyiime kaydetmistir. GSYIH nin bilesenleri icinde en hizli
gelisme ticaret ve sanayi sektorlerinde goriilmiistiir. (Yeldan, 2005:171).

Programin ortaya koydugu olumlu etkiler sonucunda 1999 yilinda ortalama
%106’ya ulasmis olan Hazine i¢ bor¢lanma yillik bilesik faiz orant Ocak 2000’de
%38,3’e, interbank piyasas1 gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik 1999’da ulagsmis
oldugu %69,97 seviyesinden %35,9 seviyesine gerilemistir. Faizlerin bu kadar hizli
bir sekilde gerilemesi hangi nedenle olursa olsun enflasyonla miicadele agisindan
tehlikeli bir durumdur. Kur ¢ipasinin baslangicta kismen degerli olan ulusal parayi
asir1 degerlemesinin yani sira reel faizlerin de negatif bir siire¢ izlemesi tiiketimi ve
buna bagh olarak tiiketime dayali ithalati arttirmistir. Yani, faizlerin gerilemesiyle
ertelenmis tiikketimler devreye girmistir. Bankalarin diisiik faizle onerdigi bireysel
kredilerin destegiyle tasarruflar tiikketime kaymustir. Ve sonucta talep arttigi igin

enflasyonda beklenen diisiis saglanamamistir (Egilmez, 2001 ).

250
= Y1llik Bilesik Faiz —— Gecelik Faiz

200

150 f
100 /

50 1 /

0
1999-11 | 2000-1 | 2000-2 | 2000-3 | 2000-4 | 2000-5 | 2000-6 | 2000-7 | 2000-8 | 2000-9 |2000-10 | 2000-11 | 2000-12
Yillik Bilesik Faiz 96,4 38,3 42,1 39,9 34,5 39,4 41,9 34,5 332 33,6 38 41
el G e c e lik Faiz 69,78 35,9 49,23 39,08 36,16 41,29 42 2597 35,57 46,2 38,41 79,46 198,9

Kaynak: Uygur, 2001:7-11 verilerinden ¢izilmistir.
Grafik 41: 2000 Yilinda Yillik Bilesik ve Gecelik Faizlerin Seyri
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Programin basariyla siirdiirtildiigiiniin  gostergesi enflasyonun belirlenen
zamanlarda belirlenen diizeylere diigmesiydi. Ancak, bu hedefe ulagsmak yerine
faizlerin daha da diismesi saglanmistir. Hazine bor¢lanmasinda ortalama faiz %38,1
ile (411 giin vade ile) enflasyonun altina diismiistiir; ticari bankalarin vadesiz ticari
ve tasarruf mevduati faiziyse (1998’de %30) %6,8 ile dibe vurmustur. TEFE yillik
ortalama %51,4 oraninda artarken faizlerdeki bu diisiis reel olarak negatif faiz
anlamma gelmektedir. Hiikiimet programi riske atarak faiz diisiisliniin getirecegi
avantajlar1 6ncelikle tercih etmistir (Kansu, 2004:188; Kazgan, 2004:448).

Boylece, programda doviz kuru sepetine iligkin ongoriilen yiizde yirmi artig
hedefine ulasilirken, bu orana paralel sekilde tespit edilen enflasyon orani
ongoriilenin ¢ok daha {lizerinde gerceklesmistir. Program geregi Merkez Bankasi’nin
para arzin1 disaridan giren para miktar1 kadar arttirmasi kural geregi artan para arzi,
sterilizasyon yapilamamasi nedeniyle ithal mallarina yonelik talepte artis ve
enflasyonda yiikselme gibi sonuglar dogurmustur. Bununla beraber tiiketici
kredilerindeki artig reel olarak 6nemli oranda yiikselmistir. Bu gelismeler parasal
genisleme, ithal mallarina yonelik talepte artis ve enflasyonda yiikselme gibi dogal

sonugclar ortaya koymustur (Toprak, 2001:185).
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10,00
5,00 f:::’./.’é/

Ocak | Subat Mart | Nisan | Mayis | Haz Tem. | Agus. | Eylil Ekim Kas. Ara.

el K ur Sepeti Kiim. Artig Orani | 3,45 5,46 7,56 9,41 11,06 | 12,79 14,26 | 15,50 | 16,83 17,96 | 18,94 19,87
e TUFE % Degisim 4,86 8,74 11,91 14,52 17,06 | 17,85 20,5 23,11 26,9 30,83 | 35,69 | 39,03

Kaynak: www.hazine.org.tr verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 42: 2000 Y11 Déviz Kuru Sepeti ve TUFE Oranlar1
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IMF ile yapilan anlasma geregi verilen kredi destegi, uygulanan nominal
doviz kuru ¢ipasinin inandiriciligi ve ekonomiye sicak paranin ¢ekilmesi i¢in gerekli
olan pozitif arbitraj getirisinin diisen faiz oranlarina ragmen devam etmesi sonucunda
sicak para girisi 6nemli oranda artmistir (Boratav, 2001). Ancak, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin uzun vadede gelisme dinamiklerini tahrip etmenin 6tesinde spekiilatif
firsatlar yaratmak amaciyla finans piyasalarina ani giris ve ¢ikislar yaparak, zaten
cok kirilgan olan bu piyasalarda ¢ok biiylik dalgalanmalara yol acabilecegi goz ardi
edilmistir (Sahindz, 2001:8). Uygulanan déviz kuru politikasmnim etkisiyle kurlara
iligkin belirsizligin ortadan kalkmis olmasi ve diisme egiliminde olan faiz oranlarina
ragmen Tirkiye piyasasinin yatirimecilara 6nerdigi pozitif getiri olanaklar1 nedeniyle
2000 yilinin ilk on ayinda iilkeye 15.2 milyar dolarlik net yabanci sermaye girisi
meydana gelmistir (Hacihasanoglu, 2005:100). Doéviz kuru ile fiyatlar arasinda
olusan sapma, yani kur makasinin a¢ilmasi, TL’nin degerini giderek arttirmistir. Asr
degerlenmis TL, kisa vadeli sermayeyi yurticine ¢ekmek i¢in bir arag¢ olsa da, i¢

talebi arttirmasi yoluyla dis ticaret aciklarmi ve cari aciklart 6nemli oranlarda

arttirmistir.
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Kaynak: TCMB verilerinden ¢izilmistir.
Grafik 43: 2000 Yili i¢in TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi

Sicak paranin Tiirkiye’deki kazancini gostermek bakimindan Ankara Ticaret Odasi tarafindan
yapilan hesaplamaya gore, Eyliil 2001°de 1 milyon dolar bozduran (1$=1.590.000 TL) ve paranin TL
karsilig1 olan 1 trilyon 590 milyar lira y1llik %65 faiz ile bankaya yatiran bir spekiilatoriin parasi, 18
ay sonra Nisan 2003’de anapara faizi ile birlikte 4 trilyon 100 milyar liraya yiikseliyor. Bu para ile
ayni giin, giiniin dolar kuru olan 1 milyon 590 bin liradan 2 milyon 578 bin dolar aliniyor. Béylece bu
spekiilator on sekiz ayda 1 milyon 578 bin dolar net kar sagliyor.
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Dovizin TL karsininda nispi olarak ucuzlamasi zaten yapisal olarak yiliksek
olan ithalat egilimini iyice arttirmistir. 2000 yilinin ilk bes ayinda ihracat %4,8
artarak 11,2 milyar dolar1 bulmustur. Buna karsilik ithalat, %37 oraninda artarak 20,4
milyar dolar1 bulmustur. Boylece yilin ilk bes ayinda dis ticaret agig1 9,2 milyar
dolar1 bulmustur. 1999 yilinda %72 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2000

yilinda %55’in altina inmistir.
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Kaynak: www.hazine.gov.tr verilerinden ¢izilmistir.
Grafik 44: 2000 Y11 D1s Ticaret Gostergeleri (milyon dolar)

2000 yilinda dis ticaret agiklarina paralel sekilde cari islemler acig1 da rekor
bir diizeye c¢ikmistir. Cari islemler bilangosu agiklarinin O6ngoriilen hedefin ¢ok
tizerinde gerceklesmesi programin gelecegi iizerinde ¢ok onemli tereddiitler ortaya
cikarmistir (Sahindz, 2001:8-9). Bu konuda Stanley Fischer, gerceklesen ve beklenen
cari acigin bliyiik olmasini iilkenin devaliiasyona davetiye c¢ikarmasi seklinde
aciklamaktadir (Eng, 2001:31).

Grafik 45 1990- 2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’de cari islemler dengesini ve
cari islemler dengesinin GSMH’ya oranim1 gostermektedir. Burada goriildigii gibi
cari islemler bilangosu a¢ig1 6nemli oranda yiikselmis, ayrica program hedeflerinde
cari iglemler bilangosu ac¢igimin GSMH’ya oran1 % 1,5-2 olarak dngoriilmiisken y1l
sonuna dogru GSMH’nin %5’ine ulagmas1 programin gidisati hakkinda ciddi

endiselerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
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Kaynak: www.hazine.gov.tr ve Gokge, 2005:18 verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 45: Cari Islemler Hesab1 (1990-2000)

Ulkede iiretimi arttiric1, istihdam yaratic1 enflasyonla miicadele programinin
bor¢ ddemeye dayali olmasi gerekirdi. Oysa 2000 yili programi, yurt disindan elde
edilecek kaynaklara ve ozellestirme gelirlerine bel baglamistir. Disaridan alinacak
yeni borglarla i¢ bor¢lart 6deyerek ekonominin iyilestirilmesini diisiinmek hatali bir
yaklasimdir. Boyle bir uygulama ya ithalati arttiracak ya enflasyonu koriikleyecek
veya doviz fiyatlarin1 distlirecektir. Biitlin bu unsurlarda finansal riskleri
yiikseltecektir. Tiirkiye’nin ithalata degil ihracat yapmaya, hazirdan yemeye degil
tiretimi ve istihdami arttirmaya ihtiyact varken program disaridan borglanmaya
dayal1 oldugu icin yilin ilk alt1 ayinda devletin i¢ borglart 7,3 katrilyon lira artarak 30
katrilyon liray1 asmistir. Bu donemde dis borglardaki artis 1,4 katrilyon lira olmustur
(Ertuna, 1999).

Kisaca, istikrar programinda doviz kurunun ¢ipa olarak kullanilmasi ucuz
dovizle dis yatirimi, halk acisindan dolarizasyonu, ticarette bol bor¢lanmayi
beraberinde getirmistir. Ancak bir olumlu yani diisen reel faizler sayesinde i¢
bor¢/GSMH oranmin sabit kalmasidir. Bir diger etkisi 1999°daki GSMH
gerilemesinin telafi edilmesidir. Nihayet programin temel amact olan enflasyonun
ontine gecilmesi sinirli da olsa saglanmistir. Ayrica bir dizi yeni vergi ve diger
Onlemlerle kamu finansal dengesinde Onemli iyilesmeler saglanmistir (Kazgan,

2004:449).
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Sonugta programla birlikte baz1 gostergelerde kismi bir iyilesme saglanmigsa
da ekonomide bir krizin ortaya ¢ikmasimin Oniine gegilememistir. 22 Kasim 2000

tarihinde bir para krizi ortaya ¢ikmustir.

7.6.4. Programn i1k Bunalimi: Kasim 2000 Krizi

Diinya konjonktiiriinde ciddi olumsuzluklarin (basta petrol olmak {izere
birincil enerji fiyatlarinda ortaya ¢ikan artis, gelismis iilke ekonomilerinde ortaya
cikan gerileme ve bu gerilemeyle beraber diisen ihracat talebi gibi) yasandigi bir
donemde uygulamaya konulan IMF programi, on bir ay gibi kisa bir siire igerisinde
ekonomide ciddi bir kriz ortaya ¢ikarmistir. Nihai ama¢ ekonomik istikrar olmasina
ragmen, kisa siirede ekonomide bir krizin ortaya ¢ikmasiyla programa duyulan giiven
Oonemli Olgiide azalmistir.

Kasim krizi bir anlamda bankacilik sektoriiniin igine dustigi likidite
problemlerinden kaynaklanmistir. Kriz oncesinde bir¢ok ekonomik gdstergede
programda ongoriilen hedeflere tam olarak ulagilamamis olsa bile yine de bu krizi
ortaya ¢ikaran en dnemli unsur finans sektorii olmustur.

Kriz oncesi kamu bankalari, mali yapilarinin bozulmasina neden olan bir
yapilanma i¢inde faaliyette bulunmuslardir. Kamu bankalarina verilen tarim kesimi
ile kiiciik ve orta boy isletmelerin desteklenmesi gorevi sonucu olusan zararlar
zamaninda 6denmemis, ekonomik etkinlige ters diisen miidahaleler, asir1 istihdam ve
subelesme gibi sorunlar bu bankalarin mali yapilarinda ciddi bozulmalara neden
olmustur. Mali yapilarindaki bozulma ve verimsiz kaynak kullanimi sonucu kamu
bankalarinin kaynak ihtiyaclar1 artmistir. Biiyliyen kaynak ihtiyacinin giderek artan
oranda kisa vadeli ve yiliksek maliyetli fonlarla karsilanmasi zorunlulugu ortaya
ctkmistir. Ozel sektdr bankalari ise, Rusya krizi sonrasinda yasanan olumsuz
gelismeler sonucu, takipteki alacaklarinda ciddi bir artigsla karsilamiglardir. Bu
nedenle 0©zel sektdor bankalari, programa mali yapilarinda zayiflama ile
baslamislardir. Yeni program doneminde ekonomide canlanmanin baslamasi, 6zel
sektor bankalarinin karlhiliklarinin artmasint ve mali yapilarinin belirli 6lctide
diizelmesini saglamistir. Ancak, uygulanan program hedefleri dogrultusunda
pozisyon alan 6zel sektor bankalarinin iistlendikleri faiz ve kur riskleri, 2000 yilinin

ikinci yarisinda ciddi boyutlarda artmistir (TCMB, 2001 Yillik Rapor:115).
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Bu kriz, IMF’ye verilen 18 Aralik 2000 tarihli niyet mektubunda su ifadelerle
yer almistir: “Kasim ayinin son on giinii ve Aralik ay1 baslarinda Tiirk mali
piyasalarinda calkantilarin yiiksek oldugu bir donem yasanmistir. Daha sonra
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu tarafindan devralinan orta 6lgekli bir bankanin
(Demirbank)" finansal sorunlari ve bu bankanin elinde tuttugu genis devlet tahvilleri
stogunu ikincil piyasada satmasi, baglica piyasa yapicilarinin devlet kagitlari
tizerindeki oranlar1 agiklamalarini askiya almalarina yol agmistir. Bu durum faiz
oranlarinin %100-200’e yilikselmesine ragmen biiyiik capli bir sermaye ¢ikisini
baslatmistir... Bu olaylar uluslararasi piyasalarin gelismekte olan ekonomilere olan
olumsuz bakis a¢is1t dogrultusunda 6 milyar dolarlik bir kayba yol agmistir”.

Yukaridaki ifadede yer aldig1 gibi bankacilik sektdriinde mevcut olan sorunlar
istikrar programinin isleyisinde dnemli aksakliklar ortaya ¢ikarmustir. Zira, bu tiir
yapisal programlarin ilk dnce finans sektoriinii etkilemesi kaginilmazdir. Bu nedenle
mali sektorde ortaya cikabilecek bazi olumsuzluklara karsi hazirlikli olmak
gerekmektedir. Ancak, program bankalarin sorunlarina iliskin herhangi bir ciddi
tedbir veya takvim icermemistir. 2000 krizine gelinirken bankalarin finans kesimini
tehdit eden sorunlarin belli baslilar likidite riskinin yiiksek olmasi, 6z kaynaklarin
yetersizligi, donuk kredilerin tehlikeli boyuta ulagmasi, yiiksek kamu agiklarinin
uzun silire devam etmesi, para ikamesi ve agik pozisyon artisi, finansal siglik, kamu
bankalarinin sektor igindeki agirhigi, yiiksek gorev zararlari, tasarruf mevduatina
uzun siire devlet gilivencesi taninmasi, ahlaki risk, asimetrik bilgi, spekiilatif
davraniglar ve politik risk seklinde siralanabilir (S6nmez, 2004:344; Demir ve
Barisik, 2005:4).

Bankacilik sektoriindeki sorunlarin iyice agirlastigi bir siiregte 18 Haziran
1999 tarihinde yiirtrliige giren 4389 sayili Bankalar Kanunu bankacilik sektoriinii
rekabete agmayi, bankacilik sektoriine iliskin olarak kabul edilen uluslararasi
kriterleri Tiirk bankacilik sektoriine tasimayr ve bankacilik sektoriintin seffaf

calismasini saglamayr hedeflemisse de bu diizenlemeler sektordeki sorunlari

" Olay tarihinde Demirbank bankacilik sisteminin bilango biiyiikliigiine gore en ¢ok bono tasiyan, en
cok repo yapan ve en cok acik pozisyon bulunduran bankasidir. 2000 yilinda yapilan DIBS
ihraglarinin yaklasik %15’ini aldig1 ve toplam DIiBS stokunun %10 unu tagidig1 tahmin edilmektedir.
Bu nedenle piyasalarda ortaya ¢ikan calkantidan ilk nasibini alan bankanin Demirbank olmasi
dogaldir (Somgag, 2006:108; Uygur, 2001:16).
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gidermeye yeterli olmamistir (Colak, 2001:16). Ayrica, program uygulanmadan dnce
bes bankanin TMSF’ye" devredilmesi de bankacilik sisteminin programmn
uygulanmas: siirecinde sorunlar ¢ikarmasii engelleyememistir. ilave olarak 2000
yilindaki stand-by diizenlemesi i¢in Aralik ayinda yapilan miizakereler sirasinda IMF
batan bankalarin dig borglarinin garanti altina alinmasi kosulunu getirmistir. Banka
mevduatlarina getirilen yiizde ylizlik garantinin yaninda, uluslararasi bankalarin
Tiirk bankalarindaki batik kredileri de ahlaki rizikonun ciddi etkileriyle birlikte
garanti kapsamina alinmistir. Boylece fazla istikrar arz etmeyen bir ekonomiye dis
kaynak girisi artisinin nedeni daha iyi anlasilacaktir (Kansu, 2004:183-184).
Bankacilik kesimince hicbir denetim veya yonlendirmeye tabi olmadan
yiiriitiilen kisa vadeli dis bor¢lanma bir yandan kamu harcamalarini i¢ bor¢lanma
senetleri araciligiyla finanse ederken, bir yandan da bankacilik kesimine spekiilatif
bir arbitraj olanag1 yaratmistir. Yurti¢i bankalarin uluslararasi piyasalardan goreceli
olarak daha diisiik maliyetle temin ettikleri kaynaklar1 TL kamu menkul kiymetlerine
ve yurti¢i kredilere kanalize etmeleri sonucunda bankalarin “acik pozisyon” diye
adlandirilan karsiliksiz doviz yiikiimliiliikleri hizla artmig, bu ise bankalarin
uluslararas1 finans piyasalarindaki kirilganligini daha derinlestirmistir. Mevduat
sigortasi ve sabit kurun bir arada olmasi yani hiikiimetin agik ve oOrtiilii garantileri,
bankacilik sisteminin kur sisteminin terk edilme riskini diistinmeden dovizdeki agik
pozisyonlarini arttirmalarina neden olmustur. 1999 Eyliil ay1 sonunda bankalarin
doviz net genel pozisyon sinirt (agik pozisyon) %50°den %30’a daha sonra da %20’
indirilmistir. Ancak, Kasim 2000 6ncesinde ongoriilen seviyenin neredeyse on kati
diizeyinde bir agik oldugu ve bunun uygunsuz vadeli islemlerle kapatildig
goriilmistiir. Kisa vadede karli olan bu politikanin, uzun vadede 6nemli derecede
doviz kuru riski ve likidite riski tasidigi g6z ardi edilmistir. Boylece bankacilik

sistemi fonlanabilir kaynaklarini reel sektérden kamu i¢ bor¢ senetlerine kaydirarak

" Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, tasarruf mevduatini sigortalamak amaciyla 22 Temmuz 1983 tarih
ve 70 sayili Bankalar Hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararname ile kurulmustur. Biiyiik 6lgiide
devleti fonlayan bankalar1 koruyan bu Fon’da koruma oranmmin %100’¢ ¢ikarilmasi ve bu
uygulamanin uzun siire devam etmesi ahlaki risk sorununu ortaya ¢ikarmis ve bu cergevede yiiksek
riskli alanlara kredi verme, bagli bulunan holding biinyesindeki firmalara, banka sahip ve
yoneticilerine yasal sinirin iistiinde kredi verme, bazi varliklart piyasa degerinin iistiinde bir degerle
rehin olarak kabul etme, mevduat tutarini daha diisiik géstererek daha az munzam karsilik ve daha az
disponibl deger tutma gibi sorunlara neden olmustur (Demir ve Barisik, 2005:10).
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bankalarin asil fonksiyonlarindan giderek uzaklagsmalarina neden olmustur (BSB,
2001:15; Yilmaz, 2005:163; Kazgan, 2005:249). Kamu aciklariin bankacilik
sektorii tarafindan kapatiliyor olmasi nedeniyle bankacilik sektorii etkin bir sekilde
denetlenememis, gerekli Onlemler ve yasal diizenlemeler zamaninda devreye
sokulamamistir. Bankacilik kesiminin agik pozisyonlarinin artmasina karsilik bu agik
pozisyonlar sayesinde kamunun fonlanmasi bu agiga géz yumulmasina yol agmuistir.
Ustelik disaridan borglanma sonucu artan ahlaki rizikonun tedirginlik yaratmamasi
amactyla bankalarin kisa vadeli yiikiimliliikleri devlet tarafindan garanti altina
alimmistir. Bu da bankalar1 daha fazla bor¢lanmaya ve agik pozisyonlarini daha da
arttirmaya yonlendirmistir (Eren ve Siislii, 2001).

Kasim ay1 baglarinda bankalar yavas yavas acik pozisyonlarini, yabancilarda
yil sonu hesaplarin1 kapatma c¢abasi icine girmislerdir. Bu doénemde bankacilik
kesimine yonelik diizenlemelerde birden hiz kazanmaya baslamistir. Bu gelismeyle
birlikte bankalar agik pozisyonlarini1 kapatmak i¢in daha hizli ve ani davranislar igine
girmistir. DOviz alabilmek i¢in likidite talepleri artmis, artan likidite talebi ise faiz
oranlarinin yukari1 dogru hareketlenmesi sonucunu dogurmustur. Faizlerde baslayan
bu artis portfoyiinde yliksek miktarda hazine kagidi bulunduran ve bunlari repo
islemlerinde kullanan bankalar1 hizla sikintiya sokmaya baslamistir. Likidite sikintisi
ceken ve ellerindeki hazine kagitlarimi fonlamak zorunda olan bankalar biiyiik
miktarlarda kayiplarla kars1 karsiya kalmistir. Bu asamada bazi bankalarin TMSF
biinyesine alinacagi soylentileri bankalarin kendi aralarindaki kredi hatlarini iptal
etmelerine veya minimum diizeyde silirdiirmelerine yol agmistir. Bu gelismeler
sonucunda bankalar yiiksek faizle de olsa likidite arayisina gegmistir. Faizlerde
ortaya c¢ikan bu hizli ylikselme ise hazine kagitlar1 ikinci el piyasasinda islem
hacminin hizla diismesine neden olmustur (Akdis, 2001:37). Kasim ayinda interbank
piyasasinda gecelik ortalama %80.5’e, en yiiksek olarak da %316’ya ¢ikmustir.

Faizlerin yabancilarin doviz talebiyle daha da ylikselmesi hazine bonolarinin
teminat olarak kullanildig1 yurtdis1 bor¢lanmalarinda bankalar1 zarara sokmus ve bu
yolla alinan borglarin geri 6denmesini gerektirmistir. Zira, artan faizlerle beraber
giderek degeri diisen bu bonolar yurtdigindan alinan borglara karsi teminat olabilme

ozelliklerini kaybetmislerdir. Yurtdisi bor¢lanmalarini geri 6demek zorunda kalan

208



bankalar doviz ve dolayisiyla TL talebini daha da arttirmiglardir (Egilmez ve Kumcu,

2004:394). . T,
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Kaynak: Egilmez, 2001.
Sekil 18: Artan likidite Talebi ve Faiz Oranlar1

Sekil 18’de bankalarin artan likidite talebi sonrasinda faiz oranlarinda
meydana gelen artist gosterilmektedir. Artan likidite gereksinimi sonrasinda
meydana gelen likidite talebi talep egrisini T1’den T,’ye kaydirmistir. Bu arada,
bankalarin aralarindaki kredi hatlarini iptal etmesi ile kredi arzi hizla daralmistir.
Yeni denge noktasi sekilde gosterilmeyen 3 no’lu noktaya kaymistir. Boylece faizler
asirt yiiksek diizeylere sigramistir. Hazine bu spekiilatif ataklardan daha yiiksek

faizle borglanabilir durumda ¢ikmustir.
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Kaynak: Egilmez, 2001.

Sekil 19: Likidite Krizinin Hazine i¢ Bor¢lanmasima Etkisi
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Sekil 19 Hazine’nin daha yiiksek faizle bor¢lanmak zorunda kalmasini
gostermektedir. Likidite yetersizligi nedeniyle arzin A,’den A,’ye kaymasi hazine
icin yeni denge noktasini 1’den 2’ye kaydirmis, boylece Hazine ancak daha yiiksek
faizde fon bulabilir hale gelmistir.

Bankalarin borglarin1 kapatmak i¢in TL’den doviz alimlart TCMB net
uluslararasi rezervlerini iki ayda (Eylil-Kasim) 5,5 milyar dolar kadar diistirmiistiir.
Baslangicta yil sonu islemleri nedeniyle yavas yavas piyasadan ¢ikmaya hazirlanan
yabanci yatirimcilar gelismelerin farkli bir boyuta kaydigini fark edince ellerindeki
hazine kagitlarim1 hizla satarak Tirkiye’den ¢ikislarini  hizlandirmislardir.
Baslangigcta net i¢ varliklar performans kriterini asmamak i¢in miidahalede
bulunmayan Merkez Bankasi, 22 Kasim tarihinde 6,8 milyar dolarlik fonu piyasaya
arz etmistir.

Kasim krizi, bankacilik kesiminde yarattig1 sarsintiyla birlikte programin en
saglam ayag1 oldugu diisiiniilen para ve kur politikalarinin karigmasina ve programin
kredibilitesini azalmasina neden olmustur. Programin biitiiniiyle gozden gecirilmesi
geregi dogmus ve IMF ile goriismeler hizlandirilarak saglanan parasal destekle
piyasalar kismen durulmustur. Fakat, faiz oranlar1 kriz oncesi seviyelerine tekrar

donmemis ve i¢ bor¢lanma piyasasi toparlanamamuistir.
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Grafik 46: Kasim Ay1 Gecelik Faiz Oranlari (ginliik, ort.)
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Kasim krizini tetikleyen temel unsur bankacilik sektorii olmustur. Tiirkiye’de
bankacilik sektoriiniin krizde dncii rolii oynamasinin altinda yatan temel nedenler;

1. Bankalarin yapisal problemleri giderek artmis, etkin denetimden uzak ve

bankacilik prensipleriyle bagdasmayan yonetimler yaygin hale gelmistir.

2. Borg temininde vadelerin kisalmasi doviz borglarinin artmasina ve aktif-pasif
kalemlerinin vade uyusmazliklarina neden olmustur.
Bankalarin pasifleri yabanci para agirlikli hale gelmistir.
Devlet i¢ bor¢lanma senetlerine dayali bir likidite yonetimi izlenmistir.

Bankacilik sektorii finansal serbestlesmeyi yanlis algilamistir.

S

Artan konsolide biit¢e agiklar1 bankalarin 6zel sektore degil, kamu kesimine
kredi veren kurumlar haline gelmesine yol agmistir. Bilangolarin aktifinde yer
alan devlet i¢ bor¢lanma senetleri stoklar1 artmistir.
7. Kredi vermede giivenilirlik ve geri donebilirlik kriterlerinden uzaklasildig:
icin bankalarin geri donmeyen kredileri artmigtir.

Krizin patlak vermesinde ve Tiirkiye’ye biiyiik bedeller 6detmesinde IMF’ nin
sorumlulugu ¢ok fazladir. IMF, hem uygulattig1 sabit doviz kuru politikasinin ortaya
cikardig sonugtan hem de Kasim krizi ortaya ¢ikinca piyasaya likidite verilmesini
engelleyen tutumuyla Tiirkiye’ye milyarlarca dolara mal olan krizin bas

sorumlusudur (S6nmez, 2002:113).

7.6.5. Subat 2001 Krizi

22 Kasim 2000 Krizi biitiin dengeleri sarsmis ve programa duyulan giiveni
azaltmistir. Kriz, yiiksek faiz oranlari, biiyiik miktarda doviz rezervi kayiplari ve 7,5
milyar dolarlik daha kisa vadeli ve daha yiiksek faiz oranli ek IMF kredisi ile
atlatilmistir.  Krizin hemen ardindan dengelerin ¢ok hassas oldugu bir donemde
ekonomi tekrar bir kriz ortamina girmis ve yeni kriz ¢ok hizli bir bigimde biitiin
ekonomiyi ve toplumun her kesimini etkisi altina almistir.

Kasim krizi sonrasinda Merkez Bankasi’nin ilk belirlenen hedefin iizerinde
piyasaya likidite vermesiyle faizler yeniden diisme egimline girmistir. Ayn1 dénemde
faizlerin diisme egilimine girmesinden cesaret alan Merkez Bankasi net i¢ varliklar
kriteri lizerine konan azami sinir1 yeniden azaltmak i¢in IMF ile anlasmistir. Kasim

kriziyle 2001 yilinin Haziran ayinda gegerli olacak olan azami siira gelinmesi,
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Subat ay1 sonuna ¢ekilmistir. Bu karar piyasalarda goriiniir bir etki ortaya ¢ikarmasa
da Merkez Bankasi’nin faizleri diisiirebilme kabiliyetini ciddi bir bigimde
smirlamistir (Kumcu, 2001). Bu asamada 19 Subat 2001 tarihinde Tirkiye
Cumbhuriyeti Cumhurbagkani ve Bagbakan’1 ararsinda ortaya ¢ikan siyasi kriz, biiyiik
bir spekiilatif saldir1 baglatmigtir. Kasim Krizi bir likidite krizi iken, Subat krizi bir
doviz krizi seklinde meydana gelmistir. Spekiilatif saldir1 sonrasinda bankalar ararsi
para piyasasinda gecelik faiz oranlar1 %6200’e kadar yiikselmis ve ortalama olarak

%4018.6 olmustur (Keyder, 2003).
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 47: 2001 Y1l Subat Ay1 Gecelik Faiz Oranlari

19 Subat tarihinde bir giin valorlii 7,6 milyar dolarlik doviz talebi olmustur.
Merkez Bankasi yiiksek miktardaki bu doviz talebine karsi likiditeyi kontrol etmeye
calismis, likidite sikisiklign 6zellikle kamu bankalarinin  6demeler sisteminin
kilitlenmesine neden olmustur. Bu durumda bazi1 bankalara 4 milyar dolar civarinda
doviz satist yapilmis, bu dovizi almalarin1 temin etmek i¢in de 3 katrilyon TL
civarinda nakit para aktarilmistir (Toprak, 2001:197). 16 Subat tarihinde 27.94
milyar dolar olan Merkez Bankasi doviz rezervi 23 Subat tarihinde 22.58 milyar
dolar seviyelerine gerilemistir. Bir haftalik doviz kayb1 5.36 milyar dolar olmustur.
Kasim krizinde dévize hiicum yabancilarla sinirli kalmisken, Subat krizinde yerliler

de dovize saldirmistir (Uygur, 2001:23).
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Boyle bir durumda uygulanmakta olan programin siirdiiriilme imkani
kalmamis ve 21 Subat 2001 tarihinde alinan bir kararla ¢ipa politikasi terk edilmis ve
dalgal1 doviz kuru sistemine geg¢ilmistir. Bu kararin ardindan borsa diismeye devam
etmis, faiz oranlar1 yiikselmis ve 685.000 TL seviyesinde olan dolar bir milyon lira
seviyesini agmistir.

Ortaya c¢ikan kriz g¢esitli kanallarla reel ekonomiyi olumsuz yonde
etkilemistir. 2001 yilmin ilk ceyreginde GSMH %4,5, ikinci ¢eyrekte %11,8
oraninda daralmistir. Subat krizi, sermaye hareketlerinin kontrol edilmedigi bir
ortamda hem doviz kurunun hem de faizlerin bir ara¢ olarak kullanilmasinin
mimkiin olmadigin1 gdstermistir. Dalgali kur rejimine ani ve zorunlu gegis ve
ardinda yapilan yiiksek oranli devaliiasyon daha once bilancolar1 faiz soklariyla hasar
gérmiis olan banka ve sirket sektoriinii ve 6zellikle agik doviz pozisyonlar: ile bu
krize yakalanan ekonomik birimleri beklenmedik oOl¢iide olumsuz etkilemis, bu
birimlerin 6z kaynaklar1 erimis ve varlik degerleri hizla azalmistir (Celasun,
2002:17). Pek ¢ok firma kapanmus, issizlik orani yﬁkselmistir*. Banka cokiisleri
artmistir. Yilin ilk yarisinda 18 banka TMSF’ye devredilmistir (Kazgan, 2004:245).
Subat kriziyle birlikte doviz kuru ¢ipasina dayali anti-enflasyonist istikrar programi
mali sistemin en zayif noktasini olusturan bankacilik sistemi igerisinde ¢Okmiistiir.
Doviz c¢ipast cari iglemler acigmi Tiirkiye’nin sahip oldugu doviz kaynaklarinin
tagtyamayacagi bir diizeye ve bankalarin agik pozisyonlarmi Tiirk bankaciliginin
altinda kalkamayacag bir diizeye getirdigi i¢in program basarisiz olmustur (Sahindz,
2001:12).

Yeldan (2002:4)’a gore, kriz temel makro ekonomik gostergelerin bozulmasi
sonucunda ortaya ¢ikmis, ancak s6z konusu bozulma i¢ politika hatalarindan veya
programin uygulanmasindaki teknik hatalardan yada eksik uygulamalardan degil,
denetlenmeyen sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikardigi spekiilatif akimlarin baskilar
sonucu meydana gelmistir. Yani kriz, programin eksik veya yanlis uygulanmasi
sonucu degil, bizzat uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikmistir.

Boratav (2001)’e gore, krizin teknik sorumlulugu 6ziinde ekonominin

yonetimini 1998-1999°da fiilen, 2000-2001 yillarinda ise stand-by diizenlemeleri ve

" TESK in tespitlerine gore yilin ilk yarisinda kapanan isyeri sayis1 52.800°diir. ATO yihn ilk bes ay1
i¢in bu rakami 15.317, 1998°den 2001’in ilk bes ay1 i¢in 94.905 olarak agiklamistir.
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niyet mektuplart ile dogrudan dogruya devralan IMF’ye ve programin mimari ve
yiiriitiiciisii olan Diinya Bankasi’na aittir. Krizin siyasi ve ahlaki sorumlulugu ise,
Tiirk halkinin kaderini bu kuruluslara teslim eden siyasi iktidara aittir. Ancak, IMF
ve Diinya Bankasi krizin teknik sorumlulugun siyasi iktidara fatura etmis, hiikiimet
ise kriz yonetimini yine bu uluslararasi kuruluslara devretmistir.

Wall Street Journal Gazetesi 16 Ocak 2002 tarihli sayisinda “IMF’nin Tirkiye’yi
katletmesine izin verilmemesini” istemis ve “Tiirkiye IMF’ye birakilmayacak kadar
onemli bir lilke” diye yazmustir (Milliyet, 17 Ocak 2002).

Ongun (2001:14)’e gore 2001 krizi, i¢ tasarruflarini istikrarli bir bigimde
arttirmay1 basaramayan, giderek kayit digina kayan, bliylimenin finansmaninda kisa
vadeli dis bor¢lanmaya son yillarda artan bir hizla yonelen, tutarli bir gelisme ve
sanayilesmesinden yoksun, egitim ve teknolojiye yatirimi ihmal etmekte 1srar eden
bir ekonominin krizidir.

Subat krizine yonelik olarak Onder (2001:10) su aciklamalar1 yapmuistir:
Tiirkiye ekonomisi son otuz yil boyunca “istikrarsizlik-kriz-biiylime-istikrarsizlik”
sarmalinda bir kisir dongii i¢ine itilmis bulunmaktadir. Tiirk iktisat yazininda yapilan
tartigmalar krizin ana nedenini genellikle sadece bir “kamu maliyesi” sorunu olarak
gormekte ve krizi dogrudan dogruya kamu ekonomisinin “biiyiikliigline” ve
“beceriksizligine” baglamaktadir. Ancak bu tiir agiklamalar krizin tarihsel gelisimini
Tiirk sosyo-ekonomik yasamindan tamamen soyutlayarak sanki tek basina,
kendiliginden olusan bir siire¢ olarak degerlendirmekte, krizin ardinda yatan
boliistim iligkilerini, bu iligkilerin yaratti§1 sermaye birikimi ve sinifsal catigmalari
g0z ard1 etmektedir.

Sonugta, gerek Kasim 2000 (22 Kasim-5 Aralik) gerekse Subat 2001 (19-23
Subat) krizleri finansal nitelikteki krizlerdir. Bu iki krizin arkasinda istikrar
programinda Ongoriilen yapisal reformlarin yerine getirilmemesinden dolay1
yurticinde ve yurtdisinda meydana gelen giiven kaybinin 6nemli bir yeri vardir.
Fakat, mali piyasalarda bu nedenlerle ortaya c¢ikan rahatsizligin bir krize
doniismesinin arkasinda IMF’nin istikrar programinin parametreleri konusundaki sert
tutumu ve “doviz rezervlerinin sartlar ne olursa olsun korunmasi” konusunda

dayattig1 baskilar vardir (Kumcu, 2001:30;). Daha yumusak ve esnek bir para
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politikastyla Tiirkiye ekonomisinin bir krize girmeden istikrar programini

stirdlirebilmesi miimkiin iken iilke gz gore gore bir kriz ortamina siiriiklenmistir.

7.6.6. Programi Basarisiz Kilan Unsurlar

Ug y1l gibi kisa bir siirede enflasyon oranini tek haneli rakamlar seviyesine
indirmeyi amagclayan enflasyonla miicadele programi, uygulamaya konulduktan
sonra on bir ay gibi kisa bir siirede ilk ciddi kriziyle kars1 karsiya kalmis, bu uyari
krizini takip eden aylarda ekonomik gdstergeler iyilestirilememis ve Subat ayindaki
kriz sonrasinda programin temel ayagi olan doviz kuru ¢ipast terk edilerek program
rafa kaldirtlmistir.

Biiyiik hedeflere sahip olan ve kararlilikla uygulanan programi bu kadar kisa
siirede basarisiz kilan bircok unsur mevcuttur. Her seyden Once program diinya
konjonktiiriinde olumsuzluklarin yasandigi bir donemde uygulamaya konulmustur.
Asya ve Rusya krizleri ve bu donemde uluslararasi alanda basta petrol olmak iizere
birincil enerji kaynaklarinin fiyatlarindaki artisa gelismis lilke ekonomilerindeki
gerileme eslik etmis, bu siirecte ortaya c¢ikan maliyet enflasyonu ve diisen ihracat
talebi program icin ek olumsuzluklar ortaya koymustur. Ayrica, Marmara
Bolgesi’nde ortaya ¢ikan deprem ekonomik gostergeleri olumsuz yonde etkilemistir.
Bu unsurlar programi daha uygulamaya gecis asamasinda olumsuz yonde
etkilemistir.

Programin en biiyiik eksikligi tek hedefin “her ne pahasina olursa olsun
enflasyonu diisiirmek” olarak tanimlanmis olmasidir. Oysa, enflasyonla miicadelenin
hedef degil, anlamli hedeflere gotiiren araglar arasinda yer almasi gerekir (Ertuna,
2005:121). Ayrica program c¢ok yiiksek maliyetli bir programdir. Program
enflasyonun kontroliinde arzin artmasina degil, talebin kisilmasina dncelik veren bir
program olmustur. Bunun yami sira i¢ kaynaklara dayali bir program degil, dis
kaynaklara dayal1 bir programdir. Programi finanse etmede IMF kredisi ve sicak para
girisi agirlikll bir paya sahip olmustur. Oysa kisa vadeli sermaye hareketlerinin, uzun
vadede gelisme dinamiklerini tahrip etmenin 6tesinde, spekiilatif firsatlar yaratmak
amaciyla finans piyasalarina ani giris ve ¢ikiglar yaparak zaten kirilgan olan bu
piyasalarda cok biiyiikk dalgalanmalara yol agacagi goz ardi edilmistir. Ayrica

uluslararas1  finans piyasalarina bagimlihik  ekonomide wulusal ekonomi
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politikalarindan uzaklasip diinya finans giiclerinin denetimine girmesi sonucunu
dogurmustur (Sahindz, 2001:8). Yentiirk (2005:90)’e gore, IMF destekli programlar
ekonominin kendi kazandigi ihracat geliri ile her an yurtdisina ¢ikabilecek olan kisa
donemli spekiilatif sermaye girislerinin ekonomi {izerinde farkli etkiler
dogurabilecegini goéz ardi eden iktisat politikasina dayanmaktadir ve bu olgu
programin temel zayifliklarindan birini olusturmustur.

Program riskli bir programdir. Kurlar yavas yavas artarken faizlerin ayni1 hizla
diismeyecegi goz ardi edilmistir. Programin uygulanmasi asamasinda faiz oranlar
hizla diismistiir. Faizlerin bu kadar hizli gerilemesi nedeni her ne olursa olsun
enflasyonla miicadele politikasi agisindan tehlikeli bir gelismedir. Hizla diisen faiz
oranlar1 negatif reel faize doniismiistiir. Bu da bankacilik sektoriinii krize gotiiren en
onemli etken olmustur. Ayrica negatif reel faizler tasarrufu caydirici, tiikketimi

ozellikle tiikketime dayal1 ithalat1 uyarmistir.

/"v”\ !
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1981|1982 {1983 | 1984 | 1985|1986 | 1987 | 1988 | 1989|1990 | 1991|1992 |1993 |1994 {1995 |1996 | 1997 |1998 | 1999|2000 |2001

g Recl Faiz (%) | 34 | 169 | 13,1| 3 2 [12,1]|184] 9 09| 1,1 | 85| 6,5 | 44 |-56 | 185|323 |254]269|34,1|-08 | 40

Kaynak: Ertuna, 2005:126.

Grafik 48: Yillar itibaryla Reel Faiz Oranlar

Programin uygulanmasina asir1 degerli kur diizeyi ile baglanmistir. Oysa
oncelikle kiigiik oranli bir devaliiasyon yapilmasi programin basari sansin1 daha
arttirici bir unsur olacakken bu yapilmamistir.

Program Merkez Bankasi’nin aktif bir para politikas1 izleme olanagini elinden
almistir. Banka, ancak disaridan girecek doviz miktarinca ekonomiye likidite arz

edebilmistir. Merkez Bankasi’nin para politikasindaki pasif “net i¢ varliklara” bagh
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konumu faizlerin hizli diisiisiinii 6nleyecek mekanizmalar1 devreye sokmasina, yani
para arzini piyasalarda serbestce kullanmasina engel olmustur. Programin uygulanma
asamasinda lilkeye doviz girislerinin neredeyse tamami bor¢lanma seklinde olmustur.
Programin sterilizasyon yapilmamasi kurali sonucu parasal genisleme ulusal paranin
asirt degerlenmesi, ithal mallarina yonelik talepte artis ve enflasyon oraninda
yiikselmeye yol agmustir.

Ulusal paranin asir1 degerli hale gelmesi ithalat1 arttirmis, thracati azaltici bir
etki meydana getirmis ve boylece dis ticaret aciklart hizla yiikselmistir. Ayrica
programin uygulanma asamasinda doviz kurlar1 6ngoriilen seviyede gergeklesmis
iken, enflasyon oranlari ongdriilen oranin iizerinde kalmistir. Boylece enflasyon
oranlarinda hedefe ulagilamamustir.

Programda g6z ardi edilen bir diger unsur ise bankacilik sektoriiniin sorunlari
olmustur. Ekonomide istikrar1 saglamak i¢in uygulanan bdyle bir programin
oncelikle finans sektoriinii etkileyecegi gercegi ihmal edilmis, bu nedenle sistemin
saglikli isleyisini saglayacak oOnlemler zamaninda uygulamaya konulmamistir.
Ayrica, uygulanan sabit kur politikas1 6zellikle 6zel bankalar1 doviz cinsinden
bor¢lanip i¢ piyasalarda yiiksek faiz geliri elde etmeye yoneltmistir. Bankalarin bu
davraniglart bir yandan faiz oranlarinin diismesine, bir yandan da -ellerinde
bulundurmalar1 gereken doviz rezervleri ile mevcut rezervler ararsindaki farkin yani
acik pozisyonlarinin artmasina neden olmustur. Ozellikle bu unsur Kasim Krizi’nin
temel tetikleyicisidir. Uygur (2001:17)’e gore programin bittigi ve krizin basladig
tarih Demirbank’in ve diger baz1 bankalarin dis bor¢lanmada zorlanmaya basladiklari
zamandir.

Programda yapisal onlemler arasinda yer alan 6zellestirme gelirleri anahtar
bir rol tstlenmistir. Buna ragmen programin uygulandigi ilk alti ay igerisinde bu
hedefe ulagilamayacagi anlagilmistir (Toprak, 2001:183).

Programin basar1 sansini azaltan bir diger etmen programin iyi bir gelirler
politikasina sahip olmamasidir. Ucret artislarinda %25°lik enflasyon hedefine, toplu
is sozlesmeleri nedeniyle ne kamu ne de 6zel kesimde uyulmustur. Gegmis yilin
enflasyon orani gz dniinde bulundurularak %60’lara varan iicret artislar1 yapilmistir.
Kira artilar1 da %25°lik yasa hiikmiine karsin, 2000 yil1 ortalamasi olarak %50’lere

yaklasmistir. Iyi  bir gelir politikasinin  olmayis1  toplumsal uzlasmanin
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saglanamamasina yol a¢cmis, bu da enflasyonda beklenen diisiisiin
gerceklesmemesine neden olarak reel kurun asir1  degerlenmesine katkida
bulunmustur (Sahindz, 2001:11; Eren ve Siislii, 2001).

Programin basarisizlifina katki yapan bir diger faktor uygulanan déviz kuru
cipasidir. Genel olarak doviz kuru c¢ipasi uygulamasinin basari sansini azaltan
unsurlar (Colak, 2001:22);

1. Yiksek enflasyonun oldugu ve disaridan finansal destegin sinirli kaldigi
ekonomilerde uygulanan programlarda uzun siire ¢ipa nedeni ile ortaya
cikacak ddemeler bilangosu agig1 bir siire sonra siirdiiriilemeyecektir.

2. Para kurulu uygulamasi kiigiik acik ekonomiler i¢in gegerlidir. Biiyiik agik
ekonomilerde para kurulu sistemi merkez bankasinin para politikasini
yiirlitme giiclinii biliylik Olclide ortadan kaldirdigindan merkez bankasinin
ortaya cikabilecek ani soklara karsi tepki verebilme sansini da ortadan
kaldiracaktir.

3. D&viz kurunun ¢ipa olarak kullanilmasi ulusal paranin asir1 degerli bir para
birimi olmasina neden olurken, cari islemler agig1 ile bankacilik sektoriiniin
icine distiigii doviz pozisyonu acigini uygulamanin basari sansini azaltan bir
diger etkendir.

Doéviz kuru ¢ipasinin bu olumsuzluklar1 Tiirkiye uygulamasinda bire bir
ortaya ¢ikmustir. Oncelikle istikrar programu Tiirkiye’nin en zayif halkalarindan biri
olan dovize baglanmistir. Bilindigi gibi doviz Tirk ekonomisinin en kit
kaynaklarindan biri hatta birincisidir. Bu nedenle programi doévize baglamakla
basarisizligin tohumlar1 daha ilk bastan atilmistir. Ayrica kur politikas: ile ilgili
gézden kacirilmamasi gereken bir diger husus bu politikanin uzun siire devam
ettirilmeyecegidir. Makul bir siire igerisinde program basarili olmaz, reel dengesizlik
giderilmezse ve oOzellikle iilke yiiksek miktarda dis borca sahipse sabit kur
politikasini stirdiirmek miimkiin olmayacaktir. Bunun yani1 sira program uygulamaya
konulmadan sabit kur politikasindan bir ¢ikis politikas1 olmasi gerekirdi (Sahindz,
2001:8; Caglar, 2003:158). Ancak enflasyonla miicadele programinin uygulanmasi
asamasinda tiim bu unsurlar g6z ardi edilmistir. Kizilyalli (2001:24)’e gore gerekli

parasal ve mali Onlemler alinmadan enflasyonun sok programla kisa siirede
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stfirlanmasimn1 amaglayan {i¢ yillik bir programin daha basinda kur g¢ipast
uygulamasina gegilmesi bir ekonomik intihardir.

Sonu¢ olarak, programin temel diregi de cokiis nedeni de doviz kuru
olmustur. Doviz kuru cipasi cari islemler agigini1 Tiirkiye’nin sahip oldugu doviz
kaynaklarinin tasiyamayacagi bir diizeye ve bankalarin agik pozisyonlarini Tiirk
bankacilik sisteminin altindan kalkamayacagi bir diizeye getirdigi i¢in program
basarisiz olmustur. Programin basarisiz olmasi yeni istikrar programinin da yolunu

acmistir.

7.7. Giiglii Ekonomiye Gegis Program

Tiirkiye ekonomisinde, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
gittikge derinlesen ve yapisal nitelige biirlinen bir daralma siireci yasanmistir. Kasim
ve Subat krizleri sadece mali piyasalar1 sarsmakla kalmamis, krizle birlikte ortaya
¢ikan hizli sermaye ¢ikislari, basta doviz kuru olmak iizere ekonomideki belirsizligi
artirarak ekonomik birimlerde gliven kaybina yol agmistir. Yasanan devaliiasyon
sonrasinda olusan negatif gelir etkisi, tiiketim ve yatirim talebinin hizla kisilmasiyla
ekonomide ¢ok biiyiik daralmaya neden olmustur. Gerek mali sektoriin, gerekse reel
sektorilin bilangolarinda agir hasarlar olusurken, iiretim ve istihdamda biiyiik 6l¢iide
gerilemeler yasanmigtir (TUSIAD, 2002:31). Bu sorunlarin 6niine gegebilmek
amaciyla 14 Nisan 2001 ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki asamada “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” ilan edilmistir. Programi desteklemek iizere de 2002
yilinda IMF ile 18. stand-by diizenlemesi yapilmistir.

Program, IMF’ye verilen 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubunda “Bu
program 1999 yili sonunda baglatilmis bulunan ve Uluslararast Para Fonu’nun
saglamis oldugu Stand-by diizenlemesi ile desteklenen programin devamidir. Tiirkiye
ekonomisinde hiikiim siiren enflasyonla miicadele edilmesi, mali hesaplarin
giiclendirilmesi ve biiylimenin istikrarli bir temele oturtulmasi ile Tiirkiye nin
Avrupa Birligi'ne iliye olma hedefine yaklasmasinin bir onkosulu olan iilke
ekonomisinin yeniden yapilandirilmast konusundaki ayni strateji bu programda da
izlenecektir. Ancak, Tirk Lirasi’nin 22 Subat 2001 tarihi itibariyle dalgalanmaya
birakilmasina yol acan son kriz karsisinda program kapsamindaki politikalar, hem

06zel hem de kamu sektoriinde seffaflik, hesap verilebilirlik ve iyi yoOnetisim
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alanlaria daha da odaklanilmasi dahil olmak {izere, dnemli 6l¢iide giiclendirilmistir.
Giiglendirilmis programimizi desteklemek amaciyla Stand-by diizenlemesinin 6.3624
milyar SDR karsiligi kadar artirilmasini, 2001 yili sonuna kadar yapilmasi
planlanmis olan kullanimlarin yeniden takvime baglanmasim1 ve kullanimlarin
Mayis, Haziran, Temmuz, Eyliil ve Kasim aylarinda tamamlanmasi beklenen gézden
gecirmelere tabi olmasini talep ediyoruz” seklinde agiklanmistir.

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi 1999 yili sonunda, IMF ile yapilan ve
yiriirlige konulan Stand by diizenlemesinin uzanan bir ¢izgisidir. O anlagmada
belirtilen genel strateji degismemistir. Temel yaklasim; yine enflasyonun ortadan
kaldirilmasi, kamu maliyesinin saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve ekonomik
biliylimenin Oniindeki yapisal engellerin ortadan kaldirilmasidir. Su farkla ki, yeni
programa gegis ile stratejik onem tasiyan Oncelikler yer degistirmistir (Kandiller,
2001).

Program, iic asamali bir temel stratejiye odaklanmistir. Birinci asamada,
bankacilik sektoriine iliskin tedbirlere hiz verilmistir. Mali piyasalarda belirsizlik
azaltilarak kriz ortamindan ¢ikilmasina calisilmistir. Ikinci asamada, 6zellikle faiz ve
doviz kurunun belirli bir istikrar kazanmasi ve bdylece ekonomik birimlere orta
vadeli bir perspektif kazandirilmas: hedeflenmistir. Uciincii asamada ise, makro
ekonomik dengeler kurularak istikrarli bir biliylimenin gergeklestirilmesine

calistimistir (Dogan ve Ozekicioglu, 2005:159).

7.7.1. Giiclii Ekonomiye Gegis Programm Amag ve Hedefleri
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin temel amaci, doviz kuru rejiminin terk
edilmesi sebebiyle ortaya c¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan
kaldirmak, bu amacla eski aligkanliklara bir daha geri doniilmesine imkan vermeyen
yeni ve cagdas kurumsal yapilari olusturmak, ekonomik etkinligi saglayacak yapisal
reformlar1 gerceklestirmek, makroekonomik politikalar1 enflasyonla miicadelede
etkin bir sekilde kullanmak, siirdiiriilebilir biiyiime ortaminmi1 saglamak, kisiler ve
bolgeler arasindaki gelir dagilimi bozukluklarini gidermektir (Karluk, 2005:488). Bu
dogrultuda;
1. Program Ongoriilen hedeflere ulasilmasi ve ekonominin yeniden

yapilandirilmasi konusunda kesin bir siyasi taahhiidii ve destegi icermektedir.
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. Kamuda kaynak tahsisi siirecinde seffaflik ve hesap verilebilirligin
saglanmasi, rasyonel olmayan miidahalelerin bir daha geri doniis olmayacak
sekilde Onlenmesi, 1iyi yoOnetisimin ve yolsuzlukla miicadelenin
giiclendirilmesi hedeflenmektedir.

. Bitlin bunlarla, katlanilan fedakarliklarin bosa gitmesinin Onlenmesi ve
piyasalarda giiven ortaminin yeniden saglanmas1 amaglanmaktadir.
Programin temel hedefleri ise (Yay ve digerleri, 2001:49);

. Kamu finansman sorununun temelli olarak ¢oziilmesi ve bunun i¢in gereken
yapisal reformlarin yapilmasi,

. Bu amac¢ icin yasal diizenlemelerin Ongoriilen takvimden sapilmadan
gerceklestirilmesi,

Sosyal diizenlemeyi gerceklestirecek diizenlemelerin yapilmasi,

. Reel ekonomiye iligkin dnlemlerin alinmas1 seklindedir.

Yeni program bu temel ilkeler ¢ercevesinde alt hedeflerini (Akdis, 2001:373);
. Dalgali kur sistemi icinde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir
bi¢imde siirdiirmek,

. Bankacilik sektoriinli, kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak
tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirmayi, bdylece bankacilik
kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmak,

. Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde giiclendirmek,

. Biitiin bunlar etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin
altyapisini olugturmak seklinde tespit etmistir.

GEGP ilk yil1 olan 2001 y1l1 i¢in millf gelirde %3.0 diizeyinde bir daralma ve

ardindan 2002'de %5, 2003'de ise %6 artis hiz1 ongérmiistiir. Bu siirecte tiiketici
fiyatlar1 endeksi artis hizinin 2001 yilinda %52.5, 2002'de %20.0, 2003'de de %15.0

olmasimi hedeflemistir. Konsolide biitceden net faiz O6demelerinin milli gelire

oraninin ise 2001'de %20.1, 2002'de %19.1, 2003'de de %16.1 olacagin1 tahmin

etmistir. Kamu kesiminin net bor¢ stokunun milli gelire oraninin ayni yillarda,

strastyla, %78.5, %70.4, ve %64.9 olacag1 ongdérmiistlir. Bu oranlar i¢inde gecen net
i¢ bor¢larm milli gelir i¢indeki paymin 2001'de %44.3, 2002'de %42.1, 2003'de
%41.5 olacagi hesaplanmistir (BSB, 2001:8).
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Programin nihai amaci ise, “ekonomide siirdiiriilebilir bir gelisme ortamini
saglayarak kaynak kullanma siirecindeki verimliligi artirmak, disa agik bir
yaklagimla piyasa kosullarinda rekabet giiclimiizii gelistirmek ve boylece ekonomide
biliylimeyi, yatirim ve istihdami artirarak halkimizin gelecege umutla bakmasini ve

refah diizeyini kalic1 bir bicimde yiikseltmek™ seklinde 6ngoriilmiistiir.

7.7.2.2002-2005 Yillar1 Arasindaki Makroekonomik Gelismeler

Tiirkiye, 2000 yil1 boyunca uygulamis oldugu kur ¢apasina dayali Enflasyonu
Diistirme Programi’nin Kasim 2000 ve Subat 2001°’de ortaya cikan iki krizle
¢okmesinin ardindan, 14 Nisan ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki agsamada agiklanan
yeni bir istikrar programini uygulamaya koymustur. Onceleri “ulusal program”, daha
sonra da “giiclii ekonomiye gecis programi” olarak tanimlanan program 11 Eyliil
2001 tarihinde ABD’ye yonelik terdrist saldirinin ardindan i¢ ve dig mali piyasalarda
gozlenen istikrarsizlik ve bunun etkisiyle Hazine’ nin ek dis finansman ihtiyacindaki
artis ve enflasyonun Ongoriilenin lizerinde gerceklesmesi dikkate alinarak, 4 Subat
2002 tarihinde IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasiyla 2002-2004 yillarinm
kapsayacak sekilde revize edilmistir. 2004 yilinin sonunda sona ermesi planlanan
diizenlemenin siiresi hiikiimetin talebi {izerine Subat 2005 tarihine kadar uzatilmistir.
Tiirkiye ile IMF arasinda imzalanan on sekizinci stand-by diizenlemesi olarak
tarihteki yerini alan bu diizenleme ¢ercevesinde 2002-2004 yillarina iliskin strateji ve
hedefler belirlenmistir. Bu strateji ve hedefler (Uysal, 2004:103-104);

1. Ekonomiyi meydana gelebilecek krizlere karsi gilivence altina almak,

enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir bir bliylimeyi saglamak hedeflenmistir.

Bu nedenle dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam edilmesine,

enflasyonda diisiisiin saglanmasi igin enflasyon hedeflemesine karar

verilmistir

2. Bankacilik  sektoriiniin  yeniden  yapilandirilmasina  hiz  verilmesi

kararlastirilmistir. Onceki programin son bulmasinin temel nedenlerinden biri

olan bankacilik sisteminin yapisit ve sorunlarinin bu programla giderilmesi

hedeflenmistir. Boylece, finansal istikrarin saglanmasi ve kredilerin en etkin

sekilde kullanilmas1 amag¢lanmastir.
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3. Ozel sektoriin ekonomideki roliiniin gelistirilmesi ngoriilmiistiir. Bu amagcla
Ozellestirmenin hizlandirilmasi kararlastirilmistir.

4. Finansal ve makroekonomik istikrar1 saglamak ve yapisal reformlarda daha
fazla ilerleme saglamak i¢in faiz dis1 fazlanin arttirilmasi hedeflemistir.
Bununla birlikte aktif ve esnek bor¢ yonetimi stratejisi izlenmesi ve izlenecek
para politikasinin enflasyon hedefi ile uyumlu olmasi amaglanmastir.

Program uygulamalarinin diizenli gézden gecirmeler, 6n kosullar, kantitatif
performans kriterleri ve gosterge niteligindeki hedefler ve yapisal performans
kriterleri vasitasiyla izlenmesi kararlastirilmistir. Gézden gegirmelerin Mart, Mayis
ve Temmuz 2002’de olmak {izere her iki ayda bir ve izleyen donemde de (Ekim
2002’den itibaren) her {i¢ ayda bir gerceklestirilmesi ongoriilmiistiir.

Programin enflasyonu diisiirme hedefi olarak tiiketici fiyatlarinda 2003 i¢in
%20, 2004 icin de %12 diizeyi belirlenmistir. Bu hedef etrafinda reel faiz varsayima,
2003 icin %26, 2004 i¢in %20, 2005 ve 2006 igin ise %18 diizeyindedir. Enflasyon
hedefi ile karsilastirildiginda programin siirdiirecegi nominal faiz rakamlarinin
2003’te %46, 2004°te %32, 2005°te %27 ve 2006°da da %24 olacagi anlasilmaktadir.
Programin nihai yili olan 2005'de kamu net bor¢g-GSMH oraninin %66,5 olmasi
hedeflenmistir. Kamu net borg stokunun milli gelire oraninin 2006'ya kadar %63,9’a
diistiriilmesi  Ongoriilmiistiir. Bunu saglamak i¢in biliylime hizinin %35 olacag:
varsayimi altinda, kamu kesiminde milli gelire oran olarak 2003-2005 yillar1 arasinda
%6,5, 2006°da da %6,3 diizeyinde faiz dis1 birincil fazla verilmesi hedeflenmistir.

Tablo 24: GEGP’nin Makroekonomik Hedefleri

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Enflasyon 68,5 35,0 20,0 12,0 8,0 5,0

I¢ Bor¢ Nominal Faiz Orani 99,7 69,6 46,0 32,4 27,4 239

I¢ Borg¢ Ex Ante Reel Faiz Orani 21,3 29,0 26,0 20,0 18,0 18,0

GSMH Biiyiime Hiz1 -8,5 3,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Kamu Kesimi Faiz Dig1 Denge 5,7 6,5 6,5 6,5 6,5 6,3

Kamu Net Borg Stoku/ GSMH % | 92,2 81,3 73,3 69.4 66,5 63,9

Kaynak: Erding, 2004.
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Programin uygulanma asamasinda enflasyon oranlarinda onemli bir diisiis
gerceklestirilmistir. Bu donemde enflasyon hedefleri arka arkaya dort yil
ongoriilenlerin altinda gercekleserek 2001°deki %68,5 degerinden 2005°te %7,7
diizeyine gerilemistir. Enflasyon oranlarinda bu gerilemeler meydana gelirken
ekonomik biiylime 2001 yilindaki -9,5 oranindaki daralmadan sonra %7,6 oraninda
genislemeye doniismiistiir. Ancak, ekonominin yakalamis oldugu yiiksek biiylime
hiz1 tartigmalar1 da beraberinde getirmistir. Biiyiime rakamlarinin tartigmali tarafi, bu
kadar yiliksek biiyliimenin ardindan istthdamda yeterince artis olmamasi, baska bir
deyisle igsizligin azaltilamamis olmasidir. Donem boyunca biiyliimenin aksine igsizlik
oranlar1 diistiriilememis ve sirastyla igsizlik oranlar1 %10.3; %10.5; %10.3 ve %10.3
olarak gergeklesmistir. Ekonomi yonetimi ve bazi ekonomi yorumculari biiyiime
rakamlarinin sevindirici oldugunu, hele hele diisiik enflasyonlu bir ortamda bunun
daha da anlamli hale geldigini belirtip, olumlu gelismelerden yeterince
faydalanamayan genis halk kesimlerinin bundan zaman i¢inde yararlanabileceklerini
belirtirlerken; 6te yandan bazi yorumcular ise bu tarz bir biiylimenin sanal hormonlu
oldugunu, ciinkii istthdam yaratmayan bir biiylime oldugunu ileri stirmektedirler (Ay

ve Karacor, 67-68).
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Kaynak: www.dpt.gov.tr ve www.hazine.gov.tr verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 49: 1999-2005 Dénemi TUFE ve GSMH Oranlari

BSB (2006:12)’a gore 2001-2004 yillar1 arasinda 1987 fiyatlar1 ile 36,9
milyon YTL artan GSYIH’nin gelir bilesenleri 22,8 milyon YTL ile tiiketim, 17,9
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milyon YTL ile sabit sermaye yatirimlar1 ve 9,5 milyon YTL ile stok artiglaridir.
Kotiilesen dis ticaret dengesinin negatif katkisi ise 13,2 milyon YTL olmustur.

Tablo 25: Biiyiimenin Kaynaklar1 (1987 fiyatlariyla, trilyon TL)

REEL ARTISLAR MUTLAK ARTISLAR ORANSAL
PAYTLAR
1997-2001 2001-2005 1997-2005 1997-2005
GSYIH -2.625 36.933 34.308 100
Sabit Sermaye Yatirimlari -12.354 17.899 5.545 16,2
- Kamu -0.200 1.45 0.845 2,5
- Ozel -12.154 16.854 4.700 13,7
Stok Degismeleri -0.279 9.469 9.190 26,8
Tiiketim -3.212 22.793 19.580 57,1
-Kamu 1.051 0.555 1.606 4,7
-Ozel -4.264 22.238 17.974 52,4
Net Mal ve Hizmet Thracati 13.221 -13.228 -0.007

... Inmal edilebilir bir dlciide

Kaynak: BSB, 2006:16.

Biiyiime ag¢isindan bir trend yakalanmistir. Dolayisiyla, son donemde yasanan
biiyiime trendi oyunun kurallar1 disinda isleyen piyasalarda goriilen, kriz sonrasi
yiilksek biiyiime ivmesi olarak algilanmakta, kaybedilenin kazanilmasi olarak
degerlendirilebilmektedir. Kafaoglu (2003:117)’na gore, 2002°deki %7,8 oranindaki
biliylime orani, isttihdam yaratmamus, reel {icretlerdeki diisiisii tersine dondiirmemis
ve i¢ piyasada herhangi bir hareketlilik meydana getirmemistir. Bu nedenle O’na
gore bu biliylime “yoksullastiran biiytime”dir.

Bu siirecte, ozellikle siirdiiriilebilir ekonomik biiylime Oniinde risk olarak
goriilen bazi temel faktorler vardir. Bunlarin en dnemlisi ve negatif beklentilerde
belirleyici olan cari agik, artan bor¢ stoku, yiiksek reel faizler ve yiikselen petrol
fiyatlaridir (Ay ve Karagor, 2006:82).

2001-2005 yillar1 arasinda reel kur, %42 civarinda degerlenmis, ithalat artis:
ithracattan ¢cok daha hizli olmus, toplam ithalat 41 milyar dolardan 117 milyar dolara
yiikselmistir. Cari islemler agigi Tiirkiye ekonomisinin son yillarda en Onemli
kirilganlik noktasini olusturmaktadir. 2002 yilinda 1,5 milyar dolar diizeyinde olan

cari acik, 2003 yilinda 8,0 milyar dolara, 2004 yilinda 15,6 milyar dolara
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yiikselmistir. 2005 yilinda ise bu agik 22,6 milyar dolar seviyesine ulasmistir (BSB,
2005:23).
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Kaynak: www.hazine.gov.tr verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 50: Tiirkiye 1999-2006 Dénemi Ihracat, ithalat ve Cari Islemler
Dengesi (milyon$)
Kriz sonrasi donemde olumsuz gidisata sahip olan bir diger gosterge

bor¢lanma gostergeleri olmustur. 2001 yilindaki ekonomik kriz sonrasi eskiden borg
stokunda yer almayan gorev zararlari ile bankalardan devralinan borglarin i¢ borg
stokuna dahil edilmesi ve krizden c¢ikabilmek i¢in IMF’den yiiksek miktarlarda
bor¢clanmaya gidilmesi, kamu kesimi bor¢ stokunu arttiran en 6nemli gelismeler

olmustur (TUSIAD, 2005).
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Kaynak: www.hazine.gov.tr verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 51: 1999-2005 Dénemi I¢ ve Dis Borg Stoku
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Biitce agiginin GSMH’ye orani programa siki sikiya bagli olarak uygulanan
mali disiplinin sonucu olarak %16.2°den %2.5’e diismiistiir. Ozellikle enflasyonu
diisiirme hedefine odakli olarak hiikiimet tarafindan siki maliye politikasina sadik
kalinmistir. Kriz sonrasi donemde olumlu gelismelerden biri de faiz oranlarinda
ortaya ¢ikan gerilemedir. 2001 yilinda %62,5 seviyesinde olan tasarruf mevduati faiz
oran1 2005 yilinda %20.38 seviyelerine kadar gerilemistir. Bankalar arasi para
piyasasinda gecelik bor¢lanma faizleri de 2001 yilindaki 198.95 seviyesinden %13.5
seviyelerine kadar gerilemistir.

Son olarak Tiirkiye, IMF ile 19. stand-by diizenlemesini 11 Mayis 2005
tarihinde imzalamistir. Onceki ii¢ yillik programin devami niteligindeki 2008 Mayis
ayma kadar siirecek olan yeni programla ekonomideki yeniden yapilanmanin eksik
kalan yoOnlerinin tamamlanmasi hedeflenmistir. Bu diizenlemeyle IMF’den
kullanilmas1 6ngoriilen kaynak tutari ise 10 milyar dolardur.

Yeni programin temel hedefleri ;

1. Gigli ekonomik biiylimenin stirdiiriilebilir kilinmasi,

2. Tek haneli diisiik enflasyonun kalic1 kilinmasi ve faizlerdeki inisin devami

3. Net kamu borcunun milli gelire oraninin azaltilmasina devam edilmesi ve

4. Program sonunda biitce a¢iginin hemen hemen ortadan kaldirilmasidir.

Programda ekonomik gostergelere iliskin ongoriiler ise IMF’ye verilen 26 Nisan

2005 tarihli niyet mektubunda (www.hazine.gov.tr);

1. Ug yillik donemde, milli gelirde yillik % 5 oraninda biiyiime saglanmasi,

2. Enflasyonun 2005 yili sonu itibariyle % 8’e diistiriilmesi, 2006 yilinda % 5,
2007 yilinda ise % 4 olmasi,

3. Enflasyonun tek haneli seviyelere inmesiyle 2006 yilinda enflasyon
hedeflemesi sistemine gecilmesi,

4. Ug yillik dénemde yaklasik 10 puanlik bir diisiis saglayarak net kamu borg
stokunun milli gelire oranmi yiizde 60’in altina disiiriilmesi seklinde
belirlenmistir.

Bu diizenleme IMF’ye verilen yedi niyet mektubu gercevesinde yapilan

Gozden Gegirme’lerle 10 Mayis 2008 tarihinde tamamlanmuistir.
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8. EKONOMIK ISTIKRARSIZLIGA YONELiK EKONOMETRIiK
ANALIZ
Bu béliimde ekonomik istikrarsizligin kaynaklar1 ekonometrik analiz yoluyla

arastirilmistir.

8.1. Degiskenler, Veriler ve Yontem

Burada ekonomik istikrarsizligin kaynaklar egbiitiinlesik regresyon yontemi
ile arastirllmaktadir. Bu amagla, ekonomik istikrarsizligin bir 6l¢iisii olarak toptan
esya fiyatlart endeksi (ENF, 1987 = 100) kullanilirken, tiretim diizeyi (GSMH), para
arz1 (M?2), mevduat faiz oran1 (FO) ve ABD dolar1 cinsinden reel doviz kuru (RDK)
ise aciklayict degiskenler olarak kullanilmistir. Degiskenlere ait serilerin grafikleri
calismanin sonunda verilmistir.

Makroekonomik istikrarsizlik ekonomik politikasi literatiiriinde ¢okga
kullanilan bir kavram olmakla birlikte ekonomik istikrarsizligin gostergesinin ne
oldugu konusunda tam bir fikir birligi olusmamustir. Yiiksek enflasyon, asir1 degerli
para, oynak reel doviz kuru, 6demeler dengesi a¢ig1, biitce agig1 gibi gostergeler bu
amagla kullanilabilmektedir (Azam, 2001:175). Bu c¢alismada ekonomik
istikrar/sizlig/in gostergesi olarak enflasyon degiskeni kullanilmustir. Istikrarli bir
ekonomik yapida fiyatlar genel diizeyi diisik ve fazla oynak olmayan bir seyir
izleyecektir. Yiiksek enflasyon tek basina bir istikrarsizlik gostergesi olarak kabul
edilebilirken, asir1 oynak bir enflasyon diizeyi ekonomideki belirsizligi daha da
artiracaktir.

Para arzindaki ve iiretimdeki artisin gelir (talep) artis1 yoluyla enflasyonu
yiikseltecegi Ongoriilebilir. Dolayisiyla uygulanan para politikast ve vergiler ve
kanuni diizenlemeler yoluyla piyasaya yapilan miidahaleler talep ve maliyet yapisini
degistirerek enflasyon iizerinde etkili olabilir. GSMH ve para arz1 degiskenleri bu
etkileri hesaba katmak tizere modele dahil edilmistir.

Gerek i¢ gerek dis ekonomik ve siyasi istikrarsizliklarin arttigi donemlerde
tiretimden (yatinmdan) g¢ekilen sermayenin doviz ve faiz gibi alternatif kanallara
yonelmesi miimkiindiir. Déviz kurundaki ve faiz oranlarindaki bir artis ekonomik
istikrarsizligin hem nedeni hem de sonucu olarak goriilebilir. Para arzi ve

devaliiasyon ile enflasyon arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi bulgulanmistir
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(Hossain, 2005). Bu nedenle reel doviz kuru ve faiz oraninin agiklayici birer
degisken olarak modelde yer almasinin uygun olacagi diisiinilmiistiir.

Analizde kullanilan veriler 1987-2007 arasindaki donemi kapsamakta ve licer
aylik degerlerden olusmaktadir. Baz1 degiskenler icin 1987°den onceki doneme ait
ticer aylik veriler elde edilemediginden Orneklem bu tarihten baglamaktadir.
Degiskenlere iligkin veriler iiger aylik oldugundan analize baglamadan 6nce hareketli
ortalamalar yOntemine gore mevsimsel dalgalanmalardan arindirilmislardir.
Serilerdeki asir1 oynaklig1 bir miktar da olsa gidermek amaciyla, genel uygulamaya
uyularak, serilerin logaritmik degerleri ile c¢alisiimistir. Degiskenlere ait veriler

TCMB-EVDS’den temin edilmistir.

8.2. Ampirik Bulgular
Burada duraganlik arastirmasi ve esbiitiinlesme arastirmasina iliskin bulgulara

yer verilmistir.

8.2.1. Duraganhk Arastirmasi: ADF Birim-kok Testi

Degiskenler arasinda anlamli bir uzun donemli ekonometrik iliskiden sz
edebilmek i¢in degiskenlerin duragan olmalari, yani ortalama ve varyans gibi
ozelliklerinin zaman i¢inde degismemesi gerekmektedir. Aksi takdirde kurulacak
regresyon gercek bir iliskiden ziyade aslinda var olmayan, sahte bir iliskiyi
yansitacaktir (Granger ve Newbold, 1974). Bunun bir istisnasi, duragan olmayan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasidir. iktisadi zaman serilerinin
cogu cesitli faktorlerin etkisi ile zaman i¢inde duragan olmayan bir seyir izleme
egilimindedirler. Duragan olmayan zaman serileri ise bir veya iki kez farklari
alindiginda genellikle duragan hale gelmektedirler. Bu nedenle analize baslamadan
once degiskenlerin duragan olup olmadiklarini, duragan degillerse kaginci farklari
alindiginda duraganlastiklarin1 belirlemek yararli olacaktir. Aslinda geleneksel
yontemlerden farkli olarak bu calismada kullanilan egbiitiinlesmeye ARDL
yaklagiminda, degiskenlerin kaginct dereceden duragan olduklarini 6nceden
aragtirmaya gerek yoksa da, degiskenlerin gergek biitiinlesme dereceleri hakkinda

bilgi sahibi olmak amaciyla birim-kok arastirmasi ytiriitiilmiistiir.
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Degigkenlerin duraganliklarini (birim-kokiin  varligini) belirlemek {izere
literatlirde bircok yontem mevcutsa da bunlar arasinda en yaygin olarak kullanilani
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen test yontemidir. Dickey-Fuller testi,
bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin de modele dahil edilmesiyle Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi olarak anilan standart bigime kavusmustur. ADF birim
kok testi sonuglar1 GSMH, FO ve M2 degiskenlerinin diizey degerleri itibariyle
duragan (yani I[0]), ENF ve RDK degiskenlerinin ise birinci farklari itibariyle
duragan olduklarini (yani I[1]) gdstermektedir.

Tablo 26: ADF Birim-K&k Testi Sonuglari

Diizey 1. Farklar

Degisken Gecikme Sabit Sabit +Trend Sabit Sabit +Trend

0 -0,571 -2,077 -8,797 |* -9,015 *

ENF 1 -0,541 -2,014 -5,514  |* -5,859 *

2 -0,634 -1,982 -5,396 | * -5,651 *

0 -3,827 | * 1,634 -7,234 | * -8,686 *

GSMH 1 -3,417 | ** 1,767 -6,422 | * -8,656 *

2 -4,052 | * 3,125 -3,753 | * -5,982 *

0 -3,349 | ** -4,101 * -13,821 |* -13,827 *

FO 1 -2,090 -2,913 -9,562 | * -9,639 *

2 -1,508 -2,420 -7,072 | * -7,201 *

0 -2,916 | ** 1,970 -4,827 |* -5,373 *

M2 1 -2,703 0,576 -4,311 |* -4,947 *
2 -2,131 0,829 -2,518 |* -3,173 |

0 -1,285 -3,054 -9,205 | * -9,176 *

RDK 1 -1,260 -3,118 -6,906 | * -6,881 *

2 -1,203 -2,967 -5,763 | * -5,751 *

Not: (*) % 1, (**) % 5, (¥***) % 10 diizeyinde anlaml1 degerleri géstermektedir.

8.2.2. Esbiitiinlesme Arastirmasi: ARDL-Sinir Testi Yaklasim

Birgok zaman serisi deterministik veya stokastik trend i¢ermektedir. Daha
once de belirtildigi gibi bu durum degiskenler arasinda sahte regresyona yol
acmaktadir. Degiskenler arasindaki olast bir anlaml iliskinin varliina
hiikmedebilmek i¢in serilerin duragan olmasi, bunun icin de bir veya daha fazla defa

farklarimin alinmasi gerekmektedir. Bu durumda ise hem seriler uzun donem
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Ozelliklerini kaybedebilirler hem de serilerin diizey (level) degerleri itibariyle
iligkisini yansitan onemli bir bilgi kaybedilebilir. Ancak degiskenlerin egbiitiinlesik
olmasi halinde diizey degerleri arasinda kurulacak bir regresyon anlamlidir ve
bdylece dnemli bir bilgi kaybinin 6niine gecilmektedir (Gujarati, 1999:726).

Pesaran ve dig. (2001) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesmeye ARDL-Sinir
testi yaklagimi, esbiitiinlesme analizinde geleneksel hale gelen Engle ve Granger
(1987)’1in kalintilarin analizine dayali olan iki asamali yontemi ile Johansen
(1988)’in en cok olabilirlik indirgenmis rank yontemlerinden farklhidir. Bu iki
yonteme gore, modeldeki biitiin degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik olup
olmadiklart bir 6n test ile belirlenmektedir. Ciinkii, bir modelde 1(0) ve I(1) olan
degiskenlerin bir arada bulunmasi halinde bahsedilen esbiitiinlesme testlerine dayali
olarak yapilan istatistiksel yorumlar gegerli olmamaktadir. Cesitli calismalarda,
degiskenlerin tiimiiniin I(0) veya I(1) olmasi halinde ortaya ¢ikacak aksakliklar ve
Johansen yonteminin zaaflari ortaya koyulmustur (Simsek ve Kadilar, 2006:101).
Diger taraftan ARDL yaklasimi serileri biitiinlesme dereceleri konusunda bir
kisitlama getirmezken kiiciik ormeklemlerde de gilivenilir sonuglar vermektedir
(Yaldiz, 2006:11).

ARDL (autoregressive distributive lags) siireci iki asamadan olugmaktadir
(Pesaran ve Pesaran, 1997; 304). ilk asamada, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
ilisgki bulunup bulunmadigr F testi ile arastirilmaktadir. Bu amagla benimsenen
ARDL modelinin hata diizeltme modelinde yer alan degiskenlerin gecikme
diizeylerinin anlamliligini test etmeye doniilk F degeri hesaplanmaktadir. Bununla
birlikte, bu hesaplanan F istatistiinin (asimptotik) dagilimi, degiskenlerin
biitiinlesme dereceleri ne olursa olsun standart dagilima uymamaktadir. Pesaran ve
dig. (1996) farkl degisken sayilari i¢in uygun kritik degerleri tablolagtirmiglardir.
S6z konusu tabloda iki grup kritik deger yer almaktadir. Birinci grup degerler tiim
degiskenlerin diizey degerleri itibariyle duragan, yani I(0) olduklar1 varsayimina,
ikinci grup ise tiim degiskenlerin birinci farklari itibariyle duragan, yani I(1)
olduklar1 varsayimina dayanmaktadir. Hesaplanan F degeri bu iki simir degerinin
disina diiserse, degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin 1(0) veya I(1) olup
olmadigina bakilmaksizin  degiskenlerin  esbiitiinlesik  olduklar1  sonucuna

varilmaktadir. F istatistiginin iki sinir degerinin arasinda yer almasi halinde ise test
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sonugsuz kalmaktadir. Bu durumda her bir degisken icin birim-kok testi yiiriitiilerek
biitiinlesme derecelerinin arastirilmasi zorunlu olabilir.

Tahmin edilecek uzun dénem iligkisinin gercekte sahte olmadigi bilgisine
ulastiktan sonra, analizin ikinci asamasinda ise, uzun donem iligkisinin katsayilari
tahmin edilmekte ve ARDL yontemi ile katsay1r degerlerine iligkin g¢ikarsamada
bulunulmaktadir.

ADF birim-kok test sonuglarina gore bes degiskenden li¢iiniin 1(0), ikisinin
ise I(1) olmast egbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi konusunda Engle-Granger ve
Johansen gibi degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmalarin1 6ngoéren geleneksel
yontemlerin kullanilmasin1 imkan dist birakmaktadir. Bu nedenle degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 Pesaran ve dig. (2001) tarafindan 6nerilen
ve farkli dereceden biitiinlesme durumuna imkan veren ARDL-Sinir testi yontemi ile
arastirilmistir. Veriler tiger aylik oldugundan her bir degisken icin ARDL modelinde
kullanilacak en yiiksek gecikmeli terim sayis1 4 olarak alinmistir. Buna gore, analize
dahil edilen degiskenler icin genel ARDL(4,4,4,4,4) modelinin hata diizeltme modeli
bicimi asagidaki gibidir;

AENF, = a, + ibl.AENFH +Z4:cl.AGSMHH. +Z4: d,AFO,_, +Z4: e, AM?2, +Z4:fl.ARDKH.

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
+0,ENF, | +0,GSMH,_, +0,FO, , +6,M?2, , +6,RDK, , +¢,

Degiskenlerin en uygun gecikme degerlerini belirlemek i¢in birgok formel
yontem mevcuttur. Burada test edilecek hipotez “uzun donemli bir iliski yoktur”

seklindedir ve bigimsel olarak asagidaki gibidir;

H0281:62:83:64:65:O
Hy:6,#0,0,#0,0;#0,84#0,05#0
Kullanilan istatistik ise 8;, 02, 03, 84 ve Js in birlikte anlamliligina iliskin F
istatistigidir. Daha once de belirtildigi gibi bu istatistik standart degildir ve kritik

degerleri Pesaran ve dig. (1996) tarafindan tablolastirilmistir. Yukaridaki hata

diizeltme modeli tahmin edilmis ve F-degeri 1,564 bulunmustur, yani

232



F(ENF | GSMH, FO, M2, RDK) = 1,564 tiir. Bu deger, % 95 anlamlilik diizeyinde
tablodan elde edilen sinir degerleri olan 2,850 ve 4,049 ile karsilagtirildiginda alt
sinir degerinden daha kiiclik oldugu goriilmektedir. Bu, biitiinlesme derecelerine
bakilmaksizin, ENF ile diger degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmadigini 6ne siiren bos hipotezin reddedilebilecegi anlamina gelmektedir. Buna
gore GSMH, FO, M2 ve RDK uzun donemde ENF degiskenindeki degisimi
aciklayict degiskenler olarak kullanilabilir.

Uzun donemli iliskinin ve bununla ilgili hata diizeltme modelinin
katsayilarinin  ARDL tahminleri Tablo-2’de verilmistir. Degiskenlerin gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde hem Schwarz Bayesyen Kriteri (SBC) hem de
Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne basvurulmustur. SBC kriteri genellikle AIC’ye gore
daha diisiik gecikme uzunlugu vermektedir. Her iki kritere gore elde edilen
modellerde katsayilarin nokta tahminleri birbirlerine yakinsa da, AIC’ye gore
belirlenen modelin katsay1 tahminlerinin standart hatalar1 daha kiigiiktir.

Tablo 27: AIC ve SBC’ye Gore Belirlenen ARDL Modellerinin

Katsayilarinin Tahminleri

Degisken ARDLAIC SBC
(3,2,3,0,0) ARDL (1,1,0,0,0)
ENF,,, 0,632 * 0,700 *
ENF, 0,089
ENF; 0,232 o
GSMH, 6,609 otk 9,041 ok
GSMH_, -6,743 otk 9,024 ok
GSMH,,, -0,062 otk
FO, 0,228 o 0,214 ok
FO, -0,060
FO, 0,236 o
FO,; 0,204 ok
M2, 0,032 -0,004
RDK, 0,515 -0,079 ok
Sabit 2,063 3,872 ok
R’ 0,932 0,913
F-degeri 75,480 125,236
D-W 1,913 2,025
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Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise ARDL yaklasimina dayali bir
hata diizeltme modeli ile arastirilmistir. AIC esas alinarak belirlenen gecikmeli terim
sayilarina gore tahmin edilen hata diizeltme modelinin katsay1 tahminleri Tablo 3’te
verilmistir. Burada, ecm, ; degiskeni tablo 2’de verilen uzun dénem iligkisinden elde
edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli degerlerini, A ise bir kere fark alindiginm
ifade etmektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisi kisa donemde dengeden
sapmalarin ne kadarinin sonraki donemde diizeltildigini gostermektedir. Hata
diizeltme modelinin kararli olabilmesi i¢in hata diizeltme teriminin katsayisinin
negatif isaretli olmasi gerekmektedir. Negatif katsayi, kisa dénemde dengeden
uzaklagan bagimli degiskenin tekrar dengeye ulagmasini saglamaktadir. Tablo 3’te
goriildiigii gibi hata diizeltme teriminin katsayisi teorik beklentiye uygun olarak
negatiftir (— 0,510). Tahmin edilen katsay1 istatistiksel olarak anlamlidir ve ilk ii¢
ayda bir sokun etkisinin yiizde 51 oraninda giderilerek dengeye yaklasildigini
gostermektedir.

Tablo 28: AIC’ye Gore Belirlenen Hata Diizeltme Modeli Katsayr Tahminleri

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-degeri p-degeri
AENF1 0,142 0,103 1,390 (0,169)
AENF2 0,232 0,102 2,277 (0,026)
AGSMH 6,609 3,606 1,833 (0,071)

AGSMH1 0,062 0,036 1,733 (0,088)
AFO 0,228 0,089 2,576 (0,012)
AFO1 -0,440 0,125 -3,536 (0,001)
AFO2 -0,204 0,099 -2,057 (0,044)
AM2 0,032 0,024 1,322 (0,191)
ARDK -0,515 0,396 -1,300 (0,198)
ASabit 2,063 2,122 0,972 (0,334)
ecmy -0,510 0,090 -5,663 (0,000)
R’ 0,463 D-W 1,913
F-degeri 5,692

Not: AX =X, — X¢.p, AX1 =X | — Xi, AX2 = X, — X3 (X =ENF, GSMH, FO, M2, RDK)

Normallestirilmis hata diizeltme modelinin tahmini ise asagidaki gibidir;

ENF;=4,044 - 0,3835 GSMH, + 1,194 FO,+ 0,0628 M2,— 1,010 RDK; + ecm
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Enflasyon orami ile onu etkileyebilecegi diisiiniilen degiskenler arasindaki
iligkinin yapis1 hakkinda karar verebilmek i¢in uzun donemli diizey iligkilerinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. S6z konusu uzun donem iligkisinin katsay1
tahminleri asagida Tablo 4’te verilmistir. Buna gore faiz orani disindaki degiskenler
enflasyon orani iizerinde anlamli bir etkide bulunmuyor gériinmektedirler.

Tablo 29: ARDL (3,3,2,0,0) Modelinin Uzun Dénem Katsayilarinin

Tahminleri

Degisken | Katsayr | Std. Hata | t-degeri | p-degeri

GSMH -0,383 0,328 -1,170 0,046
FO 1,194 0,223 5,352 0,000
M2 0,063 0,048 1,315 0,093

RDK -1,010 0,796 -1,268 0,209

Sabit 4,044 4,244 0,953 0,344

8.3. Ekonometrik Analizin Degerlendirilmesi

Bu c¢alismada, Tirkiye’de ekonomik istikrarsizligin kaynaklar1 esbiitlinlesik
regresyona ARDL-Sinir testi yaklasimi kullanilarak arastirilmistir. Bu amagla,
ekonomik istikrarsizligin en 6nemli gostergelerinden biri olan enflasyon diizeyi
tizerinde etkili oldugu disiiniilen iiretim diizeyi, faiz orani, para arzi ve reel doviz
kuru degiskenlerinin 1987-2007 donemine ait iicer aylik degerleri kullanilmistir.
Yapilan analizde en uygun model spesifikasyonunun ARDL (3,3,2,0,0) modeli
oldugu ve degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim iligkisinin bulundugu sonucuna
ulagilmistir. ARDL (3,3,2,0,0) modelinden elde edilen uzun dénem katsayilarinin
tahminlerine gore tiretim diizeyi (GSMH), faiz oran1 ve para arzi enflasyon oranini,
yani ekonomik istikrar1 anlamli bir sekilde etkilemektedir. GSMH yiikseldik¢e
ekonomik istikrarsizlik azalmakta, faiz oram1 ve para arzi yiikseldiginde ise
artmaktadir. Bu acidan katsayiyla onsel beklentilere uygundur. Diger taraftan reel

doviz kuru ise ekonomik istikrar iizerinde anlamli bir etkiye sahip gérinmemektedir.
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DORDUNCU KESIiM
GENEL DEGERLENDIRME
Arastirmanin bu kesiminde ¢aligmaya iliskin olarak genel bir degerlendirme
yapilmistir. Degerlendirme kapsamanda c¢alismada elde edilen bulgular, bulgulara

iligkin olarak yapilan oneriler ve ¢aligmaya iliskin genel sonuca yer verilmistir.

9. BULGULAR, ONERILER VE GENEL SONUC
Bu béliim ii¢ alt boliimden meydana gelmistir. Bu alt boliimlerde ¢alismaya

iligkin bulgulara, 6nerilere ve genel sonuca yer verilmistir.

9.1. Bulgular

(Calismada ulasilan temel bulgular su sekilde siralanabilir.

Bulgu 1: IMF'nin kurulus amaci Ana Soézlesmede; "Uluslararasit parasal
isbirliginin gelistirilmesini saglamak; uluslararas1 ticaretin dengeli bir sekilde
gelismesine yardimei olmak; cok tarafli ddemeler sisteminin kurulmasina destek
olmak; ddemeler dengesi sikintis1 ¢eken liye iilkelere gerekli geri doniis 6nlemlerini
alma kaydiyla yeteri kadar maddi destekte bulunmak; tiye iilkelerin 6demeler dengesi
sorunlarinin derecesini ve siiresini diigiirmek™  seklinde belirlenmistir. Ancak
IMF’nin bu fonksiyonlar1 gliniimiiz kosullarinda ortaya ¢ikan ekonomik sorunlara
¢Oziim olmakta yetersiz kalmaktadir.

Bulgu 2: IMF destekli istikrar programlari, dis ticaret rejimini ve dig
O0demeler sistemini serbestlestirmek yoluyla dig dengeyi saglamayi ve enflasyonu
kontrol etmeyi amaglamaktadir. Dolayisiyla bu programlar temelde, devaliiasyon,
kamu harcamalarinda kisint1 ve vergilerde artis, yurtici kredi biiylimesinde azalma ve
reel faiz oranindaki artistan olusan politika araglarin1 benimsemektedir. Ancak IMF
tarafindan Onerilen istikrar programlarinin birgok iilkede istenilen seviyede basarili
sonuclar vermemesi, aksine mevcut istikrarsizligir daha da derinlestirmesi IMF nin
giivenilirliginin sorgulanmasina neden olmustur.

Bulgu 3: IMF tarafindan iiye iilkelere onerilen istikrar programlar iilkelerin
ve donemin 6zgiil kosullarimi dikkate almadan benzer politikalardan olugmaktadir.
Ana bagliklart ile siki para politikasi yoluyla toplam para arzinin kontrol edilmesi,

yiiksek faiz politikasi ile de tasarruflarin arttirilmasi, tiiketimin kisilmasi ve sermaye
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kagiginin 6nlenmesi, siki maliye politikas1 yoluyla biitce agiginin kapatilmasi kamu
harcamalarinin kisilmasi ve vergilerin arttirilmasi, doviz kuru politikasi ya da genel
olarak devaliiasyon yoluyla ihracati arttirnp 6demeler bilangosunu diizeltmek
amaglanir.

Bulgu 4: Tiirkiye, 19 Subat 1947°de Tirkiye Biiylik Millet Meclisi’nde kabul
edilen 5016 sayil1 yasa ile IMF ve Diinya Bankasi’na iiye olmustur. Bu tarihten sonra
bu kuruluslarin Tirkiye ekonomisi {izerindeki etkisi her gegen giin daha da artmistir.
Ekonomide ortaya ¢ikan sorunlar ve doviz darligi nedeniyle dis kaynak gereksinimi
Tiirkiye’yi IMF’ye daha bagimli hale gelmistir. Bu bagimliligin bir sonucu olarak
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasindan gliniimiize kadar gegen siirede Tiirkiye ile
IMF arasinda on dokuz stand-by diizenlemesi imzalanmustir.

Tablo 30: 2007 Yilina Kadar IMF ile Yapilan Stand-by Diizenlemeleri

Tarih Siire Ongér_ﬁlen Kredi Kullarglan Kredi
(ay) (milyon$) (milyon$)
1 Ocak 1961 12 55 24
30 Mart 1962 9 46 22
15 Subat 1963 11 32 32
15 Subat 1964 11 32 28
1 Subat 1965 12 32 -
1 Subat 1966 12 32 32
15 Subat 1967 11 40 40
1 Nisan 1968 9 40 40
1 Temmuz 1969 12 40 15
17 Agustos 1970 12 132 132
24 Agustos 1978 24 441 132
19 Temmuz 1979 12 368 338
18 Haziran 1980 36 1838 1838
24 Haziran 1983 12 331 83
4 Nisan 1984 12 331 248
8 Temmuz 1994 14 897 682
22 Aralik 1999 36 22105 17254
4 Subat 2002 36 18846 16846
11 Mayis 2005 36 10000
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IMF ile Tiirkiye arasinda imzalanan her stand-by diizenlemesiyle Tiirkiye’nin
IMF’den sagladig1 kredi miktar1 artmis, bu da {ilkenin bor¢ stokunu 6nemli oranda
arttirmistir.

Bulgu 5: Uye iilkelerinin finansman ihtiyacim karsilamak, 6demeler dengesi
acigimi kapatmak, iiye iilkelerde ekonomik istikrar1 saglamak gibi amaglarla kurulan
Uluslararas1 Para Fonu, bu amaglar dogrultusunda finansman kolaylig1 saglayacagi
ilkelerin uygulayacagi ekonomik programlarini da belirlemeye baslamistir.

Bu durum Tirkiye ekonomisine de yansimis ve ekonomide ortaya ¢ikan
istikrarsizliklar sonrasinda IMF Onerilerini uygulamak zorunda kalinmistir. Boylece
ekonomide uygulanacak politika araclarini se¢gme ve uygulama bagimsizlig tilkenin
elinde alinmistir. Fakat IMF tarafindan hazirlatilan istikrar programlar iilkenin
ekonomik yap1 ve sartlarina zaman zaman uymayarak olumsuz sonuglar
dogurmustur. Bunun temel sebebi, IMF’nin koydugu sinirlandirmalar nedeniyle
gereken durumlarda ekonomiye zamaninda miidahale edilememesi ve boylece
ekonomide daha biiyiik ¢apta krizlerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlanmasidir.

Bulgu 6: Fiyat istikrar1 Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardir en Onemli
ekonomik sorunlardan biri olmustur. Yiiksek ve kronik bir seyir izleyen enflasyon

oranlar1 bazi donemlerde {i¢ haneli rakamlar seviyesine bile ulagmistir.
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Grafik 52: Yillar Itibariyla TUFE Oranlar1 (12 aylik ort.)
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Bulgu 7: Tirkiye ekonomisinde ekonomik biiylime istikrarsiz bir seyir
izlemistir. Yiiksek biliylime donemlerini ekonomik daralma donemleri takip etmis,

istikrarli bir biiylime hizina ulagilamamastir.
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Grafik 53: 1980-2005 Donemi GSMH Oranlari

Bulgu 8: Bir¢ok lilke ekonomisi serbestlestikce ve dis diinya ile biitiinlesme
dereceleri ylikseldikge hiikiimetlerin elinde kullanabilece§i piyasa miidahale
araclarinin sayist ve etkinligi azalmistir. Bu durumun bir sonucu olarak uluslararasi
alanda ortaya ¢ikan istikrarsizliklar bu tilkeleri dnemli dlgilide etkilemistir.

Bulgu 9: Gelisen bir ekonominin, gerekli makro ekonomik sartlar1 (denk
biitge, fiyat istikrari, adil bir gelir dagilimi, katma degeri yliksek olan mallarin
tiretimi, denetimli bankacilik kesimi, derinligi olan finansal kesim, reel biiyiimeyi
saglayan bir ekonomik yapilanma) saglamadan finansal serbestlesmeye gecmesi,
ilkeye yarardan ¢ok zarar getirebilmektedir.

1989 yilinda Tiirkiye ekonomisinde wuygun kosullar saglanmadan
gerceklestirilen finansal serbestlesme ekonomide dnemli sorunlarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Ozellikle kisa vadeli yabanci sermayenin ani giris ve ¢ikislariyla
biiylik finansal krizler meydana gelmistir. Zira, ekonomi yazinina ‘“sicak para”
tanimiyla giren fonlar, disaridan igeriye veya iceriden disartya iilke sinir1

tanimaksizin hareket ederken, iilke ekonomisinde de biiylik inis ¢ikiglara yol
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acabilmektedirler; bir yandan girislerinde once kopiiklerle ekonomi yapay bigcimde
siserken, bu siirecte finansal dengeler bozulurken, bunu izleyen ani ¢ikiglarda krizler
patlayabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde, 6zellikle 1994 ve 2001 krizleri sicak paranin yiiksek
kar elde etmek amaciyla iilkeye girmesi ve devaliiasyon ihtimalinin ortaya
cikmasiyla iilkeden ani ¢ikiglariyla 6nemli yikict etkileri olan krizler olarak tarihe
gecmistir.

Bulgu 10: Ekonomide istikrar1 saglamak amaciyla hazirlanan istikrar
programlarinda oOnerilen politika araglarindan biri doviz kuru capasidir. Doviz
kurunun bir yabanci paraya veya yabanci paralardan olusan sepete sabit bir oranla
veya bir band aralifinda baglanmasini ifade eden doviz kuru capasi uygulamasinin
baz1 olumlu yanlarmin olmasimin yani sira olumsuz yanlart da mevcuttur. Ozellikle
seffaf olmasi, disipline edici etkisinin bulunmasi, izlenmesinin ve kontrol
edilmesinin kolay olmasi, istikrar ve kredibilite saglama en 6nde gelen avantajlaridir.
Ancak kur c¢apast uygulamasi dogru kullanilmadigi takdirde ekonomide Onemli
sorunlar ortaya ¢ikarabilmektedir.

Bulgu 11: Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan krizlerde bankacilik sektorii
onci rol oynamistir. 1980 sonrasi artan piyasalagsma siireci sistemin sorunlarini daha
da agirlastirmistir. Bankalarin sorunlarinin belli baslilart likidite riskinin yiiksek
olmasi, 0z kaynaklarin yetersizligi, donuk kredilerin tehlikeli boyuta ulasmasi,
yiiksek kamu agiklarinin uzun siire devam etmesi, para ikamesi ve agik pozisyon
artist, finansal siglik, kamu bankalarinin sektor icindeki agirligi, yiiksek gorev
zararlari, tasarruf mevduatina uzun siire devlet giivencesi taninmasi, ahlaki risk,
asimetrik bilgi, spekiilatif davranislar ve politik risk seklinde siralanabilir. Bankacilik
sektorilinlin sorunlart ekonomik istikrarsizliklara ve ekonomik krizlere neden oldugu
gibi, makroekonomik istikrar1 saglayamayan bir ekonomide bankacilik sektdriiniin
sorunlarini agirlastirmaktadir.

Bulgu 12: Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i bankalarin uluslararasi piyasalardan
goreceli olarak daha diisiik maliyetle temin ettikleri kaynaklart kamu menkul
kiymetlerine ve yurti¢i kredilere kanalize etmeleri sonucunda bankalarin “agik
pozisyon” diye adlandirilan karsiliksiz doviz yiikiimlilikleri hizla artmis, bu ise

bankalarin uluslararasi finans piyasalarindaki kirillganligini daha derinlestirmistir.
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Bankalarin ellerinde bulundurmalar1 gereken doviz rezervleri ile mevcut rezervler
arasindaki farki ifade eden agik pozisyonun kabul edilebilir seviyenin iistiine ¢ikmasi
yabanci yatirimcilar agisindan olumsuz bir gosterge kabul edilmis ve iilkeden
cikislart hizlandirmistir.

Bulgu 13: Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlar ile fiyatlar arasindaki makasin
acilmasi ulusal paranin deger kazanmasina neden olmustur. Bu durum artan ithalat
ve azalan ihracat yoluyla dis ticaret dengesini ve 6demeler dengesini olumsuz yonde
etkilemistir.

Bulgu 14: Ekonomik istikrarsizligin kaynaklarinin esbiitiinlesik regresyona
ARDL-Sinir testi yaklagimi kullanilarak arastirilmasi sonucu iiretim diizeyi (GSMH),
faiz orani ve para arzinin ekonomik istikrari1 anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. GSMH yiikseldik¢e ekonomik istikrarsizlik azalmakta, faiz oran1 ve para
arz1 yukseldiginde ise artmaktadir. Diger taraftan reel doviz kurunun ekonomik

istikrar tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriinmektedir.

9.2. Oneriler

Oneri 1: IMF sabit kurlu ve resmi sermaye akimlarma dayali Bretton Woods
sistemine gore tasarlanmis bir kurulustur. Ancak bugiiniin diinyasinda mali piyasalar
serbestlesmis, sermaye hareketleri hiz kazanmis, doviz kuru sistemi ise sabit kur
sisteminden olduk¢a wuzaklasmistir. Dolayisiyla 1940’ yillarin  ekonomik
konjonktiiriine gore tasarlanmis, gérev ve sorumluluklar yiiklenmis bir kurulusun
bugiinkii ekonomik sorunlara ¢oziim olmak noktasinda yetersiz kalacagi bir
gercektir. Bu nedenle IMF’nin gorev ve sorumluluklarinin giiniimiiz diinyasinin
gerceklerine uyacak bir bicimde yeniden diizenlenmesi gerekir.

Oneri 2: IMF, son yillarda 6nerdigi politikalar ve bu politikalarin uygulama
sonuglartyla sik sik elestirilere maruz kalmistir. Ozellikle IMF’nin Asya Krizi’ni
yanlis teshis etmesi yanlis politikalar 6nermesi Fon’un durumunu tartigmaya agarken,
kurumun iglevlerini tamamladigini ve artik faaliyetlerine son vermesi gerektigini
savunanlar bile olmustur. IMF’nin bu ve benzeri bir¢ok krizde sorunlara dogru tani
koyamamasi ve yanlis politikalar 6nermesi kriz iilkelerini ve bu iilkelerle beraber
krizin kiiresel bir boyut kazanip bir¢ok iilkeyi etkine almasina neden olmustur. Bu

nedenle IMF bir¢ok iilkede istenmeyen kurulug haline gelmistir.
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Bu dogrultuda, IMF’nin uluslararas1 alanda sahip oldugu bu kotii imajt
degistirmesi gerekmektedir. Bunun iginde {iilke ekonomilerini yakindan izleyip
ekonomik sorunlarint dogru teshis etmek ve ona gore politikalar Onermesi
gerekmektedir. IMF ancak bu yolla kendisine yeniden giiven duyulmasini saglamis
olacaktir.

Oneri 3: IMF ckonomik istikrarsizlik iginde olan ve kendisinden ekonomik
ve teknik yardim isteyen iiye iilkelere standart politikalardan olusan programlar
onermektedir. Onerdigi bu programlarda temel amag ise, iiye iilkeye verdigi
kredilerin 6denmelerini saglamak ve garantorliik yaptigi uluslararasi fonlarin geri
doniiglerinde problemlerle karsilagiimasini onlemektir. Bu durum {iye {ilkelerin
ekonomik sorunlarinin ¢ozlilmesi yerine daha da artmasiyla sonuglanmaktadir.
Bunun o6niine gegebilmek icin IMF, her iilkeyi farkli sekilde analiz etmeli ve
tilkelerin sosyal, siyasal ve ekonomik sartlarin1 dikkate almalidir. Ayrica her iilkenin
yapisal karakteristiklerini ve problemlerini hatta her krizin 6zelliklerini hesaba
katmalidir. Onceligi kendi ve uluslararasi fonlarin ¢ikarlar1 yerine iiye iilke
ekonomisi ¢ikarlarina vermelidir.

Ayrica tiye iilke yoneticileri kendi ulusal c¢ikarlariyla bagdasmayan,
ekonomide daha biiyilk capta sorunlara neden olacak her politika Onerisini
uygulamaya sokmamali, dogrulugundan emin olduktan sonra IMF tarafindan
Onerilen politikalar hayata gecirilmelidir.

Oneri 4: Tiirkiye'nin IMF’ye iiyeligi ile beraber her gecen giin Fon’a olan
borglar1 da artmistir. Bu durum dis borg¢ stokunu 6nemli oranda yiikseltmistir. Artan
borg ylikiiyle birlikte, Tiirkiye bor¢larini yeni kredilerle kapatma ¢abasina girmis ve
yeniden IMF’ye basvurmustur. Bu durum bir bor¢ sarmalina donilismiistiir. Bu
sekilde dis bor¢lanmay1 temel politika araglarindan biri olarak gérmek yanlig bir
anlayistir. Zira Tiirkiye bor¢ sarmalindan kurtulmadik¢a ekonomisinde koklii bir
iyilesme yoluna giremeyecektir. Bu nedenle ¢ok gerekmedik¢e IMF’den kredi alma
yoluna gidilmemeli, gerekli olan durumlarda ise IMF ile mutlaka siki miizakereler
yapilmalidir.

Oneri 5: IMF tarafindan iiye iilkelere hazirlatilan programlarda programlarin
isleyisinin ¢esitli biiyiikliikler vasitasiyla takip edilmesi kararlastirilmaktadir. Bu
biiyiikliiklerin 6ngoriilen seviyede gergeklesip gerceklesmemesine gore IMF kredi
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dilimlerinin kullanilmasini serbest birakmaktadir. Bu hedef gostergelerde sapma
olmast durumunda IMF taahhiit ettigi kredilerin kullanimin1 engelleyebilmektedir.

IMF tarafindan Tiirkiye’ye hazirlatilan programlarda bu sekilde
yiirlitiilmistiir. Ancak bu kosullar altinda uygulanan programlarin bir sonucu olarak
ekonomide ortaya cikan ani degisikliklerde zamaninda politika araglar1 kullanilarak
miidahale yapilamamig, bu nedenle de ekonomi daha biiylik c¢apta krizlere
stiriiklenmistir. Bunun Oniine gecilebilmesi i¢in iiye iilkeler ve Tiirkiye IMF
destegiyle hazirlaylp uyguladiklart programlarda gerekli durumlarda politika
araglarini serbestce kullanabilmeleri i¢in gerekli 6nlemleri almalidirlar.

Oneri 6: Yiiksek ve kronik enflasyon uzun yillardir Tiirkiye ekonomisinin
temel problemidir. Zaman zaman ii¢ haneli rakamlar seviyesine ulasan enflasyon
oranlarin1 asag1 c¢ekebilmek ic¢in bircok program hazirlanmis ve uygulanmis fakat
uzun vadede bunlardan istenilen sonu¢ elde edilememistir. Son birka¢ yilda
enflasyon oranlar1 diisme egilimine girmistir. Ekonomide fiyat istikrarinin
saglanabilmesi icin bu diisiisiin devamliligin saglanmasi gerekmektedir. Bu nedenle
bu dogrultuda oOnlemlerin kararlilikla uygulanmasi gerekmektedir. Zira, fiyat
istikrarint saglamadan ekonomik istikrar1 saglamak miimkiin olmayacaktir

Oneri 7: Tiirkiye ekonomisinde 1980’lerden itibaren gozlenen ve 1990’lardan
itibaren yogunlasan bir istikrarsiz biiyiime olgusu meydana gelmistir. Biiyiime oranlari
kimi zaman pozitif kimi zaman negatif seviyelerde seyretmistir. Bliylime oranlarindaki
gerileme issizlik oranlarinin da yiiksek seviyelere ¢ikmasina neden olmustur. ekonomide
bir¢ok olumsuzluga neden olan diisiik ve istikrarsiz biiylime oranlar1 yerine Tiirkiye
ekonomisinin hizli ve istikrarli biiylime rakamlarina ulasabilmesi i¢in gerekli 6nlemler
alimmal, tiretimi arttirmaya oncelik verilmelidir. Tiiketen ekonomiden tireten ekonomiye
gecilmelidir.

Oneri 8: Ekonomiler serbestlestikce ve dis diinya ile biitiinlesme derecesi
yiikseldikge ekonomi dis soklara karsi asirt daha duyarli hale gelmektedir.
Ekonominin yapistyla bagdasmayan serbestlesme politikalar1 son yillarda
uluslararasi alanda yasanan bir¢ok krizin temel nedeni olmustur. Ayrica bu krizler
ortaya ¢ikmadan ve ortaya ¢iktiktan sonra hiikiimetlerin ekonomide serbestce politika

araglarmi kullanabilme imkani azalmistir. Bu durumun olumsuz etkilerinin dniine

246



gecebilmek i¢cin ekonomik ve finansal serbestlesmeye iilke ekonomileri tam olarak
hazir olduktan sonra gegilmelidir.

Oneri 9: Finansal serbestlesmesini gergeklestirerek ozellikle uzun vadeli
sermaye hareketlerinden yararlanmak isteyen bir ekonomi dncelikle gerekli kosullar:
saglamalidir. Aksi taktirde uluslararasi sermaye hareketlerinin ani giris ve
cikislarinin  ortaya ¢ikardigi yikici etkilere maruz kalabilmektedir. Sermaye
hareketlerinin ani ¢ikislariyla birlikte gelisen piyasalarda faiz oranlar yliksek
seviyelere tirmanmakta, iilkelerin izledigi kur politikalar1 ¢okmekte, merkez
bankalarinin doviz rezervleri erimekte, daha da kotiisii, ekonomiler kiigiilmekte ve
igsizlik artmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasinda patlak veren iki biiyiik krizde
Tiirkiye’nin gerekli altyapiyr hazirlamadan finansal serbestlesmeye ge¢mesi biiyiik
rol oynamistir. Bu nedenle ekonomide sermaye hareketlerinin olumsuz etkiler ortaya
cikarmamasi i¢in gerekli hazirliklar tamamlandiktan sonra finansal serbestlesmeye
gecilmelidir. Ayrica hazirlanan istikrar programlart bu sermaye girislerine
dayandirilarak hazirlanmamali ve uygulanmamalidir. Aksi takdirde istenilen
ekonomide istenilen sonuglar elde edilemeyecegi gibi ekonomik sorunlar daha da
agirlagacaktir.

Oneri 10: Doviz kuru capast ozellikle yiiksek enflasyon veya
hiperenflasyonu onlemede daha etkilidir. Kur ¢ipasina tam giiven duyuldugu ve bu
politikadan vazgecilmeyecegine inanilan bir ortamda, devaliiasyonun azalmasiyla
birlikte enflasyon da diisecektir. Ancak, ¢apa uygulamasinin basarili olabilmesi i¢in
oncelikle doviz kurunun hangi para birimine hangi oranda baglanacagina dogru karar
vermek gerekir. Ayrica doviz kuru capasi kolaylikla bir spekiilatif saldirilara maruz
kalabileceginden doviz kuru capasina dayanan bir programda, ekonomi kirilma
noktasina gelmeden once dogru zamanda doviz kurunda bant sistemine gecilmesi
gerekmektedir.

Oneri 11: Tiirk bankacilik sistemi 1980 yilinda baslayan serbestlesme
programu ile birlikte dnemli degisimler gecirmistir. Gilinlimiize kadar uzanan siire¢
icerisinde istikrarsiz bir makro ekonomik cevrede faaliyet gosteren bankacilik
sektorli, etki siirlar1 degisen pek cok kriz yasamistir. Bankacilik sistemi bir yandan

krizlerin ortaya ¢ikmasinda oncii rol oynarken, bir yandan da krizlerden olumsuz
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yonde etkilemistir. Bankacilik sistemi zaman i¢inde temel fonksiyonu olan finansal
aracilik gorevinden hizla uzaklastigt ve kamuya finansman saglayan bir yapiya
dontistiigi  goriilmektedir. Bu olumsuzluklar1 biinyesinde barindiran bankacilik
sektorlinliin hizla yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir. Bunun igin oncelikle
bankacilik sektdriine yeniden giiven duyulmasi saglanmalidir. ikinci asamada gerekli
yasal dilizenlemelerle birlikte bankalar daha giicli ve saglam bir yapiya
kavusturulmalidir. Son olarak, gerekli mali Onlemler alinarak bankalarin mali
yapilariin gii¢clendirilmesi ve ddemeler sisteminin diizenli ¢aligmasi saglanmalidir.

Oneri 12: Bankalarm doviz kurlari ile faiz oranlar arasinda olusacak farktan
acik pozisyon olusturarak kar elde etme seklinde istismarini nlemek i¢in, bankalarin
acik pozisyonlarinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile
Merkez Bankasi tarafindan siki bir bigimde kontrol edilmesi saglanmalidir. Ayrica
bu yola bagvuran bankalara ciddi yaptirimlar uygulanmali, bankalarin asil
fonksiyonlarindan uzaklagsmasinin oniine geg¢ilmelidir.

Oneri 13: Ekonomide istikrar1 saglamak amactyla uygulanan programlar
sonucunda ulusal paranin deger kazanmasi istikrar yolunda gidildiginin
isaretlerinden biridir. Ancak, paradaki degerlenmeyle beraber iiretimde verimliligin
artmast sarttir. Ekonomik istikrara ulasma sansi ancak degerlenen {ilke parasi
karsisinda iiretim artisinin devam etmesiyle artacaktir. Bunun yaninda ulusal paranin
asirt deger kazanmasi 6nlenmelidir. Aksi taktirde dis ticaret ve 6demeler dengesinde
olumsuz sonuglar ortaya ¢ikaracaktir.

Oneri 14: Ekonomide istikrar1 saglamak icin iiretimin arttirilmasina agirlik
verilmelidir. Buna karsilik faiz orani ve para arzinin diisiik ve istikrarli bir seviyede

olmasina ¢alisilmalidir.

9.3. Genel Sonu¢

Ekonominin denge durumunun korunmasi, denge kosullarinin saglanmasi,
devresel dalgalanmalardan meydana gelen olumsuzluklarin giderilmesi ve bu
dalgalanmalarin  hafifletilmesi ekonomik istikrar olarak adlandirilmaktadir.
Ekonomik istikrar kavrami tanimlanirken baglangicta yalnizca istihdam, fiyat
istikrar1 gibi ekonomik gdstergelerin dengede olmasini iceren iilkenin i¢ istikrar1 goz

Ooniinde bulundurulmusken, daha sonra iilkeler arasindaki ekonomik iliskilerinin
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geligsmesi ve bu ekonomik iliskilerden dogan dalgalanmalarin iilkelerin i¢ istikrarini
da etkilemeye baslamasi ile 6demeler bilangosu dengesi, doviz kuru istikrar1 gibi
tilkenin dis istikrar1 da giindeme gelmistir. Bunun sonucu olarak, bir ekonomide
ekonomik istikrarin tam olarak saglanabilmesi i¢in hem i¢ hem de dig istikrarin bir
arada saglanmas1 gerekli kosul olmustur.

Ekonomik istikrarsizlik ise, bir ekonomide makroekonomik gdstergelerde
ortaya ¢ikan onemli orandaki ani degismeler seklinde tanimlanmaktadir. Ekonomik
istikrarsizlik ile bir anlamda, ekonomide temel degiskenlerin dengelerinin bozulmasi
durumu ifade edilmektedir. Ortaya c¢ikan ekonomik istikrarsizlik durumunda
konjonktiir dalgalanmalarinin etkisini yumusatmak ya da tamamen ortadan
kaldirmak icin istikrar politikalar1 uygulanmaktadir. Uygulanan istikrar politikalari
ile fiyat istikrarinin saglanmasi, O0demeler dengesinin temini, tam istthdamin
saglanmasi, biiylime hizinin yeterli oranda artmasi ve adil gelir dagilimi gibi
amaglara ulagmak hedeflenmektedir.

Ekonomik istikrarin saglanmasi istikrarsizlik icindeki biitiin tilkelerin temel
hedefleri arasindadir. Bunun icin ¢esitli politika araclarindan olusan programlar
uygulamaya koymakta ve bu yolla temel ekonomik ve finansal gostergelerin
toplumsal kaynak ve imkanlarin etkin ve verimli kullanilmasina imkan saglayacak
ortami yansitmalarina ve ayni zamanda bdyle bir ortamin olusmasina katkida
bulunmalarina ¢aligilmaktadir. Her iilkenin kendi ekonomik biinyesine uygun tarzda
hazirlanan ve uygulamaya konan istikrar programlar1 iilkenin kendi otoriteleri
tarafindan hazirlanabildigi gibi, uluslararas: finans kuruluslarin destegiyle onlarin
Onerileri dogrultusunda da hazirlanabilmektedir. Bu kuruluslarin basinda IMF
gelmektedir.

IMF, Temmuz 1944’te Bretton Woods’ta toplanan konferansta kurulmustur.
Kurulus gorevleri Ana Sozlesme’nin birinci maddesinde uluslararasi parasal
isbirligini tesvik etmek, uluslararas1 ticareti arttirmak, doviz kuru istikrarinm
saglamak, dis 6deme giicliikleri ile karsilagan iilkelere gerekli mali destegi saglamak
ve iiye llkelerin ddemeler dengesi agiklarimi kapatmaya yardimer olmak seklinde
siralanmistir. IMF’nin gorevleri zaman iginde artmis ve degisiklik gostermistir.
Ancak, giiniimiizde finansal serbestlesmeyle birlikte uluslararasi alanda sayilar1 hizla

artan finansal krizler uluslararasi finansal sistemin en gii¢lii ve en etkin kurulusu olan
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IMF’nin roliiniin ve 6nerdigi politikalarin elestirilmesini kaginilmaz kilmistir. Bu
elestiriler 6zellikle IMF politikalarinin dizayni, uygulamasi ve IMF nin kriz yonetimi
konusundadir.

Tiirkiye ekonomisinde Cumhuriyet’in kurulusundan giiniimiize kadar gegen
siirede uygulanan politikalarla temel hedef ekonomik istikrart saglamak olmustur.
Yiiksek ve kronik enflasyon oranlari, ekonomik biiylimenin istikrasiz bir seyir
izlemesi, yiiksek igsizlik oranlari, 6demeler dengesi agiklari, adil olmayan gelir
dagilimi1 gibi pek ¢ok sorun uzun yillardan beri ¢oziilmeyi beklemektedir. Bugiine
kadar pek c¢ok istikrar programi uygulamaya konulmus olmasma ragmen
ekonomideki temel dengesizliklerin 6niine gegilememistir.

Tiirkiye, 19 Subat 1947°de Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nde kabul edilen
5016 sayili yasa ile IMF’ye iiye olmustur. Bu tarihten sonra IMF’nin Tirkiye
ekonomisi tizerindeki etkisi her gecen giin daha da artmistir. Ekonomide ortaya ¢ikan
sorunlar ve doviz darlig1 nedeniyle dis kaynak gereksinimi Tiirkiye’yi IMF’ye daha
bagiml hale gelmistir. Bu bagimliligin bir sonucu olarak Tirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulmasindan giiniimiize kadar gecen siirede Tiirkiye ile IMF arasinda on dokuz
stand-by dilizenlemesi imzalanmistir. Bu diizenlemelerle IMF’nin istekleri
dogrultusunda hazirlanan programlara IMF’nin maddi destek vermesi saglanmistir.
Ancak, bu stand-by diizenlemeleriyle IMF’den bagimsiz politika araglarim
kullanmak imkansiz olmustur. Ayrica IMF ile gecen yaklasik altmis yillik siirede
ekonomik istikrar1 saglamak miimkiin olamamugtir.

Son olarak Tiirkiye’de ekonomik istikrarsizligin kaynaklar1 esbiitiinlesik
regresyona ARDL-Sinir testi yaklasimi kullanilarak arastirilmistir. Bu amagla,
ekonomik istikrarsizligin en 6nemli gostergelerinden biri olan enflasyon diizeyi
tizerinde etkili oldugu diisiiniilen iiretim diizeyi, faiz orani, para arzi ve reel doviz
kuru degiskenlerinin 1987-2007 donemine ait iicer aylik degerleri kullanilmistir.
Analiz sonucunda iiretim diizeyi (GSMH), faiz oran1 ve para arzi enflasyon oranini,
yani ekonomik istikrar1 anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. GSMH
yiikseldik¢e ekonomik istikrarsizlik azalmakta, faiz orani1 ve para arz1 yiikseldiginde
ise artmaktadir. Bu agidan katsayiyla onsel beklentilere uygundur. Diger taraftan reel
d6éviz kurunun ekonomik istikrar {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna

ulasilamamustir.
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