T.C.
HARRAN UNiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU

YUKSEK LIiSANS TEZi

TURKIYE’DE EKONOMIK KRiZLER VE ISTiKRAR
PROGRAMLARI
(1980-2005)

DANISMAN ) HAZIRLAYAN
YDR.DOC.DR. ABDULKERIM GOK IHSAN KURAN

SANLIURFA-2006



ONSOZ

Bu c¢alismada 1980’den itibaren Tiirkiye’de yasanan krizler ve uygulanan istikrar
programlar1 incelenmistir. Bu tezin konusunun se¢iminden yazimina kadar gecen her
asamada benim yoniimii bulmami saglayan, yaptigim basit hatalarda dahi sabrim1 koruyan,
benim 6zgiivenimi kazanmami saglayan degerli hocam Yrd. Dog. Dr. Abdiilkerim GOK’e

tesekkiirii bir borg¢ biliyorum.
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Economic Crisis And Stabilization Programs In Turkey (1980-2005)
Thsan Kuran

ABSTRACT

In this thesis, economic crisis and its types, financial crisis and finacial crisis models
are examined. Then, stability programs are mentioned and after the examination of stability
policies according to different theoretical approaches, the aims and goals of stability policies
are mentioned.. Then the economic crisis that happened after 1980 are mentioned and the
effects of the stability programs, which are practiced, over the macro economic variables are

stated in detail.

Key Words: Economic Crisis, Financial Crisis, Stabilization Programs, Stabilization

Policies, 24 January Decisions, 5 April Decisions, 2001 Crisis.



Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve istikrar Programlari (1980-2005)
Thsan Kuran

OZET

Bu calismada, ekonomik kriz ve tiirleri, finansal krizler ve finansal kriz modelleri
incelenmistir. Daha sonra istikrar politikalarindan bahsedilmis ve farkli kuramsal
yaklagimlarla istikrar politikalar incelendikten sonra istikrar politikalarinin amaclar ve
araglarina deginilmistir.

Son olarak 1980 sonrasindan giiniimiize kadar olan zaman icerisindeki ekonomik
krizlere deginilmis ve sonra uygulanan istikrar programlarinin makro ekonomik degiskenler
izerindeki etkilerine ayrintili olarak yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Finansal Kriz, Istikrar Programlari, Istikrar
Politikalar1, 24 Ocak kararlari, 5 Nisan Kararlari, 2001 krizi



1.GIRIS

Ekonomik kriz, iktisat biliminin ortaya ¢ikmasindan bu yana iktisat yazininin
inceledigi konular arasinda siirekli olarak en onde geleni arasinda olmustur. Diinyanin
herhangi bir yerinde yasanan bir kriz kiiresellesme akiminin da etkisiyle kendisiyle
baglantili olsun ya da olmasin diger ekonomileri de etkileyebilmektedir. Ekonominin genel
dengesini bozan bu krizlerin olusum nedenlerini tespit etmek ve ¢6ziim yollar1 bulmak
amaciyla bir ¢ok iktisadi diigsiince akimi gelistirilmistir. Krizle karsilasan ekonomiler
bozulan ekonomik dengelerini yeniden diizenlemek amaciyla ekonomik yapilarina uygun
olan ve istikrar politikas1 olarak adlandirilan ¢esitli programlar uygularlar.

Tiirkiye ekonomisi, krizle ilk defa 1946 yilinda tanigmistir. 1946 yilindan 2000
yilina kadar da periyodik araliklarla yeni ve daha derin krizlerle agir yaralar almistir.
Yasanan tiim bu ekonomik krizler neticesinde ekonominin makro ekonomik dengeleri
olumsuz yonde etkilenerek ekonominin gelisim hiz1 yavaglamistir. Bu calismada Tiirkiye
ekonomisinde 1980’den bu yana uygulanan ekonomik istikrar tedbirleri, uygulanmaya
konulma nedenleri ve sonuglariyla birlikte incelenilmeye calisilmistir. Calismada,
baslangi¢ olarak 1980 yilinin alinmis olmasi, 6zellikle bu tarihten sonra alinan kararlarin
ekonomiyi biiyiik bir yapisal doniisiim siireci icine sokmas1 ve uygulama sonuglarinin ¢ok
genis bir alana yayilmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

1990’11 yillardan sonra Tiirkiye ekonomisinde krizlerin yasanma sikliginin
giderek arttign goriilmektedir. Bunun nedenleri olarak; 1980 sonrasinda ithalata dayal
biilyiimeden ihracata dayali biiylimeye gecilmesi, kiiresellesme nedeniyle ekonominin
digsal faktorlere duyarliliginin artmasi, 1989 yilinda uluslar arasi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile birlikte ani ve sert “sicak para” giris-¢cikislariyla birlikte finansal
sektorde meydana gelen dengesizlikler ve 6zellikle yillardir uygulanan yanlis para ve
maliye politikalar gosterilebilir.

Bu calismanin birinci boliimiinde, ekonomik kriz kavrami tanimlanip ekonomik
kriz tiirleri incelendikten sonra finansal kriz modelleri ve bu krizleri tahmin etmeye
yarayan Oncii gostergeler incelenecektir. Boliimiin devaminda ekonomik istikrarin tanimi
yapildiktan sonra kuramsal yaklasimlarla istikrar politikalari, Ortodoks, Heteredoks ve
IMF Tipi istikrar politikalari incelenecektir.

Ikinci bolimde, 1980 ekonomik krizi ve 24 Ocak 1980 Kararlari, 1994 ekonomik
krizi ve 5 Nisan 1994 Istikrar Kararlar1 nedenleri ve sonuglariyla birlikte detayli olarak

incelendikten sonra Cumhuriyet tarihimizin en tahripkar krizi olmasinin yaninda ekonomik



ve sosyal alanda etkileri halen devam etmekte olup giincelligini koruyan Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri ayrintili bir sekilde incelendikten sonra bu son iki krizin temel makro

ekonomik gostergeler iizerindeki etkileri incelenecektir.



BIRINCI BOLUM

1. EKONOMIK KRiZ VE ISTIKRAR POLITIKALARI

1.1. EKONOMIK KRIZiN TANIMI

Kriz kelimesi Yunanca “krisis” sozciigiinden gelmektedir. Kelime anlam ise karar
vermektir (Onder, 2001: 45). Kriz kavraminin tamimi son derece genistir. Sosyal bilimlerin
dogas1 geregi ortak bir tanim iizerinde uzlasiya varllamamis olmasina ragmen yapilan
farkli tamimlar hep ayni payda da birlegmistir.

Kriz kavrami, ekonomik konjonktiirdeki genisleme doneminden uzun ya da kisa
bir bunalim, buhran ya da daralma evresine gec¢isi tamimlar (Rosier,1991:20). Kriz,
ekonominin dengeli bir durumdan dengesiz bir duruma ya da istikrarli bir durumdan
istikrarsiz bir duruma diismesi olarak ta tanimlanabilir (Ozgiiven, 2001: 56).

Kriz kavramim bu sekilde tamimladiktan sonra ekonomik krizi; herhangi bir mal,
hizmet, iiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir
bir degisme sinirinin Stesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlayabiliriz (
Kibritgioglu, 2001: 174).

Biiyiik sikinti, buhran, bunalim gibi kelimeler krizle es anlamda kullanilmakta olup
kars1 karsiya kalinan olaylarin kriz olarak tanimlanmasi yukarida yapilan tamimlardan da
goriildiigli gibi goreceli olabilmektedir. Kars1i karsiya kalinan olaymn kriz olarak
adlandirilabilmesi i¢in bazi 6zellikleri tagimasi gerekmektedir (Aktan, Sen, 2002: 1225-
1226):

-Kriz, dnceden bilinemeyen bir anda ortaya cikar.

-Kriz, meydana gelen tiim olumsuzluklara ragmen yeni firsatlar yaratmasi agisindan
yeni bir baslangictir.

-Krizler, bulasici bir hastalik gibi diger sektorlere ve ekonomilere kolayca
sigrayabilir.

-Kriz, bir firmada, sektorde ya da genel olarak ekonominin tiimiinde ortaya ¢ikan
ciddi bir sorundur.

Ekonomik krizler farkli sekillerde ortaya g¢ikabilir: Uretimde hizli bir daralma,
fiyatlarda diisme, issizlikte artis, iflaslar, i¢ ve dis borclarda artma, iicretlerde gerileme,
borsada ve/veya banka sisteminde c¢okiis, spekiilatif hareketler, siyasi iktidarlara olan
giivenin sarsilmasi vb. faktorler ekonomik krizlerin baglica ornekleri arasinda

gosterilebilir.



1.1.1. Ekonomik Krizin Simiflandiriimasi

Ekonomik krizler etkiledikleri sektorler acisindan reel sektor krizleri ve finansal
sektor krizleri seklinde ikili bir ayrima tabi tutulabilir. Reel sektor krizleri GSMH ve
istihdamda O©Onemli daralmalara yol acarken, finansal krizler finansal piyasalardaki
¢Okiislerden sonra ekonominin reel kesiminde tahrip edici etkiler yaratir (Delice, 2003:
58).

Ekonomik krizler, genellikle krizin olustugu piyasalara gore siniflandirilmaktadir.

Asagidaki sekilde ekonomik krizler, bu o6l¢iite gore siniflandirilmastir.

Sekil 1: Ekonomik Krizlerin Olustuklar Piyasalara Gore Siniflandirilmasi

Ekonomik Krizler

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler

y 7

Mal ve Isgiicii Bankacilik Para/Doviz
Hizmet Piyasasinda | | Krizi borg Krizi Krizi
Piyasalarinda | | Goriilen krizi

Goriilen Issizlik

Krizler Krizleri

e

Enflasyon | | Durgunluk Krizi Odemeler Dengesi Doviz Kuru
Krizi Krizi Krizi

Kaynak: Aykut Kibritcioglu; "Tiirkiye'de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001",
Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Saysi, Cilt 1, Y1l 7, Say1 44, Eyliil-Ekim 2001,
s.175



1.1.1.1. Reel Sektor Krizleri

Reel krizler, mal-hizmet ve isgiicli piyasalarindaki “miktar”larda, yani liretimde
ve/veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik krizi) bi¢iminde ortaya
cikan kriz tiiriidiir (Kibrit¢ioglu, 2001: 174).

Bilindigi gibi enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artistir. Enflasyon krizi,
mal ve hizmet fiyatlarindaki siirekli artislarin belirli bir sinirin iizerinde olmasidir.

Durgunluk krizi, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artislarin, mal ve hizmet
tiretimi yatinmlarim tesvik edecek diizeyin altinda gerceklesmesi olarak tanimlanabilir.
Baska bir deyisle durgunluk krizi, yatirimlarin yetersizligi nedeniyle GSMH artis hizinin
diisiik diizeyde kalmasidir.

Issizlik krizi ise, emek piyasasinda issizlik oranlarinin alisilmis seviyenin iizerinde

olmasi seklinde tanimlanabilir.

1.1.1.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, finansal piyasalarda islem goren doviz kurlari, bono ve hisse
senetleri gibi finansal araglarin fiyatlarindaki ve/veya miktarlarindaki ani ve sert diisiisler
(veya degismeler) olarak tanimlanabilir (Kibrit¢ioglu, Kose, Ugur, 1999: 2).

Finansal krizler, finansal piyasalarin, etkinligini kaybetmesi seklinde de
tanimlanabilir. Finansal piyasalarin en 6nemli islevi fonlari, en iyi getiriyi saglayacak
yatinm alanlarina aktarmaktir. Bu aktarim mekanizmasim kuran sistem, finansal sistemdir.
Finansal sistemin bu aktarim mekanizmasini etkin bir sekilde yerine getirmesi siirecinde

yasanan sorunlar neticesinde, finansal kriz ortaya ¢cikmaktadir.

1.1.1.3. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, finansal sisteme olan giivenin sarsilmasi sonucu tasarruf
sahiplerinin mevduatlarim geri ¢cekmek i¢in bankalara hiicum etmeleri durumunda ortaya
cikar. Bankalarin bu talepleri yerine getirememeleri ile mali panik, krize doniismiis olur
(Seyidoglu, 1999: 583). Bankacilik krizi bir ya da daha fazla bankaya olan giivenin
sarsilmasi, halkin birdenbire ve yaygin bir sekilde mevduatlarimi geri c¢ekmek igin
bankalara hiicum etmesi seklinde ortaya cikmaktadir (Basoglu, 2001: 2).

Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi tasirlar ve
ekonomik faaliyet hacmi iizerinde daha siddetli etkiler dogururlar (Delice,2003: 61). Bu
maliyetlerin yiiksekligi, hem daha fazla liretim kaybina yol agmasindan hem de finansal

sektoriin yeniden yapilandirilmasi icin gerekli olan finansal destegin yiiksekliginden ileri



gelmektedir. Bankacilik krizinin dorugu, paranin ¢okiisiinden sonra meydana gelmekte ve
bankacilik krizleri ortalama {i¢ yilda sona ererken, para krizleri bu siirenin yarisinda sona
ermektedir (Yay,2002: 1237).

Bankacilik sektorii tasarruflarin reel kesime kredi olarak verilmesinde oynadigi
aktif rol nedeniyle ekonomide onemli bir rolii iistlenmektedir. Dolayisiyla bankacilik

sisteminin yasayacagi sorunlar, diger sektorlere kiyasla daha ciddi sonuglar dogurmaktadir.

1.1.1.4. D1s Bor¢ Krizleri

Di1s borg krizi, dis borglarim diizenli 6demekte olan bir iilkenin, karsilastigi dis
O0deme sorunlar1 nedeniyle, bu bor¢larin ana para ve faizlerini 6deyemeyecegini (borg
servisinin yapilamayacagini) ilan etmesi durumudur (Seyidoglu 1999: 583). Bu kavram
genellikle resm1 dis borglar icin kullanilmasina ragmen dogal olarak 6zel sektore ait dig
borglar1 da kapsamaktadir.

D1s bor¢ krizi, alinan dis borclarin verimli alanlarda degerlendirilememesi, bu
bor¢larin tiikketimin finansmaninda kullanilmasi ve/veya verimsiz, geri donils riski
tagiyabilecek uzun vadeli yatirimlara yonlendirilmesi nedeniyle, bu borclarin geri 6deme
vadesi geldiginde ekonominin bir biitiin olarak sikintiya diismesi seklinde ortaya
cikmaktadir (Atlan, Bezirci, 2001: 352).

Alman borg¢larin geri 6denememesi veya alacaklilarin bu borglarin 6denememesi
olasiligimi diisiinerek yeni borglar vermeyip, onceki borglar tahsil etmeye ¢abalamalar

durumunda borg krizleri ortaya cikar.

1.1.1.5. Borsa Krizi

Borsa krizi, borsada islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarindaki yiiksek oranh
disiisler olarak tamimlanabilir. Borsa’nin yiikselise ge¢mesi ekonomiye olan giiveni,
ekonomik parametrelerin olumlu bir seyir icinde oldugunu yansitirken, borsadaki biiyiik
deger kayiplar ekonomide bazi seylerin rayinda gitmedigi konusunda énemli bir gosterge

olarak goriilmektedir.

1.1.1.6. Para (Doviz) Krizleri
Son yillarda iizerinde en ¢ok tartisilan kriz tiirii para krizidir. Para krizi, ulusal
paraya olan giivenin kaybolmasi nedeniyle, spekiilasyon amaciyla iilkeye gelen fonlarin

hizli bir sekilde iilkeyi terk etmeye baslamasi ve merkez bankasinin bu spekiilatif saldiriya



kars1 kuru koruyamayarak ulusal paranin degerinin diisiiriilmesi veya dalgalanmaya
birakilmasi olarak tanimlanabilir (Seyidoglu, 1999: 583).

Para krizine iligkin bir bagka tanimlama ise su sekilde yapilabilir; para krizi, piyasa
oyuncularinin, taleplerini yerli para aktiflerinden, yabanci para aktiflerine ani bir sekilde
cevirdikleri ve boylece sabit bir doviz kuru sistemi icinde merkez bankasina ait doviz
rezervlerini hizla tiikettikleri bir durumdur (Varlik, 2002: 160).

Para krizi tanimlamalarinda spekiilatif atagin ayr1 bir onemi vardir. Genellikle
dovize yonelik spekiilatif ataklarin kisa siire i¢inde, ulusal paranin degerini diisiirmesi ya
da ulusal para degerinin doviz rezervlerinde biiyiik kayiplar veya faiz oranlarinda hizli bir
yiikselis ile savunmak zorunda kalmasi halinde, para krizi s6z konusu olmaktadir (Demir,
1999: 65).

Para krizlerine yol acan spekiilatif saldirilar, yurtici aktif piyasalarindaki bir
¢cOkiislin, kisa vadeli dis bor¢lardaki artisin, doviz kurundaki degerlenme ve cari aciktaki
artisin ya da sabit kur sitemini terk etmeye yonelik bir politik tercihi takiben ortaya
cikabilir (Delice, 2003: 59). Para krizleri, doviz kurundaki ani bir hareketi ve sermaye
hareketlerindeki keskin yon degisimlerini icerir. Para krizi sadece sabit doviz kuru
sisteminin uygulandig: iilkelerde degil esnek kur sisteminin uygulandigi iilkelerde de
ortaya ¢ikabilmektedir.

Tiim bu tamimlamalardan cikarilacak sonug, para krizinin iki temel unsurda
digiimlendigidir. Bunlardan ilki, ulusal para biriminde biilyiik capli bir deger kayb1 veya
devaliiasyonun yasanmasi, ikincisi ise para otoriteleri tarafindan savusturulmaya caligilan
spekiilatif ataktir (Frankel, Rose ,1996: 352).

Ancak, bir spekiilatif atagi gidermeye calismanin sonuglar ise, uluslararasi
rezervlerde ve/veya iilkedeki doviz cinsinden varliklarda ani ve siddetli bir diisiis ve/veya
faiz oranlarinda yine ani ve siddetli bir yiikselis olacaktir. Bu bilesenlerden hareketle genel
olarak bir para krizine yol acan faktorler veya bir para krizinin sebepleri su sekilde
siralanabilir:

1- Zayif makro ekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalart,

2- Finansal altyapinin yetersizligi,

3- Asimetrik bilgi ve bu olguya bagh olarak olusan ahlaki tehlike ile ters se¢im

olgulari,

4- Asimetrik bilgiye bagl olarak ulusal piyasadaki finansal kesim aktorlerinin ve

uluslararasi finans kuruluglarinin hatali 6ngoériileri,

5- Siyasal suikast ve veya terorist saldirt gibi beklenmedik soklar,



6- Siyasal suikast veya terorist saldirt gibi bazi beklenmedik olaylar (Kibrit¢ioglu
2001: 175).
Yukarida sayilan tiim bu faktorler, ulusal paranin yabanci paralara karsi reel

degerini bulmasini engelleyen faktorlerdir.

1.2. FINANSAL KRiZ MODELLERi

1990’1 yillardan itibaren krizlerin daha sik araliklarla yaganmasiyla birlikte krizleri
aciklamaya calisan modellerin de sayis1 artmistir. Reel ve finansal krizlere agiklik getirmek
amaciyla gelistirilen cok sayida teorik model vardir. Gelistirilen her teorik model, bir
sonraki krizi agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. 1990’11 yillardan itibaren yasanan
krizlerin pek cok yonden ortak ozellikleri olsa da, hicbir kriz birbirinin aynist olmamstir.
Dolayisiyla bu modellerin her birisi, krizlerin farkli bir boyutuna dikkat cekmis ve
yaklagmakta olan bir krizin belirtilerinin (6ncii goOstergelerinin) neler oldugunu
aciklamakta yardime1 olmustur.

Kriz modellerini ii¢ baslik altinda siniflandirmak miimkiindiir:

1) Birinci Kusak Modeller

2) Ikinci Kusak Modeller

3) Ugiincii Kusak Modeller

1.2.1. Birinci Kusak Kriz Modelleri (BKM)

Geleneksek kriz modelleri de denilen BKM’nin temel c¢ikis noktasi Stephan Salant
ve Dale Henderson’in 1978 yilinda yayinladiklart makaledir. Salant ve Henderson’in bu
makalelerindeki temel cikis noktasi, tiikenebilir kaynaklar piyasasinda hiikiimetlerin
yaptig1 fiyat sabitlemeleridir. Salant ve Henderson’in caligmasinda altin1 secmelerinin
nedeni, altinin tilkenebilir ancak arzimin artirllamaz bir kaynak olmasidir. Salant ve
Henderson, altin fiyatlarinin temel alinmasi ile para krizlerinden ziyade, reel piyasalarda
uygulanan istikrar programlarina odaklanmislardir. Salant ve Henderson altin fiyatlar
sabitlenirse, bu politikanin sonunda spekiilatorlerin altina hiicumu ile son bulacagini
belirtmislerdir. Fiyat sabitlemesi i¢in devletin elinde belli bir miktarda stok olmali ve malin
fiyati, belirlenen tavan fiyatin iizerine c¢iktiginda miidahale edilmelidir. Salant ve
Henderson bdyle bir politikanin siirdiiriilemez oldugu ve mal piyasalarinda hiikiimetlerin
fiyat tavami politikas1 uygulamalarinin, bu piyasalardaki istikrara hizmet etmeyecegi

sonucuna varmiglardir (Salant, Henderson, 1978: 628).



Tiikenebilir Kaynaklar Teorisinin amaci, tiikkenebilir kaynaklar icin belli miktarda
bir stok bulundurarak sabit bir fiyat diizeyinde istikrar saglamaya calisan bir hiikiimetin
davraniglarint ve bu davramglarin piyasalardaki, ozellikle de spekiilatorlerin davranist
tizerindeki sonuglarini incelemektir. Salant’tan sonra para krizleri konusunda c¢alisan
iktisatcilar, reel piyasalarda fiyatlara istikrar kazandirmaya calisan bir istikrar kurullar
mantiginin para ve doviz piyasalarinda istikrar saglamaya calisan merkez bankalarinin
politikalarina da uygulanabilecegini diistinmiislerdir (Dumrul, 2003: 18). Bir iilke icin
dovizin tiikenebilir ve arzinin kolayca artirilamaz bir kaynak olmasi , bu modelin doviz
piyasalarina da uygulanabilirligini saglamistir.

Paul Krugman, Salant ve Henderson’un tiikenebilir mallar i¢in yaptiklar calismay1
temel alarak, bu calismanin sonuclarmin &demeler bilancosu krizleri icin de gegerli
olabilecegini gostermistir. Krugman’in bu modeli daha sonra Flood ve Garber tarafindan
ele almip gelistirilmistir.

Kanonik Modeller ya da Spekiilatif Atak Modelleri olarak da adlandirilan Birinci
Kusak Kriz Modelleri, krizi atesleyen temel makroekonomik faktorlerin Onemini
vurgulamakta ve para krizlerini makro ekonomik yapisal dengesizlik ve siirdiiriilemez
politikalara (politik hata) baglamaktadir (Delice, 2003: 65). Bu tutarsiz politikalara en
carpici Ornek ise, sabit kur sistemi uygulayan bir iilkede, hiikiimetin biitce agiklarin1 para
basarak finanse etmeye calismasidir. BKM, hiikiimetlerin biitce agiklarin1 para basarak
finanse ettikleri ve Merkez Bankalari’nin doviz rezervlerini kullanarak doviz kurunun
onceden belirlenen diizeyde tutmaya calistiklar1 varsayimina dayanr.

BKM’ye gore makroekonomik yapisal dengesizliklere ornek olarak, yiiksek ve
artan biit¢e agiklar, yiiksek enflasyon, yurti¢i faiz oranlarimin yiiksekligi, yiiksek para arzi
artig oranlari, genis cari agiklar, asinn degerli doviz kuru ve uluslar arasi rezervlerdeki
azalmalar sayilabilir.

Para krizlerinin olusum siireci konusunda Krugman’n finansal kriz literatiiriine
onemli katkist olmustur. Bunlardan birincisi, bir¢ok para krizinin yurti¢i para politikasi
ile doviz kuru arasindaki tutarsizligi agikca yansitmasidir. ikincisi, yerli para biriminden
milyarlarca dolarlik ani kagisin sadece yatirimcilarin ya da piyasayr yonlendirenlerin
isabetsiz kararlarina bagli olamayacagimi ortaya koymasidir. Bu modele gore, fiyatlarin
istikrarsiz bir duruma gelmesi sonucunda ulusal paray1 elde tutmak imkansiz olacak ve
spekiilatif sermaye kagislar istikrar programinin sona ermesine sebep olacaktir (Krugman,

1997: 313).



BKM’de sabit doviz kuru sistemi gecerli iken, yurtici kredi hacminin para
talebinden daha fazla artmasi, iilkenin uluslar arasi rezervlerinin yavas ancak siirekli olarak
azalmasina ve ulusal paraya yonelik spekiilatif saldirilara neden olur (Kamisky, Lizondo,
Reinhart, 1997: 5).

Para krizlerinin olusumunda spekiilatif atak olgusu 6nemli bir yer teskil etmekte ve
biitiin modellerde spekiilatif atak iizerinde 6nemle durulmaktadir. BKM’de spekiilatif atak,
spekiilatorlerin reel doviz kurunun degerlenmesine ve cari islemler aciginin artmasina yol
acan tutarsiz hiikiimet politikalarinin siirdiiriilemezligini gérmesi ile baslar. Bu acidan
spekiilatif atak hiikiimet rezervlerine yonelen ve yatirimcilarin portféy tercihlerini
degistirmeleri suretiyle olusan bir siirectir. Bu spekiilatif atagin en onemli 6zelligi ise,
yatirrmcilarin portfoyleri icerisinde ulusal paranin diger varliklara gore oranini azaltmasi
ve buna karsilik yabanci paranin ve yurtdisi varliklarin payimi artirmasidir (Agenor,
Bhandari, Flood 1992, 311).

BKM’de belli bir asamaya kadar, bir kar elde etme olanag: olsa da, spekiilatorler
hala ani ve siddetli bir saldirida bulunmayabilirler. Bunun sebebi, spekiilatif atak dncesinde
ulusal parayr miimkiin oldugunca fazla tutmak, zaman aralifin1 en az seviyede tutarak
birim zaman icindeki spekiilasyondan kaynaklanan kar1 maksimum diizeye c¢ikarmaktir
(Dumrul, 2003: 21).

Spekiilatorlerin belli bir ana kadar beklediklerini varsaydigimizda, bu andan sonra
ozellikle doviz piyasasinda kurlarin yiikselis trendine girmesi kaginilmaz olacaktir. Bu
durum ise yerli para birimini elde tutmaktansa, fiyati yiikselis trendine giren dévizi elde
tutmanin daha karh olacagim gostermektedir. Bu potansiyel kardan istifade etmek isteyen
spekiilatorler, ellerindeki yerli paray1 c¢ikararak doviz satin almaya baslayacaklar; bu da
MB’nin doviz rezervlerinin tilkenmesini hizlandiracaktir. Bu asamadan sonra sabit doviz
kurunu korumak isteyen merkez bankasi tarafindan biiyiikk miktarda doviz rezervi
kullanilacak, rezervler kritik bir diizeye gerileyecektir. Bu durum ise, korunmak istenen
sabitlenmis kur sisteminin terk edilmesine yol acacak spekiilatif bir ataga zemin hazirlamig
olacaktir (Akdis, 2000: 95).

Krugman’in kanonik kriz modelinden su 6nemli sonuglar c¢ikanlabilir: birinci
olarak bu model krizle ilgili olarak, doviz kuru ve 6demeler dengesi gibi temel ekonomik
etkenleri esas alir. Ikinci olarak, iilkenin resmi rezervleri bittigi zaman, krizlerin nasil
patladigim1 gosterir. Ugiincii olarak, merkez bankasi yeterli uluslar arasi rezervlere sahipse
sabit doviz kurunu devam ettirebilir. Ciinkii lilkenin doviz rezervleri bittigi zaman,

yetkililerin sabit doviz kuru sistemini terk edip dalgali déviz kuru sistemine ge¢mekten
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baska secenegi yoktur. Son olarak modele gore, yetkililerin spekiilatif saldirilar1 bertaraf
edebilmesi icin sanslar1 yok denecek kadar azdir (Ozer, 1999: 57-58).

BKM, asir1 mekanik ve tek boyutlu olmasindan dolay1 elestirilmistir. Bu elestiriler,
hiikiimetin biitge agiklarini kontrolsiiz bir bi¢imde para basarak finanse etmesi ve Merkez
Bankasiin ekonomik gidisata bakmaksizin rezervlerindeki son dolar tiikeninceye kadar
doviz kurunu baskilamasi varsayimlarindan kaynaklanmistir. Aslhinda biitce siirekli agik
verdiginde bile hiikiimetin para basiminin disinda bagka politika secenekleri de vardir.
Merkez Bankasinin da doviz piyasasina miidahale ederek doviz kurunu savunmasindan
bagka daraltici para politikast uygulamak gibi araglari da bulunmaktadir (Uger,
Rijckeghem, Yolalan, 1998: 7). Ayrica modele gore, sabit doviz kurunun siirdiiriilebilirligi
tamamen ekonomik ajanlarin davranislarindan bagimsiz, dissal olarak varsayilmistir. Iste
tiim bu varsayimlar elestirilere konu olmus ve ikinci kusak modelleri giindeme getirmistir

(Yay, 2001: 23-24).

1.2.2. ikinci Kusak Kriz Modelleri (iIKM)

Birinci kusak modellerinin, 1990’1 yillardan itibaren ortaya cikan krizleri
aciklamakta yetersiz kalmalari, gelismis iilkelerde ortaya c¢ikan para krizlerinin nedenlerini
aciklamak icin ikinci kusak modellerin (IKM) gelistirilmesini saglanmstir. 1990’11 yillarda
ortaya c¢ikan bir ¢ok para krizi, BKM’de krizlerin nedeni olarak gosterilen makro
ekonomik yapisal dengesizlik ve siirdiirilemez politikalar1 (politik hata) desteklemekten
uzakti. Bu krizlere en iyi 6rnek olarak 1992 yilinda AB iilkelerinde ortaya ¢ikan APS
(Avrupa Para Sistemi) krizini gosterebiliriz.

Ikinci kusak krizlerin temel ozelligi, ekonominin temel gostergelerinde bir
kotillesme olmaksizin da kriz ¢ikma olasiligi tizerinde durmalandir (Esquivel, Larrain,
1998: 3). Bagka bir deyisle bu modeller, para ve maliye politikalar1 tutarli olsa bile , bir
tilke parasina yonelik spekiilatif saldirilarin nasil bir krize neden olacagim aciklar
(Ozer,1999:67).

Obstfeld’in 1994 yilinda gelistirdigi ikinci kusak modellerinin {i¢ temel bilesimi
bulunmaktadir. Birincisi, hiikiimetin sabit doviz kurunu terk etmek istemelerinin bir nedeni
vardir. Tkincisi, hiikiimetin sabit doviz kuru sistemini korumak istemesinin de bir nedeni
vardir. Uciinciisii ise, krize sebep olan kisir dongiiniin meydana gelebilmesi icin doviz
kurunu sabit tutmanin maliyetinin, bundan elde edilecek faydalar1 astigina olan inancin
yayginlagsmasidir. Bu modele gore ekonomi politikalar1 rasyonel olarak belirlenir ve

yapilan fayda maliyet analizi sonucunda sabit kuru sisteminin siirdiiriip
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siirdiiriilemeyecegine karar verilir (Krugman, 1997: 310-311) Yapilan analizlere gore
maliyet fayday1 asiyorsa doviz kurunu belirlenen seviyede siirdiirmek anlamsizdir. Sabit
doviz kuru sistemini devam ettirmenin yararlari, enflasyon baskisinin azalmasi ile ticaret
ve yatirimu tesvik edecek bir ekonomik ortam yaratmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminin
maliyeti ise, yiiksek faiz oranlan ile iicretlerde asagiya dogru yapiskanlik s6z konusu
oldugunda, artan issizlik oram1 ve biiyiime oranindaki azalma gibi olgular ile
karsilasilmasidir.

KM’ nin teorik catisi, Obstfeld tarafindan olusturulmustur. Bu modeller, ekonomik
politikalarin belli kosullara bagli olarak uygulanmalar1 nedeniyle, birden fazla dengeye ve
kendi kendini besleyen krizlere yol actigim1 iddia eder. Bu ozellik, IKM’yi BKM’den
ayiran en Onemli farkliliktir (Flood, Marion, 1998: 13). Ekonomide ¢oklu dengenin
olusmasinin nedeni, ekonomi politikalarinin bir¢ok olas1 uygulamasinin bulunmasidir. Bu
modellerde kullanilan temel varsayim, ekonomi politikalarinin bu temel 6zelligi iizerine
kurulmustur. Ekonomi politikalarimin  bu temel 6zelligi sonucunda ise, piyasa
katilimcilarinin bir ¢ok olasi politikaya kars1 beklentisel olarak bir ¢ok olasi karsi davranig
bicimi gelistirilmesine neden olmaktadir. Bu tiir karsilikli bir davranis bicimi ise, bir¢ok
denge olasiligin1 dogurmaktadir(Eichengreen, Wyplosz, Rose,1996: 9). Ekonomide birden
fazla denge olasiliginin olmasi, ekonominin temel gostergelerinden herhangi birinde bir
degisme olmadig1 durumda dahi ekonominin, bir dengeden digerine hareket edebilecegini
belirtmektedir. Ornegin, ekonomi baslangicta sabit doviz kuru sisteminin uygulandig bir
durumda dengede iken, beklentilerin aniden olumsuz yonde degismesiyle degisen ekonomi
politikalar1 sonucu, sabit kur sistemi siirdiiriilemez hale gelir ve ¢oker. Bu da ekonomide
yeni bir dengenin olusmasina neden olur.

Coklu dengenin yam sira IKM’de 6ne ¢ikan diger bir kavramda “kendi kendini
besleyen beklentiler” dir. Kamuoyu, hiikiimetin sabit doéviz kurunu siirdiirecegine
inanmazsa, tahvil sahipleri ulusal paranin devaliiasyonuna kars1 kendilerini koruyabilmek
icin yiiksek faiz talep edeceklerdir. Isci sendikalar1 da yiiksek iicret artis1 talep ederek
sanayinin rekabet giiciiniin azalmasina neden olacaklardir. Tiim bu olumsuzluklar
hiikkiimetin sabit kuru siirdiirme maliyetini artirir ve bu politikanin terk edilmesini
hizlandirir. Boylece kamuoyunun devaliiasyon beklentileri kendi kendini besleyen bir
olaya doniisiir (Ozer,1999: 68).

IKM’de bir para krizi sabit doviz kuru politikas1 uygulayan bir iilkede , ekonomide
onemli bir dengesizlik olmasa bile, kuru sabit tutma ile bazi 6nemli ekonomik

biiyiikliiklerin birbiri ile ¢akismasi sonucu, yetkili organlarin, yeterli miktarda doviz
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rezervlerinin bulundugu durumlarda dahi, spekiilatif ataga kars1 koyulmamasint ve kurun
serbest birakilmasini tercih edebileceklerini vurgulamaktadir.

IKM’de para krizine, spekiilatif atak disinda, bankacilik krizlerinin de yol actigi
iddia edilmektedir. Bu anlamda bir bankacilik krizi, banka bilangolarinin aktif yapilarinin
bozulmasindan kaynaklanir. Bankacilik bilangolarindaki kotiilesme, genellikle geri
donmeyen kredilerin artmasi seklinde kendini gosterir (Eren,Siislii, 2001: 3). Bankacilik
krizi, temel olarak, para otoritelerinin spekiilatif ataklara karst1 koymak maksadiyla
yaptiklar1 politika uygulamalarindan da kaynaklanabilir. Spekiilatif atagi kargilamaya
calisan para otoriteleri, uyguladiklarn politikalar ile bankacilik sektoriinii yakindan
ilgilendiren faiz oranlar1 ve yurti¢i krediler gibi makro ekonomik degiskenlerdeki asirt
dalgalanmay1 artirmaktadirlar. Bu degiskenlerin asir1 dalgalanmalarindaki artis, banka
bilangolarin1 dogrudan olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Sonucta, hiikiimet spekiilatif
ataklar1 6nlemeye calisirken, aslinda bir spekiilatif atagi koriikleyecektir (Dumrul, 2003:
50).

Bu modelin dayandigi en ©nemli varsayim, ekonomi politikalarinin dnceden
belirlenmedigi, ekonomik degismelere tepki olarak uygulamaya baslandig1 ve ekonomik
birimlerin, beklentilerini olustururken bu durumu dikkate aldigidir (Ozer,1999.68).

Sonug olarak finansal kriz, uzun dénemde sabit kurun siirdiiriilmesini imkansiz hale
getiren hiikiimet politikalarindaki tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir. Bu acidan
degerlendirildiginde ekonomik tercihlerdeki temel yanlishiklar kriz ortaminin dogusunun
temel sebebidirler. ikinci kusak modellerde ulasilan sonuglar, her ne kadar farkliliklar
tagisa da, genel sonuglar hep aym kalmaktadir. Finansal krizler, uygulanan ekonomi
politikalar1 ile doviz kuru politikalarimin = birbiri  ile uyumlu olmamasindan
kaynaklanmaktadir (Akdis, 2000: 96-97).

Ikinci kusak kriz modelleri, global finansal piyasalarin yapisim daha iyi
aciklamakla birlikte, analizin temel tagini olusturan beklentilerdeki degismenin nedenlerini
aciklamakta yetersiz kaldigi icin elestirilmistir.Goriildiigii gibi birinci kusak modeller
finansal krizleri agiklarken zayif ekonomik gostergelere 6zel bir onem vermistir. Benzer

sekilde ikinci kusak kriz modelleri de zayif gostergelerin 6nemini vurgulamastir.

1.2.3.Uciincii Kusak Kriz Modelleri (UKM)
1997 yilinin Temmuz ayinda, Asya ekonomilerinden bazilar1 beklenmedik bir kriz
dalgas1 ile sarsilmistir. Ekonomiyi vuran bu kriz birinci ve ikinci kusak modellerin 6ne

sirdiigii dengesizliklerden kaynaklanmamistir. Bu iilkeler 1990’11 yillarda giiclii bir
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ekonomik biiyiime performansini yakalamislar ve saglikli mali dengeye kavusmuslardir.
Asya krizinin kaynagi hakkinda bazi anlagmazliklar olsa da, bu iilkelerdeki finansal
yapmin kirilganliginin krizin ana nedeni oldugu konusunda fikir birligine varilmistir.
Gozlemlenen finansal kirilganligimin anahtar ozelliklerinden bir tanesi kurumlarin ve
bankalarin dis bor¢ diizeyinin asir1 artmasidir. Varolan kur rejimi finansal araciligi
(disardan bor¢lanma ve bu yolla yurti¢i firmalara bor¢ verme) kolaylastirmistir. Bu sekilde
yurtdisindan borglanarak, finansal aracilik yapma islemi, ddemeler dengesini bozarak
devaliiasyona olan duyarliligi artirmistir. Bu deneyim krizlerde finansal sektor
dengesizliklerinin roliinii acik bir bicimde ortaya koyan iigiincii kusak modellerin
olusturulmasina neden olmustur (Eren, 2003:14).

UKM’nin, ilk iki kriz modelinden tamamen bagimsiz oldugu sdylenemez. Bu
modellerde de ekonomik temeller g6z Oniinde tutulmakta; ancak para krizlerinin
olusmasinda kii¢iik bir pay verilmektedir. Ayrica bu modellerde ¢coklu denge analizleri ile
de para krizlerinin olusumunun ve nedenlerinin agiklanabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak
bu modellerde beklenti unsuru, IKM’de oldugu gibi, biraz daha 6n plana ¢ikarilmaktadur.
Ote yandan para krizleri konusunda dikkatler, finansal kesim iizerine daha fazla
cekilmektedir (Kaminsky, Lizondo, Reinhart 1997: 3).

Para ve bankacilik krizlerinin ortak baz1 faktorler tarafindan yaratildigim
vurgulayan ve problemlerin kaynaginin banka ve finans sektorii oldugunu belirten ¢ok
sayida model iretilmigtir. Bu tiir modellerin cesitli versiyonlart bulunmaktadir (Yay,
Yilmaz, 2001: 25-26):

[Ik versiyon, finansal liberasyonun ardindan iyi diizenlenmemis bir bankacilik
sisteminin ve mikro ekonomik bozukluklarin- gizli mevduat sigortast ve gizli kamu
garantileri gibi- ahlaki risk ve asin bor¢lanma yaratarak ciddi krizlere yol actigini belirten
modellerdir.

Hizli bir finansal liberalizasyondan sonra denetimsiz bir bankacilik sisteminin
varligi durumunda , yogun sermaye girisleri, risk yonetimi gelismemis ve sermaye
yeterlilik rasyolar1 diisiik bankalar vasitasiyla, asir1  bor¢ verme politikast  akabinde
tilketim patlamasina yol acmakta, asir1 bor¢lanma, borsada ve gayri menkul fiyatlarinda
patlamaya neden olmaktadir. Ekonomi durgunluga girdiginde ise, iyi analiz edilmeden
verilen krediler bankalar kirillgan ve krize duyarl hale getirerek, ulusal paray1r savunmak
zorlagsmakta ve parasal ¢cokiisii tetiklemektedir.

Yine bu tiir modellerin diger bir vurgusu da, hiikiimet tarafindan gizlice desteklenen

ve bagh sirketlerine kredi vermesine géz yumulan bankalarin yarattig1 asir1 bor¢glanmanin
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ve fonlanmamus yiikiimliiliiklerin gizli devlet borcuna doniismesidir. Bu durumda makro
ekonomik gostergeler gercegi yansitmaktan uzak kalmaktadir.

Bir baska versiyon ise, krizlerin banka paniklerinin sonucu olduguna vurgu yapan
modellerdir. Asya krizinde Asya ilkelerinin hicbir hatali politikalar1 olmadigr halde,
uluslar aras1 yatinmcilarin kendi kendini besleyen kétiimser davranislarinin etkisiyle banka
panikleri ve finansal kirilganlikla sikintiya diistiikleri belirtilmektedir.

Son tip modeller ise, krizlerin temelinde bankacilik ve finans sektoriiniin
sorunlarinin, 6zellikle bilanco sorunlarinin yattigini ileri siiren modellerdir.

Bankalarin ve banka-disi finansal kurumlarin bilangolariin sagligi cok 6énemli bir
faktordiir. Bankalarin bilango sorunlarimi biiyilk Olciide uyumsuzluk sorunlariyla
baglantilidir. Bu uyumsuzluk hem para hem de vade uyumsuzlugudur. Bankalar yabanci
para cinsinden bor¢lanip ulusal para olarak borg veriyorlarsa ve kisa vadeli bor¢ alip uzun
vadeli yatirnmlar (konut gibi) icin bor¢ veriyorlarsa, sirasiyla hem para hem de vade
uyumsuzlugu sorunlariyla karsilasiyorlar demektir. Boyle bir uyumsuzluk durumunda
doviz kurunda yasanacak bir deger kaybi ve geri donmeyen bor¢larin neden oldugu
bilango sorunlar1 ekonomiyi krize siiriikleyecektir.

Boyle bir durumda, mikro ekonomik gostergeler, bir kriz olasiligini, makro
ekonomik gostergelerden daha anlaml sekilde yansitabilir. Bu gostergeler; sirket karliligi,

borg/aktif orani, sermaye/aktif orani ve nakit/aktif oran1 gibi gostergelerdir.

1.3. FINANSAL KRIiZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Son on yilda, yiikselen piyasa ekonomilerinde ekonomik, sosyal ve siyasal
¢Okiintiilerle sonuclanmis ¢ok sayida finansal kriz goriilmiistiir. Mevcut teori ve modeller,
krizlerin nedenlerini tam olarak agiklayamasalar da, potansiyel bir krizin olas1 belirtilerinin
ne oldugunu gostermeye yararlar. Bu finansal krizlerin bir cogu ekonominin kendi i¢indeki
sorunlardan kaynaklanmis, ayn1 zamanda diger piyasalara bulasarak yayilma sergilemistir.
Sonug olarak, uluslar aras1 finansal kurumlar, ekonomik zayiflik ve yiikselen piyasalar
arasindaki duyarlilik gibi boylesi olaylar1 6nceden tahmin edebilmek amaciyla “erken uyari
sistemi modelleri” gelistirmislerdir (Bussiere ,Fratzscher,2002:5).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in “sinyal” yaklasimi adin1 verdikleri model, kriz
oncesi donemde olagandisi davramis egilimi gosteren birkag gOstergenin gelisimini
yansitmay1 amaglamaktadir. Bu gostergelerin herhangi biri esik degeri olarak bilinen
normal degerinden ayrildiginda, belli bir zaman dilimi igerisinde para krizinin olabilecegi

ile ilgili erken uyan olarak algilanir ( Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1997: 9).
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Kaminsky, Lizondo ve Reinhart s6z edilen gostergeleri 6 degisik sektore ve 10 alt

basliga ayirmislardir. Bunlar;

1. D1g ekonomik iligkiler

2. Finans Sektori

3. Reel sektor

4. Kamu Maliyesi

5. Yapisal ve kurumsal degiskenler

6. Politik degiskenler

i

ii.

iii.

1v.

Vi.

Vili.

viii.

1X.

Sermaye Hesabi : uluslar arasi rezervler, sermaye akimlari, kisa donemli
sermaye akimlari, dogrudan yabanci sermaye, yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar
arasmdaki farkliliklar

Bor¢ profili: Toplam dis bor¢, kamu dis borcu, kisa vadeli borglar, faiz
yapisina ve kredi verenlerin tipine gore siniflandirilan bor¢ payi, borg servisi
ve yabanci yardimlar.

Cari islemler hesabi: Reel doviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret
dengesi, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, ihracat fiyatlari, tasarruflar ve
yatirimlar.

Uluslar arasi degiskenler: Yabanci reel GSMH biiyiime hizi, faiz oranlar1 ve
fiyat seviyesi

Finansal serbestlesme: Kredi biiyiimesi, para carpanindaki degisme, reel faiz
oranlari, banka bor¢ ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki fark.

Diger finansal degiskenler: Merkez bankasinin bankacilik kesimine aktardigi
kredi miktar1, para talebi ve arzi arasindaki agiklik, tahvil getirileri, yurtici
enflasyon orani, golge doviz kuru, M2 / uluslar aras1 rezervler

Reel sektor: Reel GSMH biiyiime hizi, iiretim, {icretler, hisse senedi
fiyatindaki degismeler, istihdam / igsizlik, iiretim acig1

Mali degiskenler: Mali acik, hiikiimet tiiketimi ve kamu sektoriine krediler
Yapisal- kurumsal faktorler: Aciklik, mal daginikligi, doviz kontrolleri, sabit
doviz kuru sisteminin uygulandigi periyot, finansal serbestlesme, bankacilik
krizleri, gegmiste yasanan doviz krizleri.

Politik degiskenler: Hiikiimet degisikligi, secimler, secim zaferi ya da

yenilgisi, yeni maliye bakani, politik istikrarsizlik.
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Tablo 1’de, krizleri agiklamaya yonelik teorik yaklagimlarin esas aldigi temel
gostergeler ve giivenirlikleri gosterilmektedir.
Tablo 1. Krizleri Aciklamaya Yonelik Teorik Yaklagimlarin Esas Aldigi Temel

Gostergeler ve Giivenirlikleri

Dikkate Istatistiksel
Sektor Degiskenler Alman Olarak
Calisma | Dogrulanma
Sayisi Sayist
Uluslar arasi rezervler 11 10
Kisa donem sermaye akimlar 2 1
Sermaye Dogrudan sermaye yatirimlari 1 1
Hesabi Sermaye hesab1 dengesi 1 --
Yurtdis1 ve yurtigi faiz oranlar farki 2 1
Dis yardimlar 1 --
Dis borglar 1 --
Kamu borglart 1 1
Ticari banka kredilerinin pay1 1 --
Bor¢ Yapist Imtiyazli kredilerin pay1 1 1
Degisken faizli bor¢larin pay1 1 --
Kisa donemli bor¢larin pay1 2 --
Cok tarafli kalkinma bankas1 bor¢larinin | 1 --
pay1
Reel doviz kuru 12 10
Cari islemler dengesi 6 2
Ticaret dengesi 3 2
Thracat 3 2
Cari Hesaplar Ithalat 2 1
Ticaret hadleri 2 1
Thracat fiyatlart 1 --
Tasarruflar 1 -
Yatirimlar 1 --
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Uluslararasi Dig

Reel GSMH biiyiime hiz1

N W =

Gostergeler D1s faiz oranlar 1
Dis fiyat seviyesi 1
Reel faiz oranlari 1 1
Kredi biiyiimesi 7 5
Finansal Bor¢-mevduat faiz aralig 1 -
Serbestlesme Para ¢arpani 1 1
Paralel piyasa primi 1 1
Merkez parite 1 1
Band araliklar1 pozisyonu 1 1
Diger Finansal Para talep-arz acig1 1 1
Gostergeler Banka mevduatlarindaki gelismeler 1 -
Merkez bankasinin bankalara kredileri 1 1
Para 3 2
M?2/Uluslararsi rezervler 3 3
Enflasyon 5 5
Reel GSMH biiyiimesi 9 5
Reel Sektor F'Jretim a3 : :
Istihdam/issizlik orani 3 2
Menkul kiymet fiyatlarindaki | 1 1

degismeler
Diger krizlerin yansimasi 1 1
Krizin Bulagmas1 | Mali acik 5 3
Mali Faktorler Kamu tiiketimi 1 1
Kamu sektoriine kredi 3 3
Coklu d6viz kurlan 1 -
Doviz/sermaye kontrolleri 2 1
Kurumsal ve Yapisal | A¢iklik 1 1
Faktorler Ticari merkezilesme 1 -
Banka krizleri 1 1
Finansal serbestlesme 2 1
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Peg edilmis doviz kurundaki aylik |1 1
harcamalar

Gecmis doviz piyasasi krizleri 1 1
Gecmis doviz piyasasi dalgalanmalart 1 -
Secim zaferi 1 -
Secim yenilgisi 1 1

Politik Faktorler s e

Yasal yonetici transferi 1 1
Yasal olmayan yonetici transferi 1 1

Kaynak: Kaminsky, Graciela, Saul Lizondo ve Carmen M. Reinhart, “Leading Indicators
of Currency Crises”, IMF Working Paper, No: 79, July 1997, p.35-36.

Tablo 1’e gore baz1 sonuglar ¢ikarilabilir. Birinci genel sonug, etkin bir erken uyari
sistemi genis bir veri setinden olugmalidir. Ciinkii para krizleri ¢ogu zaman bir cok
ekonomik hatta politik degiskeni icerir. I¢ ve dis dengesizlikler, hem reel hem de finansal
sektoril kapsayabilmektedir.

Ikinci genel sonug; uluslar arasi rezervler, reel doviz kuru, kredi genislemesi, kamu
sektoriine verilen krediler ve yurtici enflasyon oram1 en giivenilir gostergeleri
olusturmaktadir. Sonuglar ticaret dengesi, ihracat performansi, M2/Briit uluslararasi
rezervler, GSYIH biiyiime hiz1 ve kamu aciklarimi da destekler niteliktedir (Kaminsky,
Lizondo, Reinhart,1997: 12).

Uciincii genel sonug, diger gostergelerden bir ya da iki calismada bahsedildigi icin
sadece temkinli yaklasilmalidir. Ciinkii bu gostergeler krizlerin tahmin giiciinii azaltabilir.

Dordiincii genel sonug, dis bor¢ yapisi ile ilgili diger degiskenler pek giivenilir
bulunmamaktadir. Beklenenin aksine, cari islemler dengesi iyi bir gosterge olarak
degerlendirilmemektedir (Kaminsky, Lizondo, Reinhart,1997: 13).

Ozetle, yapilacak bir ampirik calismada, amaclara ve hipoteze uygun farkli
degisken setleri secmek miimkiindiir. Sorun, bunlarin gercekte hangisinin en uygun 6ncii
gosterge oldugunun tespit edilmesidir (Basoglu, 2001: 6).

Yapilan caligmanin sonucunda kriz oncesi donemin tespit edilmesinde giivenilir
oldugu ispat edilmis gostergeler belirlenirken;

a) Gostergeler, olasi bir krizin tahmin edilmesinde kullanilmais,
b) Gostergelerin kriz 6ncesindeki davranislari kontrol grup (ya aym iilke icin kriz

olmayan dénem ya da krizin olmadig: bir iilke) ile sistematik olarak karsilasilmis,
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c) Olas1 krizleri 6ngdrme kabiliyeti olan gostergeler belli bir zaman dilimi igerisinde

incelenmistir (Kaminsky, Lizondo, Reinhart,1997: 12).

Bu siirecin sonucunda on beg gosterge belirlenmistir. Bu gostergeler;

1.

AR i

~

8.
9.

10.

11

uluslar arasi rezervler (USD),

ithalat (USD),

ihracat (USD),

dis ticaret hadleri,

reel doviz kurunun trend degerinden sapmasi (% degisim),

yurtdig1 ve yurti¢ci mevduat faiz oranlan arasindaki fark (aylik, %, tiiketici
fiyatlariyla deflate edilerek),

asir1 degerli M1 dengesi,

M2 para carpant,

yurtici kredileri GSYIH’ya orani (a.g.m.16)

reel mevduat faiz oran1 (Aylik, %, tiiketici fiyatlariyla deflete edilerek),

. kredi faiz orani/mevduat faiz orani,
12.
13.
14.
15.

ticari bankalarin mevduat stoku (nominal),
M2/briit uluslararasi rezervler,
tiretim endeksi,

hisse senedi fiyat endeksi (USD)’dir.

1.4. EKONOMIK iSTIKRAR VE ISTIKRAR POLITIKALARI

Ekonomik krizler, bir ekonomideki istihdam hacmi, fiyatlar genel seviyesi, doviz

kurlan ve faiz oranlar1 gibi temel makro ekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkiler

yaratirlar. Krizlerin neden oldugu bu olumsuz etkilerin azaltilmasi, ekonominin bir daha

bir krizle karsilasmamasi icin gerekli Onlemlerin alinmasini baz alan ve ekonomik

istikrarin saglanmasini amaglayan para, maliye ve gelirler politikalarini iceren Ortodoks ve

Heterodoks istikrar programlar1 uygulanmaktadir.

1.4.1. Ekonomik istikrarm Tanimm

Ekonomik istikrar, bir ekonomideki fiyatlar genel diizeyi, istihdam hacmi, doviz

kurlan, faiz oranlar1 gibi unsurlarm kararli bir dengede oldugu, i¢ veya dis faktorler

nedeniyle ekonomide onemli degisikliklerin gerceklesmesinin beklenmedigi bir durumdur

(Savran,1992: 550).
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Ekonomik istikrar bir iilkede istikrarli fiyatlarin ve tam istihdamin aymi anda
gerceklesmesi ile gerceklesen bir olgudur. Bunu gerceklestirmeyi amaglayan politikalar
demeti istikrar politikalart olarak adlandirilir. Ekonomik istikrart veya istikrarsizlig
saglayan nedenler, iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik gosterdigi i¢in, istikrarin
tek bir tanimi bulunmamakta; iilkelerin siyasal, sosyal ve ekonomik politikalarina bagl

olarak farklilik gostermektedir.

1.4.2. istikrar Politikalar

Bir ekonomide zaman zaman yasanan konjonktiirel dalgalanmalarin etkisini
yumusatmak ya da tamamen ortadan kaldirmak amaciyla uygulanan politikalara anti-
konjonktiirel istikrar politikalar1 denmektedir (Orhan,1995:110). Istikrar politikalari,
o0demeler dengesi acgiklarini, fiyatlar genel seviyesindeki dalgalanmalari ve ekonomik
faaliyetlerde meydana gelen degisikleri azaltmak amacini giitmektedir.

Odemeler dengesinde iyilesme, fiyatlar genel diizeyinin artis hizinda gerileme,
doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi gibi makro ekonomik hedeflere
ulasmak amaci ile hazirlanan istikrar programlarimin daha ¢ok gelismekte olan {iilkelerde
uygulandigr goriilmektedir. Gelismis iilkelerde, temel makro ekonomik gostergeler
istikrarli  bir durum arz ettiginden dolay1r istikrar programlarina pek sik
rastlanilmamaktadir.

Istikrar politikalar1 para, maliye ve gelirler politikasindan olusmaktadir. Ekonomik
istikrar1 saglamaya yonelik bu programlar genellikle enflasyon oranin azalmasina
yonelmekte ve diger fiyat mekanizmalarinda buna uygun diizenlemelere gidilmektedir. Bu
politikalarin temel amaci Onceden belirlenmis doviz kuru ¢ipasiyla enflasyon oraninin
diisiiriilmesidir.

Istikrar programlari, yalnizca bilyiime iizerine degil ayn1 zamanda gelir dagilimi
tizerinde de etkili olmalidir. Bu programlarin basarisim1 6l¢gmek icin ekonomik biiyiime ve
gelir dagilimi tizerindeki basarisin1 6lgmek gerekmektedir. Gelir dagiliminda esitsizligi
artiran, ekonomik biiylimeyi yavaslatan, fiyatlar genel seviyesinde istikrar1 saglayamayan
programlarin uluslar arasi piyasalar da kredilibitesi diisiiktiir.

Istikrar programlarmin basarisinin en nemli kosulu, kararli ve giiclii bir siyasal
iradedir. Dolayisiyla boyle bir irade ile ekonomi politikalarinin birbirlerini tamamlamasi
gerekir. Halkin ve ©zel sektoriin uygulanan programin basarili olacagma inanmasi da
programin basaris1 agisindan dnem arz etmektedir. Zira istikrar politikasi tedbirlerinin aksi

yoniindeki bazi uygulamalar (kira artislarinin enflasyon hedefleri ile uyumsuz olmasi,
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sendikalarin agir1 dicret artisi talepleri) programin basarili olma ihtimaline sekte
vurabilmektedir. Kamuoyundan bu sekilde tepki gelmesinin nedeni daha énceki yillarda
uygulanan istikrar politikalarinin basarisiz olmasi nedeniyle uygulanan bu programlarin da
basarisiz olacagi yoniindeki bekleyisleridir.

Istikrar politikalar1 ekonomiyi genel olarak toplam talep kanaliyla etkilemelerine
ragmen etkilerinin tam olarak kestirilememesi, istikrar politikalarinin uygulamada
karsilastig1 en biiyiik sorunlardan biridir.

Istikrar politikastnin basarisi, kullanilan araclarin toplam arz ve toplam talep
etkisinin zamanlama ve biiyiikliik acisindan tahmin edilmesine baglidir. Basarisiz bir
istikrar politikasi, istikrarsizligi daha da artirabilir.

1.4.3. Farkh Kuramsal Yaklasimlarla istikrar Politikalar

1.4.3.1. Klasik Yaklasim

1930’1u yillara kadar ki hakim goriis olan Klasik Teori temel olarak su varsayimlara
dayandirilmisti: Tam rekabet sartlarinin gegerli oldugu piyasalarda, iicret ve faiz orani da
dahil olmak iizere biitiin mal, hizmet ve faktor fiyatlar1 esnektir. Ekonomide her arzin
kendi talebini yarattig1 bir durum s6z konusudur (Say Yasasi). Ayrica Miktar Teorisi diye
adlandirilan bir teori de gecerlidir.

Klasik Teoriye gore, ekonomi her zaman tam istihdam diizeyinde kendiliginden
dengede oldugundan dolay1 ekonomiye miidahalede bulunmanin bir geregi yoktur. Klasik
iktisatcilar, ekonomide zaman zaman Kkonjonktiirel nitelikte dalgalanmalarin
goriilebilecegini kabul etmekle birlikte, {icret esnekliginin, tekrar tam istihdam diizeyine
doniilmesini garantiledigini savunurlar. Bu nedenle, ekonomide ancak gegici bir durgunluk
goriilebilir. Dolayisiyla, ekonomide bir istikrarsizlik s6z konusu olmayinca para ve maliye
politikasi gibi araclarla ekonomiye miidahalede bulunmanin bir anlami kalmamaktadir.

Klasik teoride, énemsiz olmakla birlikte, para politikasina belli bir rol verilmis
oldugu halde, maliye politikasina herhangi bir rol verilmemistir. Maliye politikasina,
sadece kaynaklarin kamu sektoriince kullanilmasina neden oldugu i¢in degil, etkinligi
olmayan ve para politikasini tam olarak ikame edemeyen bir politika oldugu i¢in de kars1
cikilmistir (Orhan,1995:111).

1.4.3.2. Keynezyen Yaklasim

1930’lu  yillarin uzun siiren depresyonu, iktisat¢ilarin Klasik teoriye olan
giivenlerini Onemli Olgiide sarsmustir. Clinkii {icretler distiigii halde, ekonomideki

durgunluk halen devam etmekteydi. Ozelikle sanayilesmis iilkelerde, Biiyiik Depresyon’a
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bir ¢oziim bulmak amaciyla yogun cabalarin harcandigir bir ortamda Keynes, Klasik
teorinin 6nemli varsayimlarini elestirerek depresyon konusunda yeni bir teori sunmustur.

Keynes, iicretlerdeki diismenin tam istihdami saglayan otomatik bir unsur olacagi
yerde, ekonomiyi depresyona siiriikkleyen bir etken olacagini ortaya koymustur. Keynes,
ticretlerdeki diismenin, mal ve hizmetlere yonelik talebin azalmasina neden olacagi ileri
siirerek, bu azalan tiiketici talebi karsisinda, iireticileri yeni yatinm yapmaya itecek bir
sebep kalmayacakti. Dolayisiyla iicretlerdeki azalma, depresyonun daha da genislemesine
yol acacaktir. Klasik teoride, tam istihdami er ge¢ yeniden saglayacagi diisiiniilen
icretlerdeki diisme, Keynezyen teoride, sorunun 6nemli bir parcasi olmaktadir. Boylece,
igsizlik, Klasiklerin One siirdiigii gibi, gecici bir olay olmayip sonsuza kadar devam
edebilecekti. Bu nedenle, Keynes’e gore, piyasa mekanizmasi kendi haline birakildigi
taktirde, mutlaka kendiliginden tam istihdami saglamasi diisiiniilemezdi (Orhan,1995:112).

Keynes, kapitalist ekonominin kendi halinde birakildiginda, eksik istihdam
diizeyinde dengeye gelebilecegini ve tam istihdam diizeyinin ¢ok ender rastlanabilecek bir
durum oldugunu ortaya koymustur. Kapitalist bir ekonominin disardan bir miidahale
olmadan, kendiliginden tam istihdami saglayamayacagi gercegi vurgulanarak, ekonomiyi
eksik istihdam diizeyinden ¢ikarmak icin devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigi
belirtilmigtir.

Bir istikrar politikas1 araci olarak maliye politikasinin, Keynezyen teoride ayri bir
yeri vardir. Teori, toplam taleple toplam arz arasindaki uyumsuzluk sonucu ortaya ¢ikan
konjonktiir dalgalanmalarimi gidermek amaciyla toplam talebi bilingli olarak daraltip
genigletecek bir mali politikanin basarili sonuglar doguracagimi savunur. Maliye
politikasinin ekonomiyi etkilemesi, para politikasina oranla daha etkindir. Ayrica
vergilerin ve devlet harcamalarinin ekonomi {iizerindeki etkisi, carpan kanaliyla, daha

biiyiik boyutlu olabilmektedir.

1.4.3.3. Monetarist Yaklasim

Milton Friedman’in 6nderliginde bir grup iktisat¢i, keynezyen politikalara siddetle
kars1 cikarak, kendi teorilerinin ekonomik olaylar aciklamada daha giiglii ve giivenilir
oldugunu ileri siirmiislerdir (Orhan,1995: 159).

Ekonomideki istikrarsizligin kaynaklar1 ve bunlar1 ortadan kaldirmaya yonelik
olarak uygulanacak tedbirler konusunda Keynezyen teori ile taban tabana zit bir teori
gelistiren Monetaristler, ekonominin 6zii itibariyle istikrarli olduguna, sistemin biinyesinde

barindirdigi dinamik giiclerin bunu saglamaya yeterli olduguna inanirlar. Ekonomi kendi
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haline birakildiginda genel bir issizlik ve enflasyon gibi istikrarsizliklara siiriiklenmez. Bu
tiir dengesizlikler ortaya ¢ikarsa, bunun nedeni hiikiimetlerin ekonomiye disaridan ve ¢cogu
defa para ve maliye politikalar1 seklindeki ayrimci istikrar politikalariyla miidahale
etmesidir (Orhan,1995: 196).

Toplam yatirim harcamalarinin faiz esnekliginin ¢ok yiiksek, para talebinin faiz
esnekliginin ise ¢ok diisiik oldugu seklindeki Monetarist varsayimlar, para arzinin reel
tiretim diizeyinde kisa donemde cok giiclii etkilere sahip oldugunu, kamu harcamalarinin
etkisinin ise “crowding out” (dislama) etkisiyle cok kiiciik veya sifir olacagi sonucuna
ulagmaktadir. Uzun donemde ise bu politikalar reel iiretim diizeyi iizerinde hicbir etkiye
sahip bulunmamaktadir.

Monetarist modelde, para kilit nemdeki bir politika aracidir. Para arzi istikrarin
saglanmasinda ve bozulmasinda Onemli bir role sahiptir. Para politikasinin maliye
politakasina gore c¢ok daha etkili ve gii¢li olduguna inanan Monetaristler, para
politikasinin da yogun olarak kullamlmasina karsidirlar. Clinkii, onlara gore para
politikasinin ekonomiyi etkilemesi uzun bir siireyi alir, bu ise kolaylikla tahmin edilemez.

Monetaristler, para arzin1 her yil ekonominin gerektirdigi sekilde sabit bir oranda
artiracak bir para politikasinin istikrar1 saglayacagi goriisiindedirler. Aksi taktirde, para
arzinda hizli ve siddetli degisiklikleri iceren bir para politikasinin ekonomiye yansimasi

olumsuz olacaktir (Orhan,1995: 162).

1.4.3.4. Yapisalal Yaklasim

Yapisalct iktisatgilar, istikrarsizliklarin esas olarak ekonominin kendi i¢
biinyesinden kaynaklandigr goriisiindedirler. Yine yapisalcilara gore, enflasyon,
Monetaristlerin iddia gibi parasal bir olay degil, parasal biiyiikliiklerin enflasyonist
baskilara uyum gostermemesinin bir sonucudur. Enflasyonun esas kaynagi ekonomik
yapidaki kemiklesmis rahatsizliklardir.

Yapisalcilara gore, ekonomik yapidaki rahatsizlik, kaynaklarin verimli faaliyet
alanlarina yonelmesini onleyen hareketsizlikle, par¢alanmig piyasalarla, arz ve talepteki
dengesizliklerle kendini onemli Olciide belli eder. Ekonomi biiyiidiik¢e, ekonomideki
darbogazlar azalacagina daha da artar.

Yapisalcilar, ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik Ortodoks politikalarin bir kisim
piyasalarda denge saglarken, diger piyasalarda dengesizlige yol acacagina savunurlar. Bu
nedenle, istikrar uzun donemde {iretici kaynaklarin en verimli kullanimin saglayacak

kapsamli reformlarla erisilebilecek bir hedef olarak diisiiniilmelidir. Bu hedefe, daraltici
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para politikast gibi Ortodoks Onlemlerle varmaya calismak, durgunlugu davet etmek
demektir. Bu nedenlerle, yapisalci istikrar tedrici ve reformcudur.

Istikrar politikalarini kuramsal yaklasimlarla inceledikten sonra bu teorilerin
varsayimlar1 ile gelistirilmis Ortodoks, Heteredoks ve IMF Tipi istikrar politikalarinin

detayli bir incelemesine gecebiliriz.

1.4.4 Ortodoks Istikrar Politikalar:

Ortodoks istikrar programlari teorik acidan monetarist ve neoklasik goriislerin
sentezine dayanmaktadir. Ortodoks politikalarda temel ama¢ Odemeler dengesini
iyilestirme, kamu aciklarim1 azaltma ve enflasyonu diisiirmektir. Ortodoks istikrar
programlari, Uluslar arasi Para Fonu’nun (IMF) 1970’1i yillardan beri hiperenflasyonla
miicadele eden gelismekte olan iilkelere Onerdigi programlara verilen genel addir.
“Ortodoks” kelimesi burada klasik, geleneksel anlaminda kullanilmaktadir. Bu nedenle,
Ortodoks istikrar programlarinin makro ekonomik dengesizliklere sundugu ¢6ziim nerileri
hep ayn1 olmustur.

Ortodoks istikrar programlar1 kamu harcamalarinin azaltilmasi, kamu gelirlerinin
artinlmasi, dig ticaretin ve sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, doviz kurunun
devaliiasyonu, para arzinin kontrolii ve fiyatlarin serbest birakilmas1 gibi sik1 maliye ve
para politikalarindan olusmaktadir (Parasiz, 1996: 70). Siki1 maliye ve para politikalar ile
birlikte reel iicretlerin diisiiriilmesi yoluyla ekonomide daralma yaratilmasiyla fazla
talebin, boylece enflasyonun diismesi beklenir. Dig ticaret aciklarinin kapatilmasi icin de,
toplam talepteki diisiis ve reel iicretlerde saglanan gerilemenin sundugu avantajla
devaliiasyon yapilarak ihracatin artirilmasi ongoriilmektedir.

Ortodoks istikrar politikalarinin sonuglarinin basarisiz oldugu ve bu uygulamalarin
sosyal ve politik karisikliklara neden oldugu iddia edilmektedir. Yiikiin gelir diizeyi diisiik
olan ekonomik kesimler iizerinde olmasi nedeniyle ortodoks istikrar politikalar1 ¢ogu
zaman biirokratik-otoriter-askeri ¢izgide yiiriitiilmiistiir (Parasiz, 1996: 70).

Ortodoks politikalar uluslararast kuruluglar tarafindan kabul goéren ve istikrar
saglamanin Onemli bir kosulu sayilan politikalardir. Bu politikalar reel dengesinin
kurulmasinda ve biitce aciginin kapatilmasinda basarili olmakta, fakat fiyatlar arasindaki (
ticret, fiyat, kur, faiz) dengenin kurulmasinda basarilar1 tartisilmaktadir. Bu noktada iicret
ve fiyat politikalarn giindeme gelmekte ve ortodoks programlarin fiyat dengesinin

kurulmasi ile ilgili eksik yonleri giderilmeye calisiimaktadir (Bahgeci, 1997:5).
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1.4.5. Heterodoks Istikrar Politikalar

IMF tarafindan gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve 6demeler dengesi sorunlarini
gidermek icin Onerilen Ortodoks istikrar programlari, bu programlarin uygulandigi
ilkelerde varolan sosyal ve ekonomik bunalimlari daha da derinlestirmesi sonucu 1985
yilmin ortalarindan itibaren Arjantin, Brezilya , Meksika ve Israil gibi iilkelerin yiiksek
enflasyonla miicadele etmek amaciyla Ortodoks istikrar programlarindan farkli 6geler
iceren istikrar tedbirlerini uygulamaya koymalarima neden olmustur. Geleneksel istikrar
programlarindan farkli olarak bu programlarin amaci, iretim ve istihdam dizeyinde
gerileme yaratmadan enflasyonu kisa bir siirede ve ani olarak asagi ¢cekmektir. Siki para ve
maliye politikasim iceren geleneksel maliye politikas1 araclar1 yaninda gelirler politikasini
da icermesi ve istikrar politikas1 uygulamasi sirasinda bir sok tedavi yonteminin segilmis
olmasi nedeniyle bu programlar “Heterodoks S$ok” olarak da adlandirilmaktadir
(Dornbusch, 1992:25). Gelirler politikast; fiyatlarin, iicretlerin ve doviz kurunun
dondurulmasidir.

Heterodoks istikrar programlarinda asil amag¢ “sok tedavisi” ile enflasyonu kontrol
altina almaktir (Blejer, Cheasty,1988: 16). Yiiksek kronik enflasyonun hiperenflasyona
dogru gittigi lilkelerde bu sok politikalar1 uygulamak kacimilmaz olmaktadir
(Cin,Yal¢in,Dogru,2001:2). Ortodoks istikrar programlart ise bu konuda Heterodoks
programlara gore cok etkili olamamaktadir. Ortodoks istikrar programlariyla enflasyon
oran1 kademeli olarak diiserken, Heterodoks programlarin uygulanmasiyla ilk basta hizla
digmektedir. Ortodoks istikrar programlarinin enflasyonu diisiirmedeki basarisizligi,
gecmise doniik enflasyonist bekleyislerden kaynaklanmaktadir.  Sok programlarin
Heterodoks unsurlari, diinkii enflasyon ile bugiinkii enflasyon arasindaki iligkiyi keserek,
enflasyonist ataleti ortadan kaldirmayi amaglamaktadir (Blejer, Cheasty,1988: 16).
Enflasyonist bekleyislerin etkisiyle enflasyon oram siirekli yiikselme egiliminde
olmaktadir. Ayrica toplumun enflasyonun diismeyecegi yoniindeki giivensizligi de bu
durumda cok etkili olmaktadir. Bu noktada, Heterodoks istikrar programlan ile fiyat ve
ticretlerin dondurulmasi ekonomik birimlerin iizerinde sok etkisi yaratacaktir

Heterodoks programlar ¢ercevesinde fiyatlarin dondurulmasi sonucu programin ilk
asamasinda hiperenflasyon orami keskin bir sekilde diismektedir. Ayrica fiyatlarin
dondurulmasi siyasi otoriteye programin devam edebilmesi i¢in gerekli diizenlemeleri
yapma imkan1 verecektir. Ciinkii hiperenflasyonun varlig1 yapisal reformlarin yapilmasini

imkansiz kilmaktadir. Ancak bu programlarda asil sorun, kontrollerin gevsetilmesi ya da
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tamamen ortadan kaldirilmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Uretim, issizlik ve
ekonomik daralma gibi maliyetlerden kac¢inabilmek amaciyla, Heterodoks istikrar
programlari giindeme gelmistir. Ancak bu tiir politikalarin uygulanabilirligi stirekli
olmadig: i¢in kontroller kaldirildiginda enflasyonun ne durumda oldugu 6nemlidir. Bir¢ok
tilke deneyimi, kontrollerin gevsetilmesinin baski altina alinmis talebi uyardigini,
enflasyonu artirdigin1 ve bir siire sonra da hiperenflasyon diizeyinin tekrar yakalandigini
gostermistir (Koksel,1998:40).

Fiyat kontrolleri kaldirildiginda enflasyon oranmi tekrar yiikselirse, ileri donemlerde
istikrar1 saglamak daha da giigclesecektir. Yani hem Ortodoks hem de Heterodoks istikrar
programlan tek basina uygulandiklarinda basarili olma sansi oldukga diisiiktiir. Daha ¢ok
bu politikalar birbirlerini tamamlayic1 politikalardir. Ornegin Heterodoks istikrar
programlarinin uzun donemde basarili olma sanslart mali dengenin saglanmasiyla yani
Ortodoks kismiyla gerceklesmektedir. Dolayisiyla, ekonomideki reel dengenin ve mali
disiplinin saglanmasi Ortodoks politikalarin uygulanmasiyla, fiyatlar arasindaki
dengesizlik de Heterodoks istikrar programlariyla saglanabilmektedir (Bahgeci,1997:6).

Fiyatlarin sok politikalarla hizli bir sekilde indirilmesinin ya da dondurulmasinin
ekonomide yaratmis oldugu bazi yan etkiler de vardir. Bunlardan bir tanesi de kitlik ve
karaborsanin olusmasidir. Ancak Heterodoks istikrar programini savunan goriislere gore,
bu maliyetler Ortodoks istikrar programlarinin neden oldugu iiretim ve istihdam da
meydana gelen kayiplardan daha hafif olacaktir. Fiyat kontrollerinin diger bir maliyeti de
orta ve uzun vadede nispi fiyat yapisinin bozulmasina yol a¢gmasidir. Kontroller serbest
piyasa mekanizmasinin isleyisini aksatacagi icin, piyasalar arasindaki denge bozulacaktir.
Dengeleri tekrar saglamaya caligmak ise Heterodoks istikrar programlarinin maliyetini
artiracaktir. Bu sebeplerden dolay1 fiyat ve iicretlerin dondurulmasi ya da hizla indirilmesi
kisa donem icin yapilmalidir. Ciinkii gelirler politikasi araglar gegici araglardir. Bu
araclarin uzun vadeye yayilmasi halinde maliyetleri faydasim asabilecektir (Cin, Yalcin,
Dogru:2).

Heterodoks istikrar programlarinin bir diger unsuru da sabit doviz kurudur. Heterodoks
istikrar programlarinda déviz kurunun sabitlestirilmesine ¢ipa politikasi da denilmektedir.
Ozellikle fiyatlarm ve iicretlerin donduruldugu programin ilk asamasinda déviz kurunun
sabit tutulmas1 ile giidiilen ama¢ doviz kurundaki hizli bir deger kayip beklentisini
kirmaktir. Ancak bu politikanin istikrar politikas1 araci olarak kendisinden beklenen islevi

yerine getirebilmesi icin diger politikalarla 6zellikle mali politikalarla birlikte uygulanmasi
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gerekmektedir. Tek basina uygulandigt zaman, enflasyonist siirec yeniden
baslayabilmektedir (Parasiz,1996:41).

Do6viz kurunun istikrarinin saglanmasi ile birlikte ic fiyatlar da istikrara kavusacag icin
vergi gelirleri otomatik olarak artacaktir. Enflasyonun hizla diisiisii, verginin ger¢eklesmesi
ile tahsil edilmesi arasindaki gecikmeden dolayir olan “Olivra-Tanzi” etkisini tersine
cevirmektedir (Cin,Yal¢in ve Dogru, 2001:4). Bunun sonucu olarak gelirlerde suni bir artig
yasanir ve mali dengenin saglandigi izlenimi ortaya cikabilir. Ancak mali dengenin
siirdiiriilebilirligi siki maliye politikalarinin uygulanmasimi gerekli kilar. O yiizden ilk
andaki gelir artisindan saglanan faydanin, mali dengenin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli
yapisal diizenlemelere aktarilmasi daha yararl olacaktir (Bahgeci, 1997:7).

Istikrar programimin basarili olabilmesinin sartlarindan bir tanesi de yeni paranin
piyasaya girmesidir. Bu parasal reformdur. Bunun en bilinen sekli cok fazla deger
kaybetmis paradan sifir atmaktir. Parasal reformun bir diger sekli ise enflasyonist ortamda
yapilan sozlesmeleri sifir enflasyon ortamina gore diizenlemektir.

Heterodoks istikrar programlarinda, en azindan programin birinci asamasinda Ortodoks
programlara gére hem daha biiylik bir biiylime oran1 hem de daha az issizlik orami
goriilmektedir. Buradan anlasilacagi iizere ekonomik biiyiime konularina duyarlilik
gosteren gelismekte olan tilkeler tercihlerini Heterodoks programlardan yana koymaktadir.

Heterodoks programlar dogru ve de 1srarla uygulanirsa basarili olabilmektedir.
Programdaki bir aksama hiperenflasyon sorununu yine giindeme getirecek hatta daha da
biiyiitebilecektir. Daha oncede deginildigi gibi bu tiir programlar belli bir siire zarfi icin

uygulanmalidir, stirekliligi yoktur.

1.4.6. IMF Tipi Istikrar Programlari

Ekonomik istikrarsizlik icindeki gelismekte olan iilkeler istikrar politikalarinin
seciminde ve uygulanmasinda genis bir hareket alammna sahip degildir. Istikrar
politikalarinin basarisinda uluslar aras1 finansman destegi ¢ok dnemlidir (Oktar, 1994: 39).
Bu iilkelerin yeniden dis finansman temin edebilme imkanlarina kavusabilmesinde IMF
belirleyici bir rol oynamaktadir. IMF bir iilkenin istihdam politikasin1 desteklemek icin
sarta bagl bor¢ vermektedir (Esen, 1989: 39). Bu nedenle gelismekte olan iilkeler genelde

IMF tarafindan yonlendirilen istikrar politikalarini uygulamak zorunda kalmaktadir.
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Gelismekte olan iilkelerin dis finansman destegi almak icin uygulamak durumunda
kaldiklar1 IMF istikrar politikalar1 monetarist diisiinceye dayali Ortodoks istikrar
politikalaridir.

IMF tipi istikrar programlarinin igerdigi politikalar sdyle 6zetlenebilir (Parasiz,
1996:98-99).

i.  Devaliiasyon
ii.  Kamu sektorii harcamalarinin azaltilmasi
ili.  Kamu sektorii gelirlerinin artiritlmasi
iv.  Siki para politikasi
v.  Piyasa faiz oranlarinin yiikseltilmesi
vi.  Ucretlerin kontrolii
vii.  Ticaretin serbestlestirilmesi

viii.  Fiyat kontrollerinin kaldirilmas1

IMF’nin birinci amacit ddemeler dengesi sikintistmi ¢6zmek, ikinci amaci ise
enflasyonla miicadele etmektir. IMF programlari, dis dengeyi diizeltirken enflasyon
oranlarinda artisa neden olmaktadir. Ciinkii devalilasyon igeren istikrar onlemleri ¢ogu
zaman enflasyonist baski olusturur. Devaliiasyon ve yiiksek faizler kamu kesimi reel borg
yiikiinii artirarak, kamu bor¢glanma geregini artirir. Boylece istikrar girisiminde istenmeyen
sonuclar ortaya c¢ikar. Bu durumda Ortodoks politikalarin iicret ve fiyat kontrolleriyle
birlestirilmesi geri doniis etkisini kiracak ve Ortodoks politikalarin daha etkin olmalarini
saglayacaktir. IMF programlarinin en cok elestiri alan yonii, programlarda heterodoks
Ogelere pek fazla yer verilmemesidir.

IMF tipi istikrar programlarinin kisa donemde ekonomide daraltici etkiler
yaratmasi, tek tip istikrar programi uygulamasi tartigmalarina neden olmaktadir. Bu
nedenle, her iilkenin kendi sosyal ve ekonomik ozelliklerinin, tarihsel gelisiminin ve
politik altyapisinin incelenmesi ve buna gore program hazirlanmasi gerektigini giindeme

getirmektedir.
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IKINCi BOLUM

2. TURKIYE’DE 1980 VE SONRASI YASANAN EKONOMIK KRiZLER

VE UYGULANAN ISTIKRAR PROGRAMLARI

Tiirkiye, 1970’1i yillarin sonunda arka arkaya gelen ekonomik krizler yasamis ve
uygulanan istikrar programlarinin makro degiskenler iizerindeki etkileri tam olarak
hissedilmeden 1980 yilinda yeni bir ekonomik krizle karsi karsiya kalmistir. 1980
ekonomik krizi sonrasinda uygulanan 24 Ocak 1980 istikrar kararlarinin etkisi 1990’1
yillara kadar devam etmis ancak 1994 yilinda yeni bir kriz daha ortaya ¢ikmistir. Bu krizin
etkilerini azaltmak amaciyla 5 Nisan 1994°de 5 Nisan Kararlar adi altinda yeni istikrar
kararlar1 uygulamaya konulmustur. 5 Nisan Kararlarindan sonra 9 Aralik 1999 Istikrar
Tedbirleri uygulamaya konmus ancak bu tedbirlerin sonucunda Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri patlak vermistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin akabinde halen

yiiriirliikkte olan Giiglii Ekonomiye Geg¢is Programi uygulamaya konulmustur.

2.1. TURKIYE’DE UYGULANAN ISTIKRAR PROGRAMLARI

2.2.TURKIYE’DE UYGULANAN ISTIKRAR PROGRAMLARI

2.1.1. 24 Ocak Kararlarim Almaya Géotiiren Siirec¢

Tiirkiye ekonomisinde 1974 yilindan itibaren ¢ok ciddi bunalim belirtileri ortaya
cikmaya basglamistir. Ancak, tiim bu olumsuz belirtilere ragmen donemin hiikiimeti bu
olumsuzluklar degerlendirip radikal tedbirler alacagi yerde, sorunu gérmezden gelmistir.

1978 yilina gelindiginde ekonomik bunalim ciddi boyutlara varmistir. Bu
bunalimdan ¢ikmak i¢in bir dizi ekonomik onlem alinmaya baslanmistir. Ancak alinan bu
onlemler sorunun 6ziine inmedigi, alinan politika demeti bir i¢ biitiinliikk arz etmedigi ve
donemin hem i¢ hem de dis kosullar1 bunlarin uygulanmasina olanak tanimadig i¢in alinan
tiim bu o6nlemler basariy1 getirememistir.

1978-1979 yillarinda uygulamaya konan istikrar 6nlemeleri 6demeler dengesi
tizerinde kisa donemli bir iyilesme sagladiysa da, enflasyonla miicadelede etkili
olamamistir. 1977 yilinda %43.8 olan enflasyon oran1 1979°da %71.1°e yiikselmistir.
Imalat sanayinde atil kapasitenin artmasiyla da biiyiime hiz1 negatif degerler almistir.

Tiim bu olumsuz etkenler, daha dnce alinan istikrar tedbirlerinin yeterli olmadigin
ortaya koymustur. 1979 yilinin sonlarinda ekonomik krizin son sinirlarina vardigi sirada
iktidara gelen yeni hiikiimet 24 Ocak 1980’de IMF, Diinya Bankas: ve OECD’nin temsil
ettigi yabanci sermaye gruplarinin da destegini arkasina alarak ekonomide kokli

doniigiimleri amaclayan bir istikrar programini uygulamaya koymustur.
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“24 Ocak kararlari, iilkede ekonomik istikrar saglayici tedbirler yaninda, serbest
piyasa giiclerini etkin kilacak ve uluslar arasi piyasalarla entegrasyonu hizlandiracak,
ekonomide uzun doénemli bir yeniden yapilanmaya yonelik tedbirleri de iceren bir
programdir. Kisaca, Tiirkiye geleneksel sanayilesme politikas1 haline gelen ithal ikameci
sanayilesme modelini terk ediyor ve bunun yerine serbest piyasa anlayisina dayanan,
uluslararasi rekabete acik ihracata doniik bir sanayilesme politikasini, kalkinma stratejisini
kabul ederek, ekonomik yapida radikal bicimde bir doniisiime evet diyordu
(Celebi, 1991:234).

24 Ocak Istikrar Programi Tiirkiye’de daha once uygulanan 1958, 1970 ve 1978-
1979 istikrar programlarindan daha teferruatli onlemleri icermesi bakindan ayrilmaktadir.
Daha onceki istikrar programlar1 genellikle dis 6deme giicliiklerini asmak ve enflasyonist
baskiy1r ortadan kaldirmak icin kisa vadeli amaclara ulasmay1 hedefleyen tedbirlerden
olusmaktadir. Hiikiimetler, programi aksatan bir olay olunca ya da ekonominin
performansi iyi olunca tedbirleri uygulamaktan vazgecmislerdir. Dolayisiyla bu programlar
da kisa siireli uygulanmis oluyordu. 24 Ocak 1980 Istikrar Programi kisa vadeli amaglarin
yaninda uzun vadeli amaclara da sahipti. 24 Ocak programi ise “yapiya iligkin” bazi
doniigiimleri ve uzun vadeli amaclara iliskin 6nlemleri icermistir.

Sozii edilen kisa ve uzun vadeli amaglara serbest piyasa mekanizmasinin isleyisi ile
ulagilmast 24 Ocak kararlarinin temel hedefi idi. Bu hedef serbest piyasa giiclerine
dayanilarak ekonominin disa acilmasini esas aliyordu. Ekonominin isleyis siirecinde idari
kararlar yerine bundan bdyle serbest piyasa giicleri egemen olacakti. Kamu kesimi
daraltilacak ve 6zel girisim tesvik edilecekti. Ithalatta serbesti saglanacak ve yabanci
sermaye tesvik edilerek fiyat rekabeti saglanacakti. Mal fiyatlariyla birlikte doviz kuru ve
faiz haddi gibi faktor fiyatlarimin da serbest piyasa ekonomisi sartlarinda olusmasi
amaclanmist1 (Sahin,2002:193).

Tiirkiye, Diinya Bankasi’min yeni baslattigi yapisal uyum programindan, 1980
yilinda kredi almak istiyordu. Diinya Bankasi istenen krediyi ¢ok agir kosullar altinda
vermeyi kabul etti. Tiirkiye, on yedi politika taahhiidiiyle, bu programdan yararlanabilen
sekiz iilke arasinda, en agir kosullar1 kabul etmis olmaktaydi. Tiirkiye, Diinya Bankasi’na

su taahhiitlerde bulunmustu (Kazgan,1985: 385-386):

D1s Ticaret Politikalari:
- TL’nin dis degeri, i¢c-dis enflasyon farkina gbre zamaninda ve farki kapatacak

oranda diisiiriilecek,
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- Ithalat libere edilecek, sanayi yasalar ve kotalarla korunmayacak,
- TIhracat tesvik edilecek ve 6zel kesimin 6n planda olmasi saglanacak, yabanci

sermaye tesvik edilecek,

Uretim Kesimi Politikalar:
- Kesimlere verilen fiyat siibvansiyonlar1 kaldirilacak,
- Biitiin tiretim kesimleri yabanci sermayeye acilacak,

- Kurumsal diizenlemeler yapilacak,

Kamusal Yatirim Programi:
- Enerji iiretimine 6ncelik verilecek; karli olmayan projeler durdurulacak,
- KiT’lerin karli ¢aligmasi saglanacak; uygulamalar devletgilikten uzak olacak;

KIT’ler biitceye yiik olmaktan ¢ikarilacak,

Kaynak Seferberligi:
- Hiikiimet biitce politikasinda harcamalar1 ayarlayacak, tasarruflan tesvik etmek

icin faiz politikasin1 buna gore diizenleyecek ,

Bor¢ yonetiminin temel kurallarina uymak iizere kurumsal giiclenme

gerceklesecektir:

1980 yil1 basinda neredeyse tikanma noktasina gelen Tiirk ekonomisi, uluslar arasi
finans kuruluslar agisindan giivenirligini yitirmisi. Yeni dig kaynak temini icin IMF nin
yesil 15181 gerekliydi. Yesil 15181n yansimasi i¢in de IMF’nin 6nermis oldugu politikalar
teker teker uygulanmaliydi. Icinde bulundugu zor kosullar nedeniyle, pazarlik giicii
olmayan Tiirkiye uluslar arast finans kuruluslarimin dikte ettigi politikalart uygulamay1
taahhiit etmistir. IMF’ye verilen niyet mektubunda da, Tiirkiye sunlar taahhiit ediyordu
(Kazgan,1985: 386-387):

- Tiirk ekonomisinin serbest piyasa ekonomisine doniisiimii saglanacaktir.

- Fiyat istikrarim1 saglamak icin siki para politikas1 uygulanacak, bu amacla kredi

sinirlart konacaktir.
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- Petrol fiyatlar;, tarim iiriinleri taban fiyatlari, KiT fiyatlar1 enflasyonu
onleyecek bigimde ayarlanacak.

- Kamu harcamalan kisilacak, ama enerji yatirimlari bundan etkilenmeyecektir.

- Faiz oranlan artinlacak ve fon piyasasinda rekabet kosullar
gerceklestirilecektir.

- Ucret anlagmazhiklarinin, yiiriirliige konacak ekonomik program cercevesinde
¢Oziimlemesine ¢alisilacaktir.

- Doviz kuru, Tiirkiye’nin rekabet giiciiniin saglayacak bicimde degisken olacak;
dis yardimin gelmesinden sonra da yavas yavas liberasyona gecilecektir.

- Borg yonetimine 6zen gosterilecek ve vadesi gegmis borg tutarinin artmamasina
caligilacaktir.

- Hiikiimet, almacak ekonomik onlemler konusunda IMF’ye siirekli olarak

danisacaktir.

Bu taahhiitler sayesinde 1980°de 2.6, 1981°de 2.26, 1982’de 1.76, 1983’te 1.87

milyar dolar proje ve program kredisi alinabilmistir.

2.1.2. 24 Ocak Kararlarr’nda Alinan Tedbirler
24 Ocak Ekonomik Istikrar Programi uyarinca asagidaki tedbirler alinmustir

(Kazgan,1994: 186-188):

¢ Dis ticaretin gelistirilmesi ve serbestlestirilmesi;

Devaliiasyonlar ve mali desteklerle ihracatin 6zendirilmesi ve c¢esitlendirilmesine
iliskin diizenlemelere gidildi, bdylece ekonominin disa ag¢ilmasi ve i¢ piyasada rekabetin
genislemesi miimkiin olacakti. Rekabetin maliyetleri diisiirmesi ve mal kalitesini
iyilestirmesi umuluyordu. Thracatta devlet denetimi kaldirilmis ve genis tesvik sistemi
getirilmistir.

Ithalat iizerindeki dolaysiz kontroller kaldirilarak ithalattaki liberasyon
genigletilmis ve %90’1 agsmstir.

Ihracat ve ithalatta liberasyona gidilerek uluslar aras1 sermayenin giivenini kazanip

tekrar dis piyasalardan bor¢lanabilmek amaglanmisti.

¢ Fiyatlarin hiikiimetce saptanmasina son verilmesi;
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24 Ocak kararlartyla fiyatlar {izerindeki diizenleme ve miidahalelerin kaldirilmasi
ve fiyat olusumunun piyasaya birakilmasi amag¢lanmisti. Bu karara iliskin uygulamalardan
bir tanesi KiT’lerin kendi iiriinlerinin fiyatlarmi saptamalaridir. I¢ fiyatlarin bir kismi

tizerindeki denetim ve mali destekler giderek kaldirilmistir.

e Ddviz piyasasinin ve sermaye girislerinin serbestlesmesi

Bu tedbirler dis ticaretin serbestlestirilmesi ve yabanci sermaye yatirimlarinin
tesvik edilmesi amacina yonelikti. 24 Ocak kararlar1 ile birlikte, TL'nin degeri 1
dolar=47.1 TL’den 1 dolar=70 TL’ye diisiiriilmiistiir. D&vizin resmi kuru ile serbest piyasa
kuru arasindaki biiylik farklar1 ortadan kaldirarak, ihracati ve yabanci sermaye girigini
tesvik etmek amaclanmistir.

Hiikiimetin doviz fiyatinin belirlenmesini TCMB’na birakmis ve giinlilk kur
uygulamasina gecilmistir.

Sermaye girislerinin artmasi i¢in yatirimlar tizerindeki denetim gevsetilmistir.

e Siki para politikasi ve vergi yasalarinda degisiklikler

1985’e kadar siiren IMF denetimi enflasyonu diisiirmek i¢in para miktarinin
belirlenmesiyle ilgiliydi ve kamu kesiminin TCMB’den alabilecegi kredilerin
kisitlanmasina dayandi.

Merkez Bankasi reeskont oranlarim yiikselterek emisyonu sinirlandirmaya
caligmist.

Vergi yasalarinda da degisiklik yapilmisti. Sermaye {izerindeki vergilerin
hafifletilmesi “Laffer Kanununa” gére iiretimi artiracak bdylece vergi gelirleri de artacakt.
Vergiler hafifletilince, kamu kesimi dig kaynaklar disinda ancak i¢ bor¢clanmayla gelir

saglayabilecekti.
e Faiz hadlerinin serbestlesmesi ve reel faiz uygulamasi
Faizlerin yiikselmesiyle birlikte tasarruflar artacak, sermaye piyasasi araciligiyla

bu fonlar yeni yatirnmlara finansman imkan1 saglayacak ve ekonomi gelisecekti.

e Devletin ekonomideki agirliginin azaltilmasi:

34



Devletin ekonomideki yerini daraltamaya ve piyasaya dogrudan miidahalesini
azaltmaya yonelik alinan tedbirlerle ekonominin serbest piyasa sartlari i¢inde islemesi ve

gelismesi amaglanmisti.

e Reel iicretlerin diisiiriilmesi ve tarim fiyatlarinin baski altinda tutulmasi:
IMF ve Diinya Bankas1 gibi istikrar programini finanse eden kredi kurumlarma
yapilan taahhiitler arasinda iicretlerin denetlenecegi, gecmis degil beklenen enflasyona
gore ayarlanacagi, ayn1 politikanin tarim iiriinlerinde izlenecegi de vardi. Bu politika reel
ticretlerin donem boyunca siirekli diismesi ve 1988’de dibe vurmasiyla sonuclandi. Genel
reel iicretler, 1988’e gelindiginde 1977’deki diizeyinden %55 oraninda deger kaybetmisti.
Tarim {iriinleri i¢ ticaret hadleri de 1977-78 donemine oranla 1988’de yar1 yariya

azalmastir.

e Baz yatinim projelerinden vazgecilmesi:
Hemen sonug¢ vermeyecek yatirim projelerinin uygulamasindan vazgecilmesi 1980

sonrasinda kamu ve 6zel kesim sanayi yatirimlarinin azalmasina neden olmustur.

® Yeni kurumsal diizenlemeler:
Alnan istikrar kararlarinin hizla ve etkin olarak uygulanabilmesi i¢in yeni kurumsal
diizenlemeler yapildi. Bu amagla Tesvik ve Uygulama Dairesi, Yabanci Sermaye Dairesi

gibi yeni kurumlar olusturuldu.

2.1.3. 24 Ocak Programinin Uygulama Asamalari ve Sonuclari

2.1.3.1. 1980-1983 Donemi

24 Ocak 1980 Istikrar Programi, Eyliil 1980’e kadar azinlik hiikiimeti tarafindan,
Eyliil 1980-Aralik 1983 doneminde ise askeri rejimin yonetimi altinda uygulanmistir.
Eyliil 1980 tarihindeki iktidar degisikligi programin uygulanmasinda herhangi bir kesintiye
neden olmamistir. Ciinkii ekonomi biirokratlart gorevlerine devam etmislerdir. Eyliil
1980°den itibaren programin uygulanmasi acgisindan daha elverisli bir ortam
olusturulmustur (Sahin,2002,196).

Faiz oranlarinin yiikselmesiyle banka mevduatlar yiikselmis, mevduatta pozitif faiz
donemine gecilmistir. Boylece yabanci sermaye girisi artmistir. Ayrica faizlerdeki artisla

birlikte fonlama maliyeti artmis, fonlama maliyetlerindeki artista bir¢ok firmayi1 batma
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noktasina getirmistir. ~ Hilklimet, issizligi Onlemek i¢in zor durumdaki firmalar
kamulastirma ve kamu bankalarindan kredi olanag: saglayarak kurtarmistir.

24 Ocak 1980’de TL %32.9 oraninda devaliie edilmistir. Ardindan yapilan kiigiik
diizenlemelerle TL’nin asir1 degerlenmesi onlenmistir. Bu uygulamalar sayesinde doviz
piyasasinda karaborsanin biiyiik Olciide Oniine ge¢ilmistir. Reel faiz ve liberal dis ticaret
politikalar1 sayesinde ihracat 1980’de 2.9 milyar dolar seviyesinden 1983’de 5.9 milyar
dolara yiikselmistir. Ihracat rakamlarindaki bu olumlu gelismeye paralel olarak yabanci
sermaye ve isci dovizi girisi de artmistir. Tiim bu olumlu gelismeler Tiirkiye’nin doviz
darbogazini agmasini saglamistir.

1981 yilinda enflasyon oram1 %36’ya, 1982 yilinda da %25’e diigmiistiir.
GSYIH’da, 1980 yilinda %-1.0 olan artis hiz1, 1981 yilinda %5.1’e, 1982 yilinda %4.3’e
ve 1983 yilinda da %3.3 oraninda yiikselmistir. Istikrar programi cercevesinde uygulanan,
yatirrmlar1 kisma ve siki para politikas1 uygulamalar1 biiyiime hizinin daha onceki yillara
kiyasla daha diisiik diizeyde kalmasina neden olmustur.

Nitekim 1981-1982 yillarinda diinya ekonomisindeki gerilemelere ragmen, piyasa
ekonomisine disa yonelik politikalarin uygulanmasi, atil kapasite kullaniminin artmasi, dis
krediler sayesinde girdi ithalinin kolaylagsmasi, Ortadogu pazarindaki ticaret payinin da
artmast gibi i¢c ve dig elverisli ortamlar sayesinde, mili gelir artisinin cok istiinde bir
ihracat artis1 elde edilmistir.

1978°de 2.3 milyar dolar olan ihracat (GSMH’ nin %4’i), 1983’e gelindiginde 5.72
milyar dolar (GSMH’nin %11.2’si) olmustur. ihracatin ithalati karsilama oran1 1978-
79°daki %45 civarindaki diizeyinden %60 seviyelerine ¢ikmistir.

Biiyiik baskilarla da olsa sanayi mamulii ihracatina dayanan ihracat artisi, istikrar
politikalarinin en basarili alam1 olmustur. En basarisiz alami ise, mevduat ve kredi faiz
hadlerinin serbest birakilmasidir. Bu yiizdendir ki, 1983 sonunda para piyasasi ve bankalar
sistemi tekrar denetime alinmstir (Kazgan, 1994:190).

1980-83 doneminde izlenen daraltici maliye politikalari sonucu, kamu
harcamalarinda onemli diisiisler olmustur. Toplam kamu harcamalarinin GSHM’ya orani
1980 yilinda %33.1 iken, 1982°de %?24.4’e diismiis, 1983 yilinda ise %?29.1 oraninda
gerceklesmistir.

Maliye politikas1 cercevesinde 1980-1983 doneminde getirilen diger bir yenilik,
KIT’lerin finansmani konusundadir. KiT’leri zarar eden kuruluslar olmaktan kurtarmak
icin 24 Ocak 1980 Karariyla, KIT fiyatlar1 serbest birakilmis, 1984 yilindan itibaren de

ozellestirme konusu giindeme getirilmistir.
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Uluslar aras1 piyasalardan saglanan krediler sayesinde dis finansman sorunlari
asilmis, Tirkiye’nin dig borclarimin vade yapisi 6nemli Olgiide iyilesmis, kisa vadeli
bor¢larin toplam borglardaki payr %13’e inmis ve bu diisiik oran 1983 sonuna kadar ayni
kalmastir. Cari islemler agig1 ise 1980’de 3.4 milyar dolardan, 1.6 milyar dolara inmistir.

1980-83 doneminde toplam olarak 7.2 milyar dolarlik yeni dis bor¢ saglandigi
goriilmektedir. Yillik dis bor¢lanma 1980°de 2.517 milyar dolar, 1981°de 1.206 milyar,
1982°de 1.599 milyar ve 1983’te 1.862 milyar dolar olmustur. 1980°li yillarda dig
bor¢lanma egilimi hizla devam etmistir.

Istikrar programi uygulamalarinin ilk doneminde kisa vadeli amaclara oncelik
verilmigtir. Alinan Onlemlerin kisa donemde kitliklarin, kuyruklarin ve karaborsanin
ortadan kaldirilmasina calisilmistir. Enflasyon baskisinin kirilmasi ve piyasalarin bir
diizene sokulmasi icin caba harcanmistir. Bu ¢abalar basarili olmus ve kisa vadeli amaglar
gerceklestirilmistir (Sahin,1995:196).

Ozetle, 1980-1983 doneminde piyasalarda arz-talep dengesi saglandi, 6demeler
bilangosu aciklar1 kiiciildii, doviz darbogazindan ¢ikildi, dis Odemeler rahatladi ve
enflasyon diisme trendine girdi. Bu olumlu gelismelere karsilik, GSMH biiyiime oranlart
disiik diizeyde kaldi, issizlik artti, para piyasast dengesizlikleri siirdii. Devletin

ekonomideki yeri daraltilamadi ve sosyal dengesizlikler biiyiidii (Sahin,2002:198).

2.1.3.2. 1984-1989 Donemi

IMF 1980 Temmuz ayindan 1984’e kadar Tiirkiye’de para miktarim denetim
altinda tutmustur. 1983 yili sonunda yapilan segimle askeri rejim yerini demokrasiye
birakmis, 1984’te IMF denetimi ve verilen krediler sona ermistir.

IMF denetiminin sona ermesi ekonomide iic degisiklige neden olmustur
(Kazgan,1994:192):

Birincisi, kredi giivenirligi artan Tiirkiye dis finans piyasalarindan bor¢lanabilme
olanagim elde etmis; ikincisi, para arzi iizerindeki IMF denetimi gevsedigi i¢in, bunun
goreli genisletilmesi miimkiin hale gelmis; ticiinciisii, dis kredi giivenirligini siirdiirebilmek
icin Tiirkiye, dis bor¢ faizlerinin giderek artan bir boliimiinii kendi kaynaklarindan
0demek, cari islem aciklarim kiigiiltmek zorunda kalmigtir.

1984°ten itibaren serbestlesme politikalarinda hizli bir uygulamaya girisilmistir.

Kisa siirede, dis ticaret, doviz kuru, faiz haddi, yabanci sermaye politikalarinda esash
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degisiklikler yapilmistir. Sermaye Piyasasi yasas1 yenilenmis, IMKB faaliyete gecirilmis,
Bankalararasi Para Piyasas1 olugturulmus ve MB acik piyasa iglemlerine baglamistir.

Ekonomik durgunlugu agmak ve biilyiime hizin1 yiikseltmek amaciyla gevsek para
ve maliye politikalan izlenmistir. Bu uygulamalar sonucu 1984-1987 doneminde GSMH
biiyiimesi de hizland1 ve yilda ortalama %6.7 olarak gerceklesti. Bununla birlikte fiyat
istikrarinda bozulmalar gériilmeye baslandi.

Tiirkiye, 1984 yilina kadar uyguladigi daraltici politikalarla dig 6demelerde olumlu
gelismeler gostermistir. Boylece Tiirkiye’nin uluslar arasi finans piyasalarinda kredibilitesi
yeniden yiikselmistir. Dis 6demeler sorununda yasanan gecici iyilesme, IMF nin yesil
1s1gma duyulan gereksinimi hafifletmistir. Hiikiimet, secim programinda uygulayacagini
vaad ettigi kapsaml bir 6zellestirme ve liberallesme politikalarini siirekli 6n planda tuttugu
icin serbetlesme cercevesindeki basar gostergeleri IMF ile iyi iligkiler i¢in olumlu noktalar
olmustur.

Para politikas1 araglarinin gelistirilmesi ve para piyasasinin etkinliginin artirilmasi
yoniindeki reformlar 1984 yilindan sonra hizli bir ivme kazanmistir. Devlet, biitge
aciklarin1 Merkez Bankasi kaynaklar1 yerine i¢ bor¢lanma ile kapatma yoluna gitmistir
(Sahin,2002: 199).

Serbestlesme siirecinde siirekli g6z ardi edilen politikalar, devlet gelirlerini artirict
nitelikte vergi politikalar1 olmustur. Hem i¢ hem dis borg faizleri devlet biitcesinde giderek
artan bir yer kapmaya baslamisti: I¢ arti dis borg faiz ve anaparalarinin vergi gelirlerine
orant 1980’de %12 iken, 1988’de %94’e varmisti. Tiim bunlarin yaninda vergi alanindaki
caba soniik kalmistir. Katma Deger Vergisi sistemi getirilmistir. 1987°de getirilen vergi
diizenlemeleri, iicretlilerin vergi yiikiinii daha da artirmistir (Kazgan,1994:194).

Kamu kesimi harcamalan siirekli artarken, bunlarin bilesimi de biiyiik bir degisim
gecirmistir. I¢c ve dis borg faizlerin siirekli artmasi sonucu transfer harcamalarinin toplam
kamu harcamalar igindeki oransal dagilimi siirekli yiikselerek, 1981°deki %19.3
diizeyinden,1989°da %37.7 ye ulagsmistir. Ayrica, kamu kesimi yatirimlar iginde alt yapi
yatirrmlarimin orami yilikselmis, dogrudan iiretken yatirnmlarin payr ise diigmiistiir.
Cumbhuriyetin kurulusundan bu yana siirdiiriilen “devlet eliyle sanayilesme” politikasi bu
yillarda terkedilmistir. Devlet sanayilesmede ve ekonomik biiyiimede iistlendigi lokomotif
olma roliinii 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren Ozel sektdre devretmistir

(Sahin,2002:200).
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Cari islemler acigimizin GSMH’ya oran1 1981-1983 yillar1 arasinda %3 iken 1984-
1987 arasinda %2.2’ye inmis, ihracat, 1983’te 5.7 milyardan 1987°de 10.2 milyar dolara
cikmugtir.

Hiikiimetler 1985 yilina kadar enflasyonu onleme ¢abalari icinde goriindiiyseler de,
1986°dan sonra biiyiime hizini yiikseltmeyi fiyat istikrarina tercih etmislerdir. 1988’de
enflasyon oran1 %68.3’e ulagsmistir. Bir yandan hizli devaliiasyonlar maliyetleri ve fiyatlar
yiikselttigi icin tekrar devalilasyon yapiliyor, bu da ekonomiyi enflasyon-devaliiasyon
sarmalina sokmustur.. Ekonomide serbestlesme siireci hizlandirilirken ve buna iliskin
olumlu gelismeler ve sonuglar goriiliirken, hem yapisal nitelikli, hem finansal nitelikli
dengesizlikler giderek biiyiimiistiir (Kazgan, 1994:198).

Istikrar politikalar1 uygulanirken ortalama 17.4 milyar dolar civarinda tutulan dig
bor¢ stoku, 1987 yili sonunda 38.3 milyar dolara varmistir. Kisa vadeli borglar toplam
bor¢larin %49’ una yiikselmistir.

Yukarida deginilen yapisal ve finansal dengesizlikler ekonomide 1988-1989’daki
stagflasyonist durgunlugu hazirladi. Hiikiimet biiylimeye ivme verirken enflasyonun
hizlanmasi, gelir boliisiimiinde giderek kotiilesme, TL’ nin dis reel efektif degerinin dibe
gelmesi, kisa vadeli bor¢larda olaganiistii bikrim, para ikamesinin ivme kazanmasi, dovizin
TCMB ile serbest piyasa fiyati farkinin biiyiimesi gibi bir bedel ddendi. 4 Subat 1988
kararlar bu bedelin agiga ¢ikmasi oldu (Kazgan,1994:199).

4 Subat kararlan1 ile gevsek para politikasindan siki para politikasina gecis
tasarlanmis ve buna iliskin kararlar alinmustir.

1989 yil1, 1993 yili sonuna kadar siiren ve 1994’te tekrar bir krizle noktalanan dort
yillik bir siirecin hazirlandigi yil oldu. 1989 ikinci stagflasyon yili oldu. GSMH nin
bityiime hiz1 %]1’in altina inerken, enflasyon %70’e yakindi. Korfez krizi, Irak ambargosu
da bu siireci hizlandirmistir. Hiikiimet, iste bu olumsuz kosullar asabilmek amaciyla kisa
vadeli dis kaynak kullanimina bas vurdu. Bu yeni donemde ihracata doniik biiyiime yerini,
sermaye ithali yoluyla ithalata doniik biiyiimeye birakti.

1980’11 yillarmn sonuna dogru, doviz faiz enflasyon sarmalinda ekonomi doniip
dururken, ekonominin temeli olan biiyiime, yapisal doniisiim ve {i¢iincii sanayi devrimini
yakalama, gelir boliisiimii, ihracati gelistirecek tabani biiylitme arka plana itilmisti

(Kazgan,1994:201).
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2.2. 5 NISAN 1994 iSTIKRAR KARARLARI

2.2.1. 1990-1995 Donemi

Tiirkiye 1980 sonras1 aldig istikrar tedbirleri ve yapisal uyum programlariyla disa
acik sanayilesme ve mali piyasalarin gii¢lendirilmesi yolunda ©nemli mesafeler
kaydetmistir.

Kamu gelirlerinde saglanan bazi iyilesmelere karsilik kamu harcamalarinin nisbi
olarak daha hizli artis1, kamu agiklar1 ve bunlarin finansmani konusunu oldukca 6nemli bir
sorun haline getirmistir. Bu olumsuz gelisme sadece i¢ ve dig bor¢larin hizla artmasina yol
acmamis, bor¢ stoklarmmin artmasi, yillik anapara ve faiz 6demelerinin de giderek
agirlagsmasina neden olmustur.

Ayrica artan kamu aciklarinin bor¢lanma yoluyla finansmani i¢ bor¢lanma
faizlerinin yiikselmesi ve bor¢ vade yapisinin kisalmasi ile sonug¢lanmistir. Gergekten de,
1989°dan baslayarak uluslar arasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilip TL’nin tam
konveribilitesinin saglandig1r bir ortamda, kamu aciklarinin artis1 i¢ bor¢lanmay1 ve i¢
bor¢lanma faiz oranlarindaki artis1 da beraberinde getirmistir. Bu durum, yurt disindan
kisa siireli spekiilatif sermayenin iilkeye girisini hizlandirmistir. Kisa vadeli sermaye girisi
bir yandan artan ithalatin finansmanim saglarken, diger yandan da kamu agiklarinin i¢
bor¢lanma yoluyla finansmani i¢in ek kaynak yaratmistir. Tiirkiye, uzunca bir donem sicak
para olarak da nitelendirilen yiiksek faiz-asir1 degerli kur ortamindan faydalanan bu kisa
vadeli sermaye girisine giivenmistir. Ancak ekonomideki dengelere bu ortamda siireklilik
kazandirilmak istenmesi, ekonomik yapiy1 uzun vadede bozucu bir nitelik tagimistir.
[zlenen bu finansman yonteminin, bir yandan TL’ye yabanci paralar karsisinda reel olarak
deger kazandirdig1 diger yandan kisa vadeli ve yiiksek faizli dis bor¢lanmay1 beraberinde
getirdigi gercegi gozlerden uzak tutulmustur (Sahin,2002:220).

1993 yilina gelindiginde TL’nin yabanci paralar karsisinda asirt degerli olmasi
sonucu, ihracatin karlilig1 diigmiis, ithalat nisbi olarak ucuzlamistir. Bu durum 1993 yilinda
dis ticaretin 14 milyar dolarin iizerinde a¢ik vermesiyle sonuglanmistir.

Kamu kesimi aciklarindaki hizli artislar, TL’nin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmas1 ve maas ve licretlerde gerceklesen hizli reel artiglar bir taraftan i¢ talebin
genislemesine yol acarken, diger taraftan da asir1 degerli kur ile birlikte uluslar arasi
piyasalardaki karsilastirmal1 iistiinliiklerin yok olmasina neden olmustur.

Finansal piyasalarda gerek spekiilatif, gerekse spekiilasyon dis1 faaliyetlerle ¢ok

biiyiik karlilik saglama olanagimin ortaya cikmasiyla beraber mevcut sabit sermeye
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yatirnmlar altyapi, konut gibi alanlara kaymis, buna karsilik tarim, sanayi gibi alanlar
ikinci plana itilmistir.

1990-1993 doneminde fiyat artiglar1 ortalama %60 seviyesinde seyretmistir.
Ozellikle kamu kesimi agiklarinin varlig1, enflasyonu kontrol altina almada biiyiik bir engel
teskil etmistir. Enflasyon olgusunun giderek yerlesmesi, belirsizligi artirarak kaynak
kullanimindaki etkinligi azaltmigtir. Ekonomik birimlerin enflasyondan korunmak
amaciyla giderek dovize daha fazla yonelmesi, acik bir dolarlasma egilimiyle, piyasalarin
dovize daha fazla duyarli hale gelmesine neden olmustur. Nitekim 5 Nisan tedbirlerinin
alimmasin1 gerektiren ekonomik kriz de, TL’ye olan giivensizligin yol ac¢tig1 bir parasal
krizle ekonominin finans kesiminde baslayip, oradan asil kaynaklandigi reel kesime
sicramistir.

Biitiin bu nedenlerle, 1994 bunalimi sadece parasal veya finansal degil, ekonominin
tim sektorlerinin tikandigi bir bunalim olarak tanimlanabilir. Geg¢misten gelen bu
dengesizlikler, 1980 yilinda durdurulmaya calisilmakla birlikte, gercekte Onlenemeyen
dengesizliklerdir. Bu krizin finans kesiminde goriilmesinin sebebi ise fiyatlarin bu kesimde

daha esnek olmasidir (Uygur, 1994:8).

2.2.2. 5 Nisan Kararlar’’nin Ozellikleri ve Stratejisi

5 Nisan Kararlan kisa vadeli hedefler i¢in Ortodoks sok tedavisi ongoren, uzun
vadeli hedefler i¢cin heterodoks asamali politikalar iceren karma tedbirler demetidir. Mal,
hizmet piyasalarinda kisa siirede istikrar saglamak icin yiiksek oranli ani zam yapilmistir.
Kamu harcamalarinda %30 oraninda kisitlamalara gidilmistir. Yeni vergi diizenlemeleri
yapilmistir. Tiim bu 6nlemlerin amaci talep seviyesinin asagiya ¢ekilmesi ve kontrol altina
alinmasidir (Sahin,2002: 225).

Bir istikrar programinin temel amaci kisa vadede fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bu
amagla ekonomide temel degiskenlerden biri sabitlestirici veya program capasi olarak
secilir. Ornegin, faiz haddi, doviz kuru, para arz1 veya iicret haddinden birisi sabitlestirici
olarak secilebilir. Ekonominin bu sabitlestirici degisken etrafinda istikrar bulmasi beklenir.
5 nisan 1994 Istikrar Programi’nda sabitlestirici olarak iicretler secilmis, biitge harcamalar
ve para arzi da 8-10 ay boyunca kontrol altinda tutulmustur. Bu dogrultuda, bazi sosyal
kesimlerin huzursuzluklar1 ve protestolar1 pahasina, iicret ve maaslara enflasyon oraninin

cok altinda zam yapilmistir (Sahin,2002: 226).
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2.2.3. 5 Nisan Kararlar’min Amaclari

5 Nisan tarihinde uygulamaya konulan ekonomik onlemler paketinin kisa vadede

temel amaci (Sahin,2002:224):

- Mali piyasalarda istikrar1 saglamak

- Fiyat istikrarim1 saglamak

- Odemeler bilangosu aciklarimi daraltmak

- Tirk Lirasina istikrar kazandirmak

- Thracat artisin1 hizlandirmak

- KiT’lerin 6zellestirilmesi

Uygulamaya konulan programin orta vadeli hedefi ise ( Ozkal, 1996: 151):

- Kamu kesiminin ekonomideki roliinii yeniden tanimlayarak, rekabete agik, dis
talebe dayali ve siirdiiriilebilir bir biiyltime ortamini hazirlamaktir. Burada temel
ilke, liretim yapan, siibvansiyon dagitan bir devlet yapisindan, ekonomide
piyasa mekanizmasini tiim kurum ve kurallariyla islemesini saglayan ve sosyal
dengeleri gbzeten bir devlet yapisina gecmektir.

Programin nihai amaci ise;

- Kamu ve 6zel kesimin toplumun yenilenme ve uyum giiciinii artiracak sekilde
yeniden yapilanmasim saglamaktir. Ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir bir
temele dayanmasi icin ekonomide yapisal degisikliklerin saglanmasi

gerekmektedir.

2.2.4. 5 Nisan Ekonomik Istikrar Tedbirleri

Enflasyon oramini azaltma, TL’sina kararlilik kazandirma dig satimi artirma ve
bunlan gerceklestirerek, siirdiiriilebilir bir ekonomik ve toplumsal gelisme siireci elde etme
amac1 dogrultusunda olusturulan 5 Nisan Ekonomik Istikrar programu, kisa vadeli istikrar
tedbirleri ve orta vadeli yapisal diizenlemelerden olugmaktadir.

Alnan istikrar tedbirlerini ana hatlartyla belirtmek, programin igerigini anlamak
bakimindan faydali olacaktir (Dogan,1995:10-13):

e Kamu gelirlerini artirmak

Kamu gelirlerinin artirilmasina yonelik olarak ilk once vergi vermeyen kesimlerin

bu aligkanliklarina son verilmesi ve bu amagla vergi denetimlerinin yogunlastirilmasi ilkesi

benimsenmistir.
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KIT mal ve hizmet fiyatlari, doviz kurundaki artislar ve piyasa kosullar1 dikkate
almarak yeniden belirlenmis, ortaya c¢ikan ek hasilatin bir boliimiiniin Hazine’ye
aktarilmasi kararlastirilmistir.

Gelir artiglari, esas olarak, akaryakit ve tekel iirlinleri basta olmak iizere alinacak
dolayl vergilere dayandirilmistir. Bu amacla Akaryakit Tiiketim Vergisi’nden biitceye
aktarilan pay yiikseltilmistir.

KiT’lerin Hazine’ye olan vergi borcunu siiratle 6demesi icin gerekli diizenlemeler
yapilmistir. Ayrica kamu kuruluslarina ait paralarin hazine birligi ve kamu yaran ilkesi
dogrultusunda degerlendirilmesi saglanarak, bu paralarin kamu bankalarn disindaki
bankalarda vadeli hesap ya da repo yapilarak tutulmasinin 6nlenmesine karar verilmistir.

Hazine’ye ait tasinmazlarin satisiyla, devletin elinde bulunan sosyal tesis, kamp ve
lojmanlarin kira bedellerinin rayi¢ seviyelerine ¢ikartilmasi kararlastirilmistir.

Tiim bu gelir artiric1 dnlemlerle, kamu agiklarinin denetim altina alindig1 ve parasal
biiyiikliiklerin kontrol edildigi bir ortam yaratilmak istenmistir.

¢ Kamu harcamalarini azaltmak

Istikrar programinda kamu kesiminin disipline edilmesine yonelik bir diger
uygulama, harcama kisic1 6nlemlere yer verilmesidir.

Bu amagla ilk 6nce kamu c¢alisanlarinin maaslarinin mevcut biitce 6denekleriyle
sinirh tutulmast kararlagtirnlmistir. Bu tiir istikrar programlarinin en hassas noktasini
olusturan toplumsal uzlasma konusu, programin basarisin1 saglamada 6nemli bir etken
konumuna gelirken, toplumun biitiin kesimlerinden fedakarlik beklenmektedir. Boylelikle
toplumda yerlesmis olan enflasyon beklentisi giderilmek istenmistir.

Merkezi ve mahalli idarelerin personel istihdami sinirlandirilmistir.

Programda ayrica, 1994 yilinda kamu yatirnm programina hicbir sekilde yeni proje
alinmayacag da kararlastirilmagtir.

Savunma ve giivenlik onlemleri hari¢ cari harcamalarda kisint1 yapilmasi belirlenen
hedefler arasindadir.

e Mali piyasalarda istikrar ve giiven ortamu;

Programda, doviz kurunun hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu bir sekilde
gelismesini saglamay1 amaclayan bir kur politikas1 benimsenmistir. Boylelikle uluslar arasi
piyasalarda giivenin saglanmasi, rezervlerin giiclenmesi ve ddemeler dengesinin iyilesmesi
umulmustur.

Bankalar Kanunu’'nda bankalarin kurulus faaliyetlerine iliskin degisikliler

yapilmistir.

43



Merkez Bankasi’nin 6zerk bir yapiya kavusturulmasi, saglikli bir para politikasi

diizenlemesi ve sermaye piyasasinda spekiilatif islemlerin sinirlandirilmasi dngoriilmiistiir.
e Vergi reformu

Herkese bir vergi numarasi verilmesi, vergi kacakciliginda cezai yaptirnmlarin
artirnlmasi, kayit disi ekonomiyi sisteme dahil edici ve vergide etkinligi artirict kanunlar
cikarilmstir.

e Dis 6demeler dengesi;

Dis ticaret acisindan programin temel hedefi, ihracata dayali bir bilyiime ortaminin
hazirlanmasidir. 1994 yilinda ihracat %18 oraninda artarak 18.1 milyar dolar, ithalat ise
%?20.9 oraninda gerileyerek 23.3 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Boylece 1994
yilinda dis ticaret acig1 %63.3 oraninda gerileyerek 14.1 milyar dolardan 5.2 milyar dolara
gerilemistir.

¢ Enflasyon hizinin diisiiriilmesi

5 Nisan Kararlari’'nin temel amaci kronik hale gelen yiiksek enflasyonu,
ekonomideki mevcut dengesizlikleri gidererek siiratle asagi ¢ekmektir.  Ekonomik
birimlerin yapacaklar1 sdzlesmelerde ge¢mise doniik bir endekslemeden ¢ok ileriye yonelik
bir bakis acisinin alinmasi geregi ortaya konmustur. Boylelikle toplumda yerlesmis
bulunan enflasyonist beklentilerin kirilacag: diistiniilmiistiir.

e Tarimsal destekleme

5 Nisan kararlar ile tarimsal destekleme politikalarinin yeniden gézden gegirilmesi
ve rasyonel bir yapiya kavusturulmasi amaglanmistir. Desteklemenin kapsaminin
daraltilmas1 Ongoriilmiis ve destekleme fiyatlar1 belirlenirken, diinya fiyatlarindaki
gelismelerin yan1 swra yurtigi faktdr fiyatlarindaki gelismelerle de tutarli olmast
hedeflenmistir.

e Sosyal giivenlik reformu

Sosyal giivenlik konusunda alinan tedbirler, 6ziinde, kamunun biit¢e iizerindeki
yiikiiniin hafifletilmesi amacimi tagimaktadir. Sosyal giivenlik kurulusglarinin aktiierya
dengesine kavusturulmasi kararlastirilmistir.

o Ozellestirme

Programin 6nem verdigi konularin basinda 6zellestirme gelmektedir. Ekonomide
verimlilik ve etkinligi saglayict bir unsur olarak goriilen 6zellestirmenin bir an Once
yapilabilmesi icin, bu konudaki yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi on sart

konulmustur.
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2.2.5. 5 Nisan 1994 istikrar Programumn Uygulama Sonuclar

5 Nisan Kararlar1 6ncesi, ekonomide yasanan krizin temel nedenleri, esas olarak,
kamu kesiminin yapisal sorunlarindan kaynaklanmaktaydi. Ekonomideki istikrar1 stirekli
kilmanin, ancak bu dengesizlikleri ortadan kaldirilmasiyla miimkiin olacag1 yaklagimi ile
hazirlanan 5 Nisan Kararlari, kisa ve orta vadeli hedeflerden olusuyordu. Uygulamaya
konulan programin kisa vadede amaci, hizhh bir artig siirecine giren kamu agiklarini
azaltmak, Tiirk Lirasina istikrar kazandirmak ve ihracat artisin1 hizlandirmak seklindeki
makro dengelerin yeniden kurulmasimi saglamakti. Orta ve uzun vadeli onlemler ise 5
Nisan Kararlari’nin yapisal uyum programi ayagini olusturuyor ve ekonomiyi yeniden
siirdiiriilebilir bir biiyiime yoluna sokmay1 amacliyordu.

Istikrar Programi’min basarisin temelini kamu kesimi agigimin azaltilmasi
olusturuyordu. Baslangictaki yiiksek devaliiasyonu izleyen aylarda doviz kurunun
kontrollii artis1 ve parasal genislemenin sinirlandirilmasi enflasyonu kontrol altina alirken,
mali disiplin ve daraltict parasal politikalarin sonucu olarak dig acikta gozle goriiliir bir
diizelme gerceklesti. 1993 yilinda %11.7 olan kamu kesimi bor¢lanma geregi 1994 yilinda
GSMH’nin %8.2’sine gerilemistir. 1993 yilinda 6.4 milyar dolar acik veren cari islemler
dengesi 1994 yilinda 2.6 milyar dolar fazla vermistir (Sahin,2002:229).

5 Nisan Kararlar1 belirli yapisal onlemlerle desteklenmemesi nedeniyle kalici
sonuclar vermekten uzak kalmistir. Mali piyasalarda, 1994’iin yaz aylarinda yasanan
istikrarin kalic1 olarak degerlendirilmesi ve cari islemler dengesinin agiktan fazlaya
doniismesinin nedeni olarak reel kesimdeki daralmanin g6z ardi edilmesi, programin ilk
uygulama asamasinda iyimser bir hava yaratmistir. Ancak, ekonomide goriilen daralmaya
karsilik, kamu finansmaninda yapisal olarak iyilesme saglanamamis olmasi ve cari islemler
dengesinde temelde ithalattaki daralmaya bagl olarak gézlenen iyilesme, ekonomideki
istikrarin artik saglanmaya baslandigi yolundaki diisiinceyi yok etmistir.

Kriz oncesinde de Tiirkiye’'nin en temel sorunlarindan biri olan ekonomideki
dolarlasma egilimi siirmekteydi (Kepenek,Yentiirk,2003:489). Ongoriilen hedefler
dogrultusunda, tasarruflarin dovizden tekrar TL mevduatina doniisiinii amaglayan
hiikkiimet, 1994 yilinin ilk ¢eyreginde, 3 bankanin ve birka¢ aract kurumun batisindan
kaynaklanan giiven bunalimim1 mevduata devlet giivencesi vererek asmayi basarmistir.
Nitekim, 3 aylik hazine bonolarina verilen %50 net faiz, tasarruflarin dolardan ¢oziilerek

tekrar bankalara doniisiinii saglamis ve dolardaki tirmanisi frenlemistir. Bu kadar yiiksek
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seviyelere ¢ikan faiz orani, ekonominin giderek sogumasina ve yatirimlarin daralarak, 6z
kaynagi zayif firmalarin iflasina yol agmistir.

Faizlerin siirekli yiiksek tutulmasi, dolarlasmay1 frenlemis, tasarruflarda TL’ye
doniis baslamisti. Enflasyondaki diisme egilimi, faizlere de yansimis, dolayisiyla
Hazine’nin bor¢lanma maliyeti diismiistiir. Ancak, Eyliil sonlarina kadar alinan bu olumlu
sonuglara karsilik varilamayan hedefler de vardir: Hiikiimet, 6zellestirme ve iyilesme sanst
olmadigi icin kapatmayr diisiindiigii kuruluslarn, calisanlarin ve halkin tepkisinden
cekindigi i¢in kapatamamistir. 1994 yili i¢in Ongoriillen Ozellestirme programi hig
gerceklestirilememistir. Bu nedenle 103 trilyonluk yil sonu biitge acig1 hedefi 130 trilyon
liraya yiikseltilmistir. Basta kamu kesimindeki 6zellestirme hedefi olmak iizere IMF’nin
ongordiigii  hedefler tutturulamamistir. Bu alanda yapilan, sadece devletin cari
harcamalarini ve memur-is¢i maaslarini baski altina almak olmustur (Sahin,2002:236).

Ote yandan, devaliiasyon, gerileyen iicretler ve i¢ pazardaki daralmanin da
etkisiyle yeniden hareketlenen ihracat, bazi mallarda i¢ fiyatlarin yiikselmesine yol
acmigtir. Bunlara ek olarak, tarim iiriinlerine diinya fiyatlarimin {izerinde fiyat verme
politikasi, bir yandan iireticinin eline harcamaya hazir bir gelir vermis, diger yandan da bu
tarimsal girdileri kullanan sanayiye maliyet artis1i getirmistir. Bu artisin fiyatlara
yansitilmasi ise, maliyet enflasyonuna yol acmistir. Hammadde ve girdiyi ithal yoluyla
saglayan sanayinin, yiiksek devaliiasyonla beraber maliyetlerinin yiikselmesi ve bu artisin
fiyatlara yansitilmasi, 1994 yilinda enflasyonun yiiksek ¢ikmasina neden olmustur.

1994 yili, yasanan ekonomik kriz ve sonrasinda aliman ekonomik tedbirler
neticesinde, %150’ye ulasan enflasyon hizi ve -%6’lik biiyiime hiziyla Cumhuriyet
tarihindeki en kotii yillardan biri olmustur. Kararlar’in reel kesim iizerindeki daraltict
etkisi, mali krizin de yarattigi olumsuzluklarin etkisiyle olaganiistii boyutlarda
gerceklesmistir.

Ozetle, 5 Nisan 1994 Istikrar Programinin orta ve uzun vadeli tedbirleri
uygulanamamis, yapisal reformlar gerceklesmemistir. 1995-1999 doneminde Tiirkiye
ekonomisi yurt ici talep canlilifina dayali, tasarruf acigr siiren, reel iiretim kapasitendeki
ozellikle dis ticarete yonelik sektorlerdeki biiytimenin sinirli oldugu, dolayisiyla dis agigin
ve dig kaynak ihtiyacinin kii¢iilmedigi bir ortamda giinii kurtarmaya yonelik istikrarsiz
biiylimesini siirdiirmiistiir. Sonucta, Tiirkiye’de kriz giindemden diismemis, ekonomiyi

yonetenler IMF’nin kapisindan bir tiirlii ayrilamamaiglardir.
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2.3. 2000 KASIM VE 2001 SUBAT KRiZLERIi

2. 3.1. istikrar Program Oncesi Tiirk Ekonomisi’’nin Genel Durumu

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu kriz ortami, finansal serbestlesme siirecini yagamis
ilkelerin hemen hepsinde yasanmistir. Ekonomik yapidan kaynaklanan darbogazlar
Tiirkiye ekonomisinin en onemli sorunudur. Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin tarihi
1990 yilinda TL’nin konvertibil para olarak ilan edilmesi ve sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasina dayanmaktadir. Ancak 1984 yilinda getirilen doviz tevdiat hesab1 agma izni
ve daha once serbest birakilan faiz oranlar1 da bu alanda énemli bir altyapr olusturmustur.
Finansal serbestlesme ile birlikte, ekonominin reel ve finansal kesimleri arasindaki

iliskilerin yoniinde ve boyutunda da 6nemli degisiklikler meydana gelmistir.

Tiirkiye, IMF’ten bir¢ok kez borg alarak cesitli istikrar programlar1 uygulamis bir
tilkedir. Tiirkiye nin sabika sicilinin IMF nezdinde pek parlak olmadig: sdylenebilir. Aralik
1999°da imzaladig1 anlasmaya kadar bir diizineden fazla istikrar anlagmasi imzalamis,
ancak enflasyonu diisiirme, ddemeler bilangcosunu diizeltme gibi hedeflerini kalici olarak
saglayamamis ve IMF programlarinin bir kismini1 da tam olarak uygulayamamastir.

Tiirkiye’nin bugiin karsilagtigi sorunlar ne kisa donemde ortaya ¢ikmis birkag
hiikkiimetin kotii performansi, ne de sirf ekonomik nedenlerden kaynaklanmaktadir.
Tiirkiye, Osmanli’nin moratoryum ilanindan bu yana, birka¢ kez moratoryum ilan etmis bir
ilkedir. Moratoryumun olug siklig1 giderek kisalmaktadir. Eskiden 20 yilda bir veya 10
yilda bir giindeme gelen tkaniklik, artik giderek 3-5 yilda bir meydana gelmeye
baslamistir. Son yillardaki hiikiimetlerin de istikrarsizligin artisina dnemli 6lciide katkida
bulundugu agiktir (Toprak , 2001: 169-170).

Uzun yillarin savurganligi, yolsuzluk, partizanlik ve popiilizm, bunlar1 6nleyecek
yapisal reformlarin gerceklestirilememesi, mevcut kanunlardaki kontrol mekanizmalarinin
dahi layikiyla isletilememesi enflasyonun giderek azmasina, doviz, enflasyon ve faiz
makasinin agilmasina, dis agigin biiyiimesine, i¢ ve dis faiz ile dis bor¢ ve taksit ddemeleri
yiikiiniin giderek artmasina yol agmistir (Hig, 2001: 518).

Son 10 yillik donemde 6zellikle faiz 6demeleri ve sosyal giivenlik kuruluslarina
yapilan transferlerdeki yiikselme nedeniyle onemli ol¢iide artan kamu aciklari, yasanan
kronik yiiksek enflasyonun da temel belirleyicisi olmustur. Bu siirecte ortaya ¢ikan yiiksek
reel faizler kamu kesiminin borclanma ihtiyacin1 daha da artirmis ve borg-faiz kisir

dongiisiinii ortaya cikarmistir.
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Ayrica, kamu bankalarinin gorev zararlari nedeniyle bozulan mali yapilart ve
artan finansman ihtiyaclar1 faiz oranlarini artirmis ve sistem iizerinde baski olusturmustur.
Bankacilik sistemi reel ekonomiyi fonlayici niteliginden uzaklasarak kamu agiklarini
finanse eden bir yapiya doniismiis, kisa vadeli araglarin sistem icindeki payr artmis ve
bankalar bilan¢olarinda 6nemli miktarda kur ve vade riski tagir hale gelmistir. Sistemdeki
sorunlarin koklii olmast da ¢oziim yoniinde adimlar atilmasim zorlagtirmistir (Temel, 2001:

559).

Tiirkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik agidan son derece karamsar bir
goriiniim icindeydi. Ekonomi %6.1 kiiciilmiis, enflasyon (TEFE) %70’e ulagmis, biitce
aciklar biiyiimiis ve tasinamaz bir noktaya gelmis, hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik
orant %106’ya ulasmisti. Yaklasik 30 yildir iki haneli yiiksek enflasyon yasayan
Tiirkiye’nin bu yapis1 artik siirdiiriilemez bir noktaya dogru hizla ilerlemeye baglamisti.
Bundan sonraki asama hiperenflasyona gecis asamasi olarak goriinmeye baslamisti
(Egilmez, 2001:1-2).

Tiim bu olumsuzluklar1 goren 57. Hiikiimet, ekonomideki bu ¢ikmazi ortadan
kaldirmak icin 1999’un sonlarinda 3 yillik bir enflasyonla miicadele ve yapisal reform
programini ortaya koymustur.

2.3.2. 9 Arahk 1999 Istikrar Programinin Ana Hatlar
Boyle bir ekonomik ortamda, yiliksek enflasyon oraninin diisiiriilmesi ve
ekonominim istikrara kavusturulmas: amaciyla 2000 yili enflasyonu diisiirme programi
uygulanmaya baslamustir. Istikrar Programu, ii¢ y1llik bir zaman dilimini kapsamaktadir.
Programin temel amaglart asagida siralandigi gibidir (Ergel, 1999: 1-6) :
¢ Enflasyonla miicadelede ciddi oOnlemlerin alinmasi, bu c¢ercevede tiiketici
enflasyonu; yapisal reformlarla desteklenen, birbiriyle tutarh, giiclii, itibarli ve
siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es giidiimlii
uygulanmasi ile 2000 yil1 sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yilinda
%7’ ye indirmek,
¢ Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,
¢ Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek,
¢ Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak,
e Kamu agiklarinin azaltilmasi,
L Ozellestirmeye hiz verilmesi,

e Sosyal giivenlik reformunu gerceklestirmek,
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e Kamu mali yonetiminde seffafligin saglanmasi,
e Vergi politikasi ve idaresinde reform,

e Bankacilik sisteminin gii¢lendirilmesi ve bu alanda diizenlemelere gidilmesi

Tablo 2: Temel Makro Ekonomik Hedefler (2000-2002)

2000 2001 2002
GSMH Biiyiime Oram 5,6 5,2 5,8
Enflasyon (TUFE-Y1l Sonu % degisim) 25,0 12,0 7,0
Enflasyon (TEFE-Y1l Sonu % degisim) 20,0 10,0 5,0
Cari Islemler Dengesi/GSMH -1,8 -1,6 -1,5
Toplam Kamu Faiz Dis1 Dengesi/GSMH 2,2 3,7 3,7
Toplam Kamu Faiz Disi Dengesi (Ozellestirme
hari¢) / GSMH > ) )
Kamu Bor¢ Stoku / GSMH 57,9 56,6 54,6

Kaynak: Feyda Kadioglu, Zelal Kotan, Giilbin $ahinbeyoglu, “Kura Dayali Istikrar
Programi Uygulamas1 ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007, http://www.
Tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpaper51.pdf s.3

Enflasyonu Diistirme Programi ii¢ temel unsur iizerine kurulmustur;
a) Siki bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin artirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi,
b) Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikas,

¢) Enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmig kur ve para politikasidir.

Bu istikrar programinin 6nceki donemlerde hazirlanmis olan istikrar
programlarindan en Onemli farki siireli bir istikrar programi olmasi ve enflasyonla
miicadele hedefleri ve stratejileridir. Uzun dénemden bu yana Tiirkiye’de yasanan yiiksek
enflasyon goz oniinde bulundurularak enflasyonun bir anda tek haneli oranlara indirilmesi
yerine ii¢ yillik bir program ile tek haneye indirilmesinin daha gercek¢i olacagi kabul
edilmis ve bu ii¢ yil icin aylik olarak enflasyon oranlarinin ne olacagi belirlenmistir. Daha
once yapilmig programlarda enflasyonun diisecegi hedeflenmesine ragmen bu diisiisiin
hangi zaman diliminde ve ne kadar olacag: tespit edilmemekte idi (Gokgen, 2001: 590-

591).

49



2.3.2.1. Doviz Kuru Politikasi

2000 y1l1 enflasyonu diisirme programiyla, uygulamaya konulan déviz kuru ¢apasi
yardimiyla ekonomideki gelismelerin ©Ongoériilebilirliginin saglanarak yatirimcilar igin
finansal yatirimlarin getirisi tizerindeki belirsizligin minimuma indirilmesi amac¢lamaktadir
(Yildirim, 2003: 102).

Merkez Bankasi doviz kurlarim 6nceden aciklayarak;

- enflasyonist bekleyislerin azaltilmasi,
programa olan giivenin yiiksekligi, siirekliligi ve benimsenmesi ile dogru
orantili olarak ge¢mis enflasyonun gelecekteki enflasyonu belirlemesinin 6niine
gecilmesi,
risk priminin doviz kurunun belirsizliginden kaynaklanan boliimiiniin kalkmasi

ve sermaye girislerinin artmasi amaglanmaktadir.

Programin uygulanmasi 18’er aylik iki ana doneme ayrilmistir. Birinci 18 aylik
donem 1.1.2000-31.6.2001 tarihlerini, ikinci 18 aylik donem ise 1.7.2001-31.12.2002
tarihlerini kapsamaktadir. Merkez Bankas: 1 ABD Dolar1+0.77 EURO’dan olusan bir kur
sepeti aciklamis ve 2000 yili sonu itibari ile %20 oranina kadar artacak olan giinliik kur
oranimi ilan etmistir ( Yeldan,2002: 573). Ikinci 18 aylik donemde ise giinliik kur oranini
ilan etmek yerine , daha esnek bir pariteye gecmek iizere, altisar aylik donemler itibariyle

kur band tespit edilmistir.

Sekil 2: Toptan Esya Fiyatlar1 ve Kur Sepeti ( Yillik % Degisim)
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Kaynak: Gazi Ercel,”2000 Yil1 Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikasi
Uygulamas1”, TCMB, Ankara, 9 Aralik 1999, s.12

50



Birinci dénem igin déviz kuru igin bir bant uygulamasi diisiiniilmemistir. Onceden
ilan edilen sepete gore devaliiasyon oranlart 2000 yili birinci geyregi icin %2.1, ikinci
ceyregi icin  %]1.7, Ugiincii ceyregi i¢in %1.3 ve son ceyregi icin de %1.0 olarak
belirlenmistir (Gokgen, 2001: 591). 2000 y1l1 i¢in istikrar programinin koydugu doviz kuru
sepeti hedefleri tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: 1 ABD Dolar1 + 0.77 Euro’dan Olusan Déviz Kuru Sepeti Hedefleri

Ay Sonu Sepet Degeri
SEPET DEGISIMLERI
Kiimiilatif |Ginlik
(1USD + 0.77 EUR) |Ayhk Artis (Artig Artis Orani
Orami®) [Oranmi{%) |{%)

Arahk 1999 959 020 46
Ocak 2000 979,159 .89 2.1 2100 0.067
Subat 999 72225 2.1 4244 0.072
Mart 1020,716.42 2.1 b.433 0.067
Nisan 1038 065 .59 1.7 g.243 0.056
Mayis 1055 715 .76 1.7 10.083 0.054
Haziran 1073 BE2 .93 1.7 11.954 0.056
Temmuz 1,087 520 .55 1.3 13.410 0.042
Afustos 1101 758 /1 1.3 14.684 0.042
E}rlul 1,116 052 .49 1.3 1R.377 0.043
Ekim 1127 243 31 1.0 17.541 0.032
Kasim 1138 51575 1.0 18.717 0.033
Arahk 2000 1,149 800 .90 1.0 19.904 0.032

Kaynak: Gazi Ercel,”2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikasi
Uygulamasi”, TCMB, Ankara, 9 Aralik 1999, s.14.

Ikinci 18 aylik dénemde ise giinliik kur belirlemek yerine, daha esnek bir pariteye
gecmek iizere, altisar aylik donemler itibariyle kur bandi tespit edilmistir. S6z konusu
araligin toplam genisligi asamali olarak artirilacaktir. Buna gore, 1 Temmuz 2001’den 31
Aralik 2001’e kadar kademeli olarak %7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar %15’e ve 31
Aralik 2002’ ye kadar %22,5’e yiikseltilecektir. Bant uygulamasinda, kurun bandin i¢indeki
hareketlerine Merkez Bankasi’nin miidahalesi olmayacaktir (Ercel,1999:14). Doviz kuru

sepetinin uygulanacag: kur bandi Sekil 3’de verilmektedir.
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Sekil 3: Temmuz 2001- Aralik 2002 Yillar1 Arasinda Uygulanacak Olan Kur Bandi
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Kaynak: Gazi Ercel,”2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikasi
Uygulamasi”, TCMB, Ankara, 9 Aralik 1999, s.15.

2.3.2.2.Para Politikasi

Aciklanan kur politikasim desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi bilangosunda yer
alan parasal tabandaki de8isme sadece net dis varliklar kalemindeki degisme ile
sinirlandirlmistir. Bu dogrultuda MB’nin net i¢ varliklan i¢in belirli tavanlar konulmustur.
Ayrica, bankacilik sisteminin likidite ihtiyacinin karsilanabilmesi ic¢in, zorunlu karsilik
oranlar1 dusiiriilmiistiir. Buna gore net i¢ varliklarin, toplam para tabaninin +/-%35’ine
esdeger bir bant i¢inde seyretmesine izin verilmistir (Yeldan,2001:573).

Tablo 4: Net I¢ Varliklar (Trilyon TL.)

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

Kaynak: Gazi Ercel,”2000 Yili Enflasyonu Diisirme Programi: Kur ve Para
Politikas1 Uygulamas1”, TCMB, Ankara, 9 Aralik 1999, s. 20.
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MB’nin para politikasina miidahalesi net i¢ varliklarla sinirl hale getirilmistir. MB
net i¢ varliklar1 da her ceyregin sonunda, 1999 Aralik ay1 diizeyini asamayacaktir. Boylece
net i¢ varliklar sabit hale getirilmistir. Bu durumda para tabani, 6demeler dengesi yolu ile
yaratilacak ve para politikas1 likidite genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan bir

cerceveye oturtulmustur (Gokcen,2001: 592).

Sekil 4: Net I¢ Varliklar Ve Net Dis Varliklar (Bugiinkii Degerler, Ekim 1989-1999)
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Kaynak: Gazi Ergel,”2000 Y1l1 Enflasyonu Diistirme Programi: Kur ve Para Politikas1
Uygulamasi”, TCMB, Ankara, 9 Aralik 1999, s.21.

Bu anlamda sadece ihracat sonucu elde edilecek doviz gelirleri dogrudan dogruya
parasal tabanin genislemesine yol agmaktadir. Thracat mallar iiretimi icin ekonomide reel
sektor tarafindan para talebi yaratildigi siirece, s6z konusu parasal genislemenin
enflasyonist etkileri olmayacaktir. Dolayisiyla, para arzinin genislemesi, sadece yurt
disindan doviz girdisine baglanirsa, enflasyonist egilimlerin de Oniine gecilmis olacaktir

(Yeldan, 2001: 12).

53



Boylece, MB’nin para arzin1 artirmasi veya azaltmasi iilkeye doviz girisine ve
cikisina baglanmistir. Diger bir ifade ile para kurulu uygulamasi benzeri bir para politikast
izlenmeye baglanmistir (Morgil,2001:612). Bu para kurulunun diinyadaki diger
uygulamalarindan tek farki, her giin sabit bir kurdan islemlerin yapilmasi yerine, her giin
degisen fakat dnceden bilinen kurdan bu islemlerin yapilacak olmasidir (Olgun, 2001: 3).

2000 y1l1 boyunca net uluslar arasi rezervlerin iizerinde tutulmasi planlanan taban
degerleri tablo 5’te verilmistir. Net uluslar arasi rezervlerin, saptanan bu taban degerlerin
altina diisme egilimi gostermesi durumunda Merkez Bankasi gerekli onlemler ile bu

egilimleri kirma yoluna gidilecektir.

Tablo 5: Net Uluslar aras1 Rezerv Taban Degerleri ( Milyon ABD Dolar)

TABAN
30 EYLUL 1999 (Gergeklesme) 17,923
31 ARALIK 1999 12,000
31 MART 2000 12,000
30 HAZIRAN 2000 12,750
30 EYLUL 2000 12,750
31 ARALIK 2000 13,500

Kaynak: Gazi Ercel,”2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikasi
Uygulamasi”, TCMB, Ankara, 9 Aralik 1999, s. 24.

2.3.2.3. Maliye Politikasi

Maliye Politikasi’nin temel hedefi faiz dis1 fazlayr artirmak suretiyle kamu borg
stokunun GSMH’ye oranim 2000 yilinda %58’e indirmek ve izleyen yillarda bu oran1 daha
da asagiya cekerek kamu kesimi mali dengesinde kalic1 bir iyilesme saglamak olmustur.
Bu hedefe ulasmak igin gelir artirict ve harcama kisici bir dizi tedbirin yam sira
ozellestirmenin hizlandirilmasina caba sarf edilmesi, i¢ borclanmada da uzun vadeli ve

degisken faizli tahvil ihracina agirlik verilmesi planlanmistir ( Temel,2001: 559).

2.3.2.4. Gelirler Politikasi

Reel sektore, hedeflenen enflasyon dogrultusunda iicret ayarlamalari ve fiyat
artislar1 konusunda yol gostermek maksadiyla gelirler politikasi cercevesinde memur
maaglariin hedeflenen TUFE oraninda artmasi hedeflenmistir. 2000-2002 yillar1 arasinda

18 milyar dolar 6zellestirme geliri elde edilmesi, Petrol Ofis, Tiipras, GSM lisansi, Tiirk
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Telekom, Vakifbank, Caykur, MKEK, Eti Holdingin bazi fabrikalarinin ve TEKEL’in baz1
boliimlerinin dzellestirilmesi dngoriilmektedir (Demir,2001:61).

2.3.2.5. Yapisal Reformlar

Yapisal reformlar alaninda, tarimsal desteklemede dogrudan gelir destegi sistemine
gecilmesi, 2000 yili i¢in destekleme alim fiyatlarinin diinya fiyatlarn ve hedeflenen
enflasyona gore belirlenmesi, girdi ve kredi desteklerinin azaltilmasi hedeflenmistir.
Sosyal giivenlik reformunun yapilmasi, fonlarin kaldirilmasi, kamunun mali yonetiminde
seffaflik, vergi reformu, 6zellestirme, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmas: gibi

yapisal reformlarin yapilacag: belirtilmistir (Temel,2001: 560).

2.3.3.9 Aralik 1999 Enflasyonu Diisiirme Programimin Zayif Yonleri

Programin basaris1 konusunda programin agiklandigi giinden itibaren bazi olumsuz
goriisler ortaya ¢ikmistir. Programin zamanlamasinda, tasariminda ve uygulamasinda
gozlenen baslica zaaflar asagida 6zetlenmistir.

(1) Tirkiye’'nin gecmiste uyguladigi 16 istikrar programinin cogunun basarisizlikla
sonuclanmasit veya bunlar1 yarida kesmesi uygulamaya konan bu yeni programin basarisi
hakkinda olumsuz siipheler uyandirmigtir.

(2) Dovizi ¢ipa yapan benzer istikrar programlar1 1990’larda bircok iilkede basarisiz
olmustu. Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland’da doviz kurunu cipa yapan istikrar
programlari finansal krizlerle sona ermisti. IMF ve Diinya Bankasi’nin destegi sayesinde
programin en onemli ayagini olusturan doviz kuru ¢izelgesinin giivenilirligi Kasim ayina
kadar yiiksek goriinmiistiir. Ancak enflasyonun tahmin edilenden ¢ok yavas diismesi ve
programin giderek doviz kuru cipasmma daha c¢ok dayanmasi, programin basarisi
konusundaki siipheleri artirmistir (Uygur, 2001, s. 7). Kasim ayinda yasanan finansal krizle
birlikte, kur cizelgesi biiyilk giiven kaybina ugramistir. Kasim’dan itibaren o6zellikle
yabanci yatirimcilar programin siirdiiriilemeyecegini diisiinmeye baslamiglardir (Erding,
2001: 697).

(3) Para Kurulu benzeri bir yaklagimla Merkez Bankasinin net i¢ varliklarina limit konmusg
(-1.200 trilyon) ve faizlerin belirlenmesi piyasalara birakilmistir ( Celasun, 2002: 26).
Buna gore Merkez Bankasi yalnizca doviz girisleri karsiliginda yaratacagi Tiirk Lirasini
piyasaya verecek ve ek likiditeyi saglayacakti (Egilmez, 2001: 2). Sermaye giris-
cikigindaki bir aksama durumunda bu performans kriteri ekonomide para-faiz intibaki

yapilmasina imkan vermiyordu.
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(4) Program enflasyonu diisiirmek isterken biiyiimenin de yiikselecegini Ongdriiyordu.
Enflasyon diiserken bilylimenin gerg¢eklesmesi miimkiindiir ve bu biiylimeyi ozellikle

titkketim artis1 saglamaktadir. Bunun i¢in, i¢ talebin makul miktarlarda artmas1 gerekir.

(5) ¢ talepteki genisleme ve bu talebin ithalata yonelmesi programda tahmin edilenin ¢ok
tizerine ¢ikti. Talepteki hizli genislemenin en 6nemli nedenlerinden biri faiz oranlarinin
hizla diismesiydi (Uygur,2001:10). Faizlerdeki diisiisiin en onemli nedeni ise doviz
kurunun cipaya baglanmasi nedeniyle diisiik faizle yapilan dis bor¢lanmalarin artmasidir
(Giiloglu, 2001: 525). Faiz oranlarmin bu kadar hizli gerilemesi enflasyonla miicadele
politikas1 acisindan tehlikeli bir gelisime isaret ediyordu. Faizler diiserken Hazine’ nin borg
yiikiiniin azalmasina ragmen Merkez Bankasi'nmin enflasyonla miicadele politikasi
zedeleniyordu. Merkez Bankasi'nmin buna izin vermemesi gerekirdi. Gerek siyaset¢inin
gerekse toplumun faize bakisi, rantiyeye para aktarimi ¢ercevesinde oldugu i¢in bu hizl
diisiisiin yaratabilecegi etkiler g6z ardi edildi, Merkez Bankasi da bu riizgarin pesine

takildi. (Egilmez, 2001: 2-3).

Tablo 6’da DIBS (Devlet I¢ Borglanma Senetleri) bilesik faizi, gerceklesen
enflasyon ve beklenen TEFE enflasyonu yer almaktadir. DIBS bilesik faizi 2000 basindan
itibaren ¢ok hizli gerilemistir. %106’lik bir ortalamadan % 36.4’liik bir ortalamaya, ilk
aydan itibaren gecilmis olmasi, enflasyonla miicadelede Onemli sorunlar yaratmistir.

Talepteki canlilik enflasyonun beklenen hizda diismesine engel olmustur.

Tablo 6: Ortalama Bilesik Hazine Faizi, 12 Aylik Tiife Ve Tefe Enflasyonu Ve Beklenen

Tefe Enflasyonu
Hazine Bilesik | TUFE TEFE Beklenen TEFE
Ay Faizi Enflasyonu |Enflasyonu Enflasyonu
Ortalama 12 Aylik 12 Aylik 12 Ay | Y1l Sonu
Sonra
1997 7 1014 65,5 52,4 58,3 59,8
8 |116,5 65.4 53,7 60,2 61,3
9 |113,2 64,3 54,4 60,5 62,1
10 |109,3 64,7 55,2 57,1 61,3
11 |96,4 64,6 56,3 53,4 60,5
12 (- (%) 68,8 62,9 44,1 56,8
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2000 1 |383 68,9 66,4 37,5 38,9
2 |421 69,7 67,5 38,6 39,9
3 1399 67,9 66,1 38,0 40,7
4 1345 63,8 61,5 36,3 39,4
5 1394 62,7 59,2 35,3 38,9
6 (41,9 58,6 56,8 34,9 39,1
7 1345 56,2 52,3 33,0 37,8
8 33,2 53,2 48,9 34,0 38,7
9 33,6 49,0 43,9 32,2 37,9
10 |38,0 44.4 41,4 30,5 37,2
11 (41,0 43,8 39,1 29,9 37,8
12 39,0 32,7 29,9 37,0
2001 1 65 35,9 28,3 27,1 28,2

Kaynak: Ercan, Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 22 Mart 2001, s.8

(*) 1999 Aralik ayinda ihale yapilmamistir.

(6) 2000 yili basinda TEFE enflasyon beklentisi %20 hedefine gore cok yiiksekti.
Programin ilan edilmesiyle 2000 sonu igin beklenen ortalama TEFE enflasyonu
%50’lerden %40’larin altina cekilmesine ragmen sonraki aylarda diismedi ve %37 nin
altina inmedi. Bu olumsuz gelisme karsisinda ek onlemlerin getirilmesi gerekiyordu ancak
getirilmedi (Uygur, 2001: 11).

(7) Kamu fiyatlar1 ¢ipasinin var oldugunun sdylenmesine ragmen yapilan yiiksek oranli
zamlar ve elektrik, petrol zamlarinin enflasyon hedefinin iizerinde artacaginin agiklanmasi
programin basarisina olan giiveni zedelemistir. Buna benzer olaylarin da katkisiyla
enflasyon yiiksek ¢ikt1 ve istikrar programinin siirdiiriilebilirligi tartigilmaya baslandi.

(8) Subat ayinda portféy yatirnmi amaciyla, 6zellikle hisse senedine yonelik olarak
Tiirkiye’ye gelen yabanci fonlarin bir boliimiiniin Tiirkiye’den ayrildigr anlasildi. 18
Ocak’ta 18,548 olan borsa endeksi, %21.6 azaligla 18 Subat’ta 14,539’a indi. Bu olay
programin basarist konusunda bazi somut kuskular dogurdu (Uygur,2001:12).

(9) Program, enflasyon hedefiyle uyumlu bir gelirler politikas1 da 6ngdrmiistii. Ucret ve
fiyat belirlemelerinde ileriye yonelik endekslemeye gecis, enflasyon igin iddiali hedef
belirleyen istikrar programinda dnemli bir unsurdu (Celasun, 2002: 27). Yasa ¢ikarilmasina

ragmen kira sozlesmeleri yasal limitlerin iizerinde gerceklesti. Ucret artislar1 da beklenen
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enflasyon hedefiyle uyumlu olmasi gerekirken gecmis enflasyon oranlar1 dikkate alinarak
yapildi.

(10) Kamu bankalarinin gorev zararlar1 ve KIT sistemi aciklart (KiT fiyatlari ¢ipa olarak
kullanildigindan) giderek biiyliyordu. Bu durum dikkate alindiginda enflasyonun 1999’da
%60’1ardan 2000°de %20’lere inmesi zor goriiniiyordu.

(11) IMF programinin finansmaninda anahtar bir rol de 6zellestirme gelirine verilmistir.
2000 yilinda 6zellestirme geliri i¢in Tiirkiye kosullarinda gerceklesmesi miimkiin olmayan
bir diizeyin (7.6 milyar dolar) 6ngoriilmesi ve programin uygulanmasinin iizerinden 6 ay
gecmisken bu hedefe ulasilamayacagimin anlagilmasi programin giivenirliginde bir risk
unsuru olarak algilanmistir (Toprak, 2001: 183).

(12) Kamu bankalarinin kisa vadeli finansman ihtiyaclarimi derinligi fazla olmayan
piyasalardan saglamaya calismas1 zamanla sorun olmaya baglamistir. Kamu bankalarinin
mali yapilar1 daha once giiclendirilse programin baslangicinda daha elverigli bir ortam
yaratilmis olurdu (Uygur,2001: 26).

(13) Bankalar disaridan borglaniyor, para kurulu benzeri diizene gére TCMB’nin Net i¢
Varliklar1 sabit, ama sterilizasyon da yapilmiyor ve parasal taban TCMB’nin Net Dig
Varliklarina gore belirleniyor. Bu diizende bankalarin dis bor¢lanmasi su gelismeleri
birlikte getiriyordu (Uygu,2001:13).

(a) i¢ borg¢lanma faizlerinde izl bir diisiis saglanmig, bu durum ekonomi yonetiminin
oving kaynagi olmustur. Faizlerin hizhi diistisii 1999 depremiyle ertelenmis ic
talebin ithalat agirlikli olarak ¢ok hizli artmasinda etken olmustur (Uygur,2001:26).

(b)” Enflasyonun kur artisina gore yiiksek olmasit (TL’nin reel degerlenmesi) hem
fiyat (ikame) etkisi hem de gelir etkisini ortaya ¢ikariyordu. Bu etkiler sonucu ithalat talebi
hizla yiikseliyordu. Bu tiir talep artisi ile ithalata dayali bir bilyiime ortaya ¢ikmist1.

(¢) I¢ talep ve ithalat artislar1 konusunda otomotiv sektorii 6nemli bir 6rnek
olusturmaktadir. Tablo 2’de yurticinde iiretilmis ve ithal edilmis otomobillerin 1998-2000
yillarindaki satiglart yer almaktadir. 2000 yilinda yurtiginde iiretilen otomobil satis1 %33.2
artarken, ithal edilen otomobil satis1 %97.4 artmistir. Otomobil ithalatindaki sicrama cari
acik konusunda erken uyarilar yapti. Bu uyarilart dikkate alanlar kaygilandi ve talebin
kisilmasi gerektigini sdyledi. Ama “Talep kisilmali” uyaris1 kimi zaman “Uluslararasi
anlagmalara ragmen ithalat kisitlamalar1 getirilmek isteniyor” bigiminde yanlis yorumlarla
karsilandi. Bunun da verdigi iirkmeyle olmali, talep daraltici onlemler yeterince alinamadi.

(d) 19 talebin artmasi ve TL’nin reel degerlenmesi ihracatin duraklamasina neden

oluyordu. Euro/dolar paritesindeki diigsme, bir yandan ihracatin bu bolgeye arzini olumsuz
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etkiliyor, diger yandan da ihracatin dolar degerini diisiiriiyor, doviz girdisini azaltiyordu “

(Uygur2001:14).

Tablo 7: Yerli Ve Ithal Otomobil Satisi, 1998 - 2000, 1000 Adet

1998 1999 2000
Otomobil Satist Adet (%) Pay | Adet (%) Pay | Adet (%) Pay
Yerli 2041  |647 1575  |54.6 2097  |44.9
ithal 11,5 |353 1312|454 2590 55,1
TOPLAM 3156|1000 2897  |100,0  |4687  |100,0

Kaynak: Ercan, Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 22 Mart 2001, s.14

(14) Cari aciktaki artig egilimi devam ediyordu. Program cari acigit GSMH’ nin %1.5-2’si
dolayinda, 3-4 milyar dolar arasinda ongérmiistii. Gerceklesme 9.8 milyar dolar oldu. Cari
acigin bu kadar yiiksek ¢ikmasinda petrol fiyatindaki ve tiiketim mallarindaki artisin biiyiik
etkisi vardi. Yabanci yatinmcilar ciddi anlamda tedirgin olmaya baslamislardi. Ciinkii
getirdikleri bu paralarla iiretim artmadan ithalat yoluyla refah artiriyordu. Bu tiikketim
boyle devam ederse bir siire sonra Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri kuruyacak ve
getirdikleri paralar1 da bulamayacaklardi. En iyisi, ellerindeki hazine kagitlarini satarak
dolara gecip biraz uzaklagsmakt1 (Erding, 2001: 697).

(15) Cari ag¢igin siirdiiriilebilmesi i¢in mutlaka dis kaynak girisi gerekiyordu. Dis kaynak
girisi dogrudan yabanci yatinm seklinde olsa olumsuz beklentiler olusmayabilirdi. Ancak
Tiirkiye’ye 2000 yili i¢inde gelen yabanci dogrudan yatinim c¢ok diisiiktii. Aksine, giris
yapan yatirim sermayesi kadar ¢ikis yapan yatirim sermayesi de oldu ve 2000°de net
dogrudan yabanci yatirim 112 milyon dolar seviyesinde kaldi. Dis kaynak girisi dig
bor¢lanma yoluyla olmak zorundaydi. Iste bu nedenle bor¢lanmak onemliydi, borg
verenlerin iilkeye bakis acgis1 cok oOnemliydi (Uygur, 2001:14). Yabancilar Tiirkiye’ye
bilyiik boyutlu sermaye aktarirken, yerli bankalar, firmalar, rantiyeler sermaye girisinin
%35’ine ulasan bir tutar iilke disina aktarmiglardir. Arbitraj getirileri aym1 degiskenlere
baghh olduguna gore, yabanci ve yerli yatinmcilar neden farkli dogrultuda hareket

ediyorlardi ? Bunun en 6nemli nedeni yerli yatirimcilarin, iilkeleri hakkinda (6zellikle
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doviz kuru hedefleri ve risk iizerinde) yabancilar kadar iyimser olmamalaridir (Boratav,
2001: 12-13).

(16) Programda Ongoriilen ve takvime baglanan yapisal diizenlemelerin ¢oklugu ve
onceliklerinin iyi belirlenmemesi de sorun kaynagi olmustur. Yatirnmcilar tarafindan
onemsenen c¢ok sayida yapisal diizenlemenin hayata gecirilememesi programin
kredilibitesini olumsuz yonde etkilemistir (Celasun,2002: 26).

(17) 19 Subat gerginliginin Bagbakan tarafindan kamuoyuna “kriz var” agiklamalariyla
duyurulmasi, finansal panigi tetikleyen bir gelisme olmustur. Bu agiklama yiiriitiillmekte
olan hassas bir programin kredibilite boyutunun iist yonetim katmanlarinda ne olgiide

anlasildigini1 ve dnemsendigini net bir bigimde ifade etmektedir.

2.3.4. Bankacihk Kesimi Ve Krizin Oncii Gostergeleri

2.3.4.1. Finansal Kriz ve Bankacilik Kesimi

(1) “Yukarida degindigimiz gibi, yapisal uyum siirecinde en énemli konulardan biri, riskli
oldugu bilinen bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasiydi. Ancak, bankacilig
yeniden yapilandirma girisimlerinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesine
yeni bankalar eklendik¢e, hep batik banka sayismnin ¢ok yiiksek oldugu ve sistemin
sanldigindan da zor durumda oldugu duygusu yasandi. Ustelik, bankacilik kesimini en
azindan doviz ve vade uyumsuzluklarina karst denetlemek iizere konulan bazi kurallarin da
uygulanamadigi anlasildi. Ornegin, 1999 Eyliil sonunda alinan bir kararla ticari bankalarin
acik pozisyon siniri, sermayenin %?20’sine indirildi. Bu sinir1 agsan bankalar Haziran 2000
sonuna kadar TCMB’ye % 8 munzam karsilik yatirmak zorunda idi. Bu tarihten sonra
munzam karsilik oram1 % 100’e cikarildi. Bu kurala uyuldugu takdirde, simir1 asarak agik
pozisyon yaratmanin ve dig borclanmayi arttirmanin hicbir ekonomik mantigi kalmiyordu.
Ancak 2000 Haziran ay1 sonrasinda agik pozisyon, olmasi gereken yaklasik 2.1 milyar

dolarin ¢ok iizerine ¢ikmustir.
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Sekil 5: Bankacilik Kesiminin Doviz Ac¢ik Pozisyonu; Milyar Dolar ve Sermaye + Kar
I¢inde Oran1 %, 1996-2000

Mil Dol
o8 ilyar Dolar % 950
20 = Milyar Dolar 1 200
— 1N Y
15 - + 150
+ 100

Kaynak: Ercan, Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 22 Mart 2001, s.15

Bankacilik kesiminin bilangoya gore agik pozisyonu, dolar olarak ve sermaye+net
kar i¢indeki orami olarak sekil 1°de yer almaktadir. 2000 Eyliil ay1 sonunda doviz agik
pozisyonu deger olarak 20.95 milyar dolara, oran olarak %205’e varmisti. A¢ik pozisyon
oran1 olmasi gerekenin tam 10 katin1 bulmustu.

Yasaya ragmen 2000 Eyliil ayinda Bankalar nasil olup da agik pozisyon oranini
%200 diizeyine kadar cikarabilmiglerdir? Yapilan sudur: Bankalar, doviz borclarinin
riskini doviz forward kontratlariyla karsiladiklarim soyleyip bu kontratlar1 da bilango dist
nazim hesaplarda rapor etmektedirler. Ancak bu forward kontratlar yerli ve/veya holding
firmalanyla yapilmakta ve gercekte doviz borclarinin ancak cok kiiciik bir boliimiinii
karsiladig1 anlasilmistir. Haliyle, bankalarin 6nemli doviz riski tasidiklari 6zellikle dis borg
veren yabanci kuruluslar tarafindan bilinmekteydi.

(2) 2000 Eylil aymda Bayimndirbank’in Romanya’daki bankast BTR (Banco Turco
Romana) batma siirecine girdi. Olayin baglangicinda BTR’den Romanya disina cantalarla
para cikarmak isteyen bir kisinin yakalanmasi vardi. Bu olay sonrasinda Romanya’da
BTR’den ¢ok hizli para cekildi. Bayindirbank’in Romanya’daki bankayi batmaktan
kurtaracak kaynagi yoktu ve kaynak Vakifbank tarafindan saglandi. Bu olay Tiirkiye
icinde bankacilik sisteminin riskleri bakimindan c¢ok ©Onemsenmedi, ancak baslama
bicimiyle ve geri baglantilariyla yurt disinda kritik olarak goriildii. Unlii iktisatc1 R.
Dornbusch bu olayr Tiirkiye’deki krizin bankacilik sisteminde baslamasinin ilk sinyali

olarak tanimlamustir.
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(3) Yakin gecmiste ozellestirilmis olan Etibank, batma durumuna geldiginden 2000 Ekim
ay1 sonunda TMSF biinyesine alindi. Etibank’in batma noktasina gelmis oldugunun
Ogrenilmesi bir bagka bankanin, Demirbank’m zor durumdaki bankalar listesine girmesine
neden oldu. Ciinkii Demirbank’in Etibank’ta ortiilii bir ortakligi oldugu diisiiniilityordu.
“Eger imkan1 olsa Demirbank Etibank’1 kurtarird1” diisiincesi yaygindi. iste bu diisiinceler
daha Ekim ayinda Demirbank’1 ¢aresiz bir durumda birakmisti. Demirbank rasgele bir
banka degildi ve soyle bir 6zelligi vardi: 2000 yilinda yapilan DIBS ihraclarinin yaklasik
%15’ini aldig1 ve toplam DIBS stokunun yaklasik %10’unu tasidigi tahmin ediliyordu. Bu
biiyiik DIBS stokunu tagimak icin ise kisa vadeli dis ve i¢ bor¢lanma yapiyordu. Ornegin,
pasif toplami i¢inde vadeli mevduatin orani ancak %1 dolayinda oldugu tahmin ediliyordu.
Bu durumun ortaya ¢ikmasiyla Demirbank i¢in dncelikle dis bor¢lanma kanallart tikandi.
Ardindan i¢ bor¢lanma kanallar1 da tikandi ve tasidigi DIBS stokuna ragmen Demirbank
diger yerli bankalardan bor¢ alamadi. Sonugta Demirbank zorunlu olarak DIBS stokunun
bir boliimiinii satmak istedi. Ardindan fiyatlar diismeye, faizler artmaya basladi. Diger
yandan, kisa vadeli bor¢ oran1 yiiksek olan kamu bankalar1 da kisa vadeli bor¢lanmay1
siirdirmek zorunda olduklarindan faizler iizerinde ek bir baski olusuyordu. DIBS’in
fiyatindaki diigsme-faizindeki yiikselme belli bir noktaya varinca, DIBS tasiyan yabancilar
da satiga basladi. Ornegin Deutsche Bank’in bir giinde yaklasik 750 milyon dolarlik DIBS
sattigr ifade ediliyor. Ashina bakilirsa programin bittigi ve krizin bagsladigr tarih
Demirbank’in ve diger bazi bankalarin artitk dis borclanmada zorlandiklar1 zaman
olmalidir. Krizin patlama goriintiisiinii i¢ faizlerin sicramasi ile aldik ama, bunun gerisinde
finansal ortamin giderek gerginlestigini gosteren dis ve i¢ gelismeler vardi. Disarida en
onemli gelisme euro piyasalarinda Tiirkiye tahvillerinin fiyatlarinin diismesi-faizlerinin
artmasi idi, Euro piyasalarinda bu siire¢ 2000 Eyliil ay1 ortalarinda baslamisti. 7 Eyliil
2000’den 22 Eyliil 2000’e kadar 10 ve 30 yil vadeli Tiirkiye tahvillerinin faizlerinde 0.66
puan ile 0.85 puan (66 ve 85 baz puan) arasinda artislar olmustu. Halbuki ayn1 donemde
ABD ve AB faizleri artmiyor, hatta diisiiyordu. Demek ki Tiirkiye’nin risk primi
yiikseliyordu. Ne olmustu bu siralarda? Eyliill ayinda, Baymdirbank olay1 ve 6zellestirmeye
iliskin tartismalar yaninda cari agigin suirdiiriilebilir olmadig tartismalar1 yapiliyordu. Agik
siirdiiriilemez diyenlerin safinda artik bizzat IMF de vardi ve bu konuda acil dnlemler
almmasini istiyordu. IMF, stand-by anlagmasi kosullarina uyuldugu durumda vermeyi
taahhiit ettigi ikinci dilim krediyi de vermedi, ii¢iincii dilimle birlestirerek verecegini
bildirdi. Kisacasi, 2000 Eyliil aymndan itibaren finansal piyasalarda gerginlik vardi ve
Tiirkiye kriz ortamina dogru yol aliyordu” (Uygur,2001: 15-17).
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2.3. 4. 2. Kasim Krizi icin Bazi Somut Gostergeler

Kriz ortamina giden yolda olusan gostergelere Tiirkiye i¢in bakmadan 6nce sunu
belirtelim: Gelismekte olan iilkelerde son dénemdeki finansal krizler Oncesinde goze
carpan onemli bir gelisme, 6zel yabanci fon girisindeki hizli artistir ve bunun ¢ogunlugu
bor¢lanma seklinde olmaktadir. Tiirkiye’ye 2000 yilindaki hizli dis kaynak girisinin hemen
hemen tiimii bor¢lanma seklinde olmustur (Uygur,2001:11).

2000 yilimin ilk on ay1 i¢inde, IMF ile imzalanan stand-by anlagmasinin destegi,
nominal doviz kuru ¢ipasinin inandiricilifi ve sicak para icin pozitif arbitraj getirisinin
diigen faizlere ragmen siiregelmesi sayesinde net yabanci sermaye girisi hizla artmis ve
15.2 milyar dolara ulagmistir. Yabanci sermaye girislerinin alt-dokiimiine gore, toplamin
%82'sini ti¢ ana kalem olusturmaktadir. Bunlar, hazinenin tahvil ihraci ile bor¢clandigi 5.7
milyar dolar, yerli bankalarin yabanci bankalara kisa vadeli bor¢larinda gerceklesen 3.6
milyar dolarlik artis (net ek bor¢lanma) ve 3.2 milyar dolarlik uzun vadeli bor¢lanmadir
(Boratav, 2001: 11).

Gelismekte olan iilkelerin hizla bor¢clanmasi genellikle (i) finansal serbestlesme
programi sonrasinda veya (ii) nominal doviz kurunun belli bir cizelgeye gore belirlenmesi
sonrasinda olmaktadir. Yabanci para girisi, Tiirkiye’de oldugu gibi sterilize edilmemisse,
parasal genislemeye, talep artisina, enflasyonun inmemesine, yerli paranin reel deger
kazanmasina ve ithalat talebinde artisa neden olmaktadir. Yabanci kaynak girisinin-dis
bor¢clanmanin  siirdiiriilmesi, uygulanan kur veya serbestlesme  programinin
siirdiiriilebilirligine baghdir. Bu konuda siipheler ortaya c¢iktiginda, artik kriz ortamina
girilmis demektir. Bu ortamda herhangi bir kivileim, krizi baglatabilir. 2000 Agustos-
Eyliiliine gelindiginde Tiirkiye’nin dis borclanma goriintiisii “bor¢laniyor, ithalat yapiyor,
dis bor¢ geri 6deme giicii giderek azaliyor” yorumlarina neden oluyordu. Bu baglamda,
cari acigZin GSMH’ya oram1 %3.5 diizeyine, yani 7 milyar dolara varincaya kadar
Tiirkiye’nin gorece rahat bor¢lanabilecegi, ancak bu esik asildiginda dis bor¢lanmayi
siirdiirmenin zor olacagi agikca ifade ediliyordu (Uygur,2001:11).

1990’larda gelismekte olan iilke krizleri konusunda yapilan bircok calismada
onceki boliimde de bahsedildigi gibi asagidaki degiskenler 6nemli kriz gostergeleri olarak
goriilmektedir (Uygur, 2001: 18):

* Kisa Vadeli Di1s Borg / Doviz Rezervi

* Cari Acik / Doviz Rezervi

* Cari Acik / GSYIH

* Toplam veya Kisa Vadeli Dis Borg / Ihracat
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* Bankacilik Kesimi A¢ik Pozisyonu / Doviz Rezervi
* Banka Kredisi / Doviz Rezervi
* M2 / Doviz Rezervi
* Yerli Paranin deger Kazanmasi
* Sermaye Hareketinde Dalgalanma (Volatilite)
* Dis Borg Faizinde ve Risk Priminde Yiikselme, Dalgalanma
» Kisa Vadeli i¢ Faizde Dalgalanma
(1) Bir ekonomide kisa vadeli faizler, o ekonomideki parasal istikrar ve dalgalanmanin
yani para politikasinin bir gostergesi olarak alinabilir. Tiirkiye’de doviz, faiz ve borsa bu
anlamda iiclii bir entegre sistemi olusturur. Kisa vadeli faiz oranlari, IMF programinin
uygulanma siiresi uzadikca giderek daha biiyiik Olciide dis kaynak girisine duyarli hale
gelmistir. Dolayisiyla, bu kalemdeki belirsizlik potansiyeli ve riski de artmistir. Nitekim,
gecelik faizlerdeki dalgalanmanin biiyiikliigli, yaklasan krizi en agik bi¢imde haber
vermistir (Toprak, 2001: 863). Programin baslamasindan sonra gecelik faizdeki
dalgalanma Sekil 6’daki en diisik ve en yiiksek faizden de anlasilmaktadir. Faiz
oranlarindaki dalgalanma Onemli bir gosterge idi ve doviz giris-cikisina bagli olarak cok
yiikseklere gidebilecegi ve ekonomiyi savurabilecegi belli idi (Uygur,2001: 18).

Sekil 6’da da goriildiigii gibi faiz oranlarindaki dalgalanma Haziran ayindan sonra

onemli sigcramalar gostermistir.
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Sekil 6: Gecelik Faizde En Diisiik, En Yiiksek ve Ortalama Oranlar, %
Kaynak: Tablo 6
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(2) Tirkiye’nin yurt diginda islem goren bor¢clanma tahvillerinin faizindeki asir1
dalgalanmalar da, 2000 yil1 Eyliil ayindan itibaren dis bor¢clanmada ve dolayisiyla finansal
piyasalarda bir gerginlik oldugunu acik¢a gostermektedir.

Sekil 7°den de goriildiigii gibi, Tiirkiye tahvillerinin faizi programin 2000 yilinda
uygulamaya girmesi ile yaklasik 1.5 puan diismiis ancak Eyliil ayindan itibaren yeniden

artmaya baglamistir.

Sekil 7: 10 Y1l Vadeli Tiirkiye ve ABD Tahvillerinin ikincil Piyasa Faizleri
(Getirileri) ve Tiirkiye Icin Risk Primi
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Kaynak: Ercan, Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 22 Mart 2001, s.20.

(3) 2000 yilinda Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Doviz Rezervi oraninda da o6zellikle iiciincii
ceyrekten itibaren Onemli bir artis goriilmiistiir. Tablo 8’den goriilebilecegi gibi, 1999

sonunda 1.01 olan bu oran, 2000 sonunda 1.47 diizeyine ¢cikmustir. .

Tablo 8: Kisa Vadeli D1s Borcun Doviz Rezervine Ve fhracata Orani; Banka Acik

Pozisyonunun D&viz Rezervine Orani

Tarih Kisa Vadeli | Kisa vadeli | Acik
Bor¢/Rezerv Borc/ihracat Pozisyon/Rezerv

1999 4. Ceyrek 1,01 0,88 0,57

2000 1. Ceyrek 1,08 0,92 0,75

2. Ceyrek 1,02 0,90 0,78
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3. Ceyrek

1,10

0,95

0,86

4. Ceyrek

1,47

1,06

?

Kaynak: Ercan, Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 22 Mart 2001, s.21

(4) Tablo 8de verilen Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Thracat oraninda da 6nemli oranda bir

bozulma goriilmektedir. Bunda dis bor¢lardaki artis, ihracattaki azalma egilimi 6nemli bir

etkendir.

(5) 2000 yilinda dikkat ceken bir diger onemli gelisme Cari Agik / Doviz Rezervi ve Cari

Acik / GSYIH oranlarinda goriillen bozulmadir. Déviz rezervi azalma, cari acik ta artma

egiliminde olunca, dogal olarak cari acigin doviz rezervine orani da Onemli bir artig

gostermistir (Toprak, 2001: 864 ). Tablo 9’un ilk siitununda goriildiigii gibi Tiirkiye’de

Cari A¢ik / Déviz Rezervi orant 1999 sonunda %5.9 diizeyindedir. Bu oran, 2000 Haziran

ayinda %?27.7’ye, 2000 Aralik ayinda ise %50’ ye ¢ikmistir.

Tablo 9: 12 Aylik Cari A¢ik / Doviz Rezervi, 12 Ay Sonra Beklenen Tefe Enflasyonu Ve
12 Ay Sonrasi icin Kur Sepeti(*)Artis1 (%)

Ay 12 Aylik Cari |12 Ay Sonra|12 Ay Sonra Kur

Acik/Rezerv Beklenen TEFE | Sepeti Degismesi (%)
Enflasyonu (%)

1999 12 0,059 44,1 19,9

2000 1 0,102 37,5 18,5

2 0,152 38,6 17,1

3 0,215 38,0 15,7

4 0,229 36,3 14,8

5 0,267 35,3 13,8

6 0,277 34,9 12,8

7 0,286 33,0 12,3

8 0,335 34,0 11,8

9 0,336 32,2 11,4

10 0,392 30,5 11,2

11 0,467 29,9 11,0

12 0,497 29,9 10,9

66




2001 1 27,1 10,7

Kaynak: Ercan, Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 22 Mart 2001, s.21.

(*) 2001 Temmuz ayindan itibaren bant i¢indeki merkezi kur sepeti alinmistir.

(6) Cari Acik / GSYIH oran1 1999 sonunda %0.7 iken, 2000 Haziran ayinda bu oranin
%3.5’1 hatta %4’1 asacag anlasilmigtir. 2000 sonunda bu oran yaklasik %4.9’a ulagmistir.
Bu oran Tiirkiye i¢in kritik bir esik olusturmaktadir. Bu konuda Dornbusch soyle diyor:
“Bir iilke parasimin reel olarak degerlenmesinde ve cari islem ac¢iginda hangi oranlar
siirdiiriilebilir oranlardir, hangi oranlar krize davetiye ¢ikarir? Sunu diyebiliriz; paranin
hizli1 ve %?25’1 bulan reel degerlenmesi ve Cari A¢ik / GSYIH oraninin %4’t bulmasi bir
tilkeyi kriz bakimindan kirmiz1 bolgeye tasir. Dornbusch’un tanimina gore, Tiirkiye 2000
son baharindan itibaren cari agik bakimindan kirmizi bolgeye ¢oktan girmistir ” (Uygur,
2001: 22).

(7) Ayarlanabilir sabit kur uygulamasi nedeniyle TL, 2000 yil1 boyunca doviz karsisinda
deger kazanmaya devam etmistir. 2000 y1li icin, TL TUFE bazinda yaklasik % 14, TEFE
bazinda ise % 10 deger kazanmistir. Dolayisiyla, ekonomisini diizlige c¢ikaracak bir
program uygulayan bir iilkede, olmasi1 gerekenin tam tersi gelismeler yaganmistir (Toprak,
2001:864).

(8) Tablo 8’in son siitunundan anlasilacagi gibi, 2000 yilinda bankacilik kesiminin doviz
acik pozisyonu doviz rezervine gore hizla artmistir. Bu gelisme, Asya iilkelerinde oldugu

gibi, dis borg¢ verenlerin sonbahardan itibaren tedirgin olmalarina neden olmustur.

2.3.4.3. Kasim 2000 Krizinin Nedenleri

¢ Devletin Hantal Yapisi: Devletin hantal ve randimansiz yapisim reforme etmek
icin hemen hemen higbir sey yapilmadi. Bu zaten zaman alacak ve zor bir yapisal
reformdu. Ama bu alanda Tiirkiye'nin ilerleme kaydedecegine dair iimit veren
hicbir isaret gozlenmedi. KiT lerin biiyilk cogunlugunun iist diizey yonetimine
yapilan atamalarda profesyonel kalite ve dirayet gibi Olciitler yerine partili olmak,
parti liderine veya devlet bakanina yakin ve sadik olmak gibi nitelikler eskiden
oldugu gibi 6n planda tutuluyordu.

* Yolsuzluk ve Riisvet: Yolsuzluk ve riigvetin kamu agiklarinin olusmasinda dnemli

bir rol oynadigi bilinmektedir. Konuya iliskin ¢ok laf ediliyor fakat koklii
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reformlara girismekten kaciniliyordu. Seffaflik konusunda da ancak bir arpa boyu
yol gidilmisti.

Ozellestirme: Ozellestirme, 2000 yilinda hizli baglamisti ve yilin ilk yarisinda
hedefler asilmigti. Ama sonra durakladi: Telekom ozellestirmesi-ki Tiirkiye’nin
yapisal reformlarn gercekten yapip yapamayacag konusunda simgesel bir 6nem
kazanmisti- polemik ve politik engellere takildi. Bu; yabanci sermayenin, gelecek
hakkinda goriisiiniin olumsuz istikamette degismesinde kii¢iikte olsa bir rol oynadi.
Nitekim s6z konusu engellerin belirginlesmesinden kisa bir siire sonra Tiirkiye’den
net sermaye c¢ikist baslamisti. Yabancilarla birlikte yerli sermaye de iilkeyi terk
ediyordu.

Bankalarin Acik Pozisyonlari: Bu tiir bir sermaye cikisinin bagladigina dair
emareleri degerlendiren bankalarin, sene sonunda acik pozisyon kapatma
cabalarma iligskin doviz ¢ikist bu dinamigin ve Kasim Krizinin olusumunda c¢ok
onemli bir rol oynadi. Hiikiimet ise, Mart 2000 tarihinde yayiladigi, sene boyunca
uygulamadigr fakat sene sonu itibariyle uyulmasini zorunlu tutacagina dair bir
izlenim biraktig1 “bankalarin acik pozisyonlarini sermaye tabanlarinin %20’si ile
sinirlayan kararnameyi”, Kasim ayindaki bu olusumlar karsisinda geri cekip
zamana yayan bir bi¢cimde diizenlememesi, bu baglamda olusan yanginin hizla
yayllmasimna neden oldu (Cakman, Cakmak, 2001: 49-50). Sermayenin %20’si
kadar olmasi gereken acgik pozisyon limiti, 11-12 milyar dolar civarinda sermaye
taban1 olan bankacilik sistemi i¢in 2,5 milyar dolarin altinda bir smr ifade
etmektedir. Bunun iizerindeki pozisyon asimi %100 munzam karsiliga tabidir
(Keyder, 2001: 40). Beklenen acik pozisyon 2,5 milyar dolarin altindayken fiili
acik 15 milyar dolar1 agmistir (Toprak, 2001: 185).

Kamu Bankalarimin Gorev Zararlari: Ziraat, Halk ve Emlak Bankalariin
durumu ve bunlarin yeniden yapilandirilmasi konusu 6nemliydi. Bu bankalarin,
“gdrev zararlar1” biiyiiktii ve istikrar programima ragmen kiiclilme egilimi
gostermiyordu. Piyasa faizinden diisiik faizle siibvansiyon niteliginde kredi
vermelerin yani sira “gorev zararlarinin” onemli bir kismi, bu bankalara Hazinenin,
“nakit dis1” ad1 altinda piyasadaki gecerli faizin ¢ok altinda ve gecerli vadenin ¢ok
istlinde kagit satmasindan kaynaklaniyordu. Nakit dist bu devlet tahvilleri, kamu
borcunun ortalama vadesini azaltiyor ve durumun vahametini gizliyordu. Bu
uygulama sayesinde, kagit iizerinde “kamu borcu” ve “biitce agig1” gercekte

oldugundan daha kiiciik goziikiiyordu ama sadece kagit iizerinde. Ciinkii bu
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bankalarin gorev zararlar1 da kamu borcuydu. S6z konusu uygulama sadece kisa
vadede giinii kurtarmaya yariyor, orta ve uzun vadede c¢oziimiin degil sorunun bir
parcasi oluyordu. Bunun bdyle oldugu Kasim krizinde de, Subat krizinde de tiim
ciplakligiyla ortaya c¢ikti ve bu bankalarin durumu krizi koriikleyen nedenler
arasinda yer aldi. Anlasilan o ki, salt bankacilik sektoriindeki hastalikli yap1 ve
ozellikle kamu bankalarmin durumu nedeniyle er gec bir kriz ile karsilagilacakti
(Cakman, Cakmak, 2001: 50-51).

Tiiketici Kredilerindeki Artis: Faiz hadlerinin hizla diismesi i¢ talebi genis Ol¢iide
arttirmustir. I¢ talep genislemesi bankalarin diisiik faizlerle verdigi tiiketici
kredileriyle desteklenmistir (Morgil, 2001: 613). Tiiketici kredilerinde ki artis reel
olarak %330 dolayinda artmistir. Bu denli yiiksek tiiketim, hele ithalattaki ciddi
boyutlardaki artig, biiyiik cari agiklara neden olmus, bu da gelismelerin son derece
kritik noktaya geldigini gostermektedir (Toprak, 2001: 185).

Sterilizasyon ve Yerli Parammm Agsir1 Degerlenmesi: Istikrar programm
cercevesinde sabit kur politikas1 uygulandig i¢in enflasyon oraninin 6n goriilen
oranin iizerine ¢ikmasiyla TL reel olarak deger kazanmistir. Bilindigi gibi 2000 yili
icin Ongoriilen enflasyon oran1 %25 iken gergeklesen enflasyon oran1 %38 olmustur
(Morgil, 2001, s. 613). Bu ortamda mevcut programin siirdiiriilebilmesi de ancak,
doviz girisiyle miimkiin olabilmektedir. D6viz girisi de dig bor¢lanma ile miimkiin
oldugu i¢in programin siirdiiriilmesi pamuk ipligine bagli hale gelmistir (Toprak,
2001, s. 185).

TL’nin Asir1 Degerlenmesi, Cari Islem Aciklar1 ve Dis Piyasalarda Ulke
Riskinin Artisi: TL’nin beklenenin iizerinde reel deger kazanmasi, 2000 yilinda
%6,1 gibi yiiksek diizeyde biiylime nedeniyle, %86’s1 ara mal ve yatirrm malindan
olusan ithalat %23 artarken, ihracat artis1 sadece %?2,2 olarak gerceklesmistir. Hizla
diigen faizler nedeniyle tiiketici kredilerinin %330 artisi, bunun neden oldugu ic
talep patlamasi sonucu iiretimin ihracat yerine i¢ tiiketime yonelmesi, ihracattaki
olumsuz gelismelerin diger bir nedeni olarak goriilebilir. Euro/Dolar capraz
kurunda dolar lehine gelisme de ihracatin dolar degerini diisiiren bir faktor
olmustur. Sonugta 2000 yili cari islem a¢igr 9,8 milyar dolar olmus. Bu da
GSMH’nin %5’1 seviyesine ulasmistir. Bu oran kritik kabul edilen sinirin oldukca
tizerindedir (Keyder, 2001: 38-39). 2000 yilinin son doneminde, cari aciktaki

artisin hizlanmasi ve Euro piyasalarinda iilke risk priminin yiikselmesi aslinda ciddi
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sinyaller veriyordu. Tiirkiye’ nin risk yayilimi Eyliil ayindan itibaren yiikselmeye
baslamistir (Toprak, 2001: 186).

Yapisal Reformlarin Gecikmesi ve Azalan Dis Kaynak Girisi: Yukarida
aciklanan nedenlerden dolayi belirsizlik ortaminin artmasi nedeniyle 2000 yilinin
ikinci yarisindan itibaren dis kaynak girisi azalmaya baslamistir.

Yabanca Kisa Vadeli Finansmana Bagimhilik: Yabanci kisa vadeli finansmana
bagimlilik yiiksek diizeydedir. 2000 yilinda net dogrudan yabanci sermaye cari
islemeler aciginin yaklasik %1’ini olustururken; portfdy yatinmlan ve diger kisa
vadeli sermaye akimlar, cari agigin yaklasik %52’sidir. Sermaye akimlarinin
aniden tersine donmesi Tiirkiye’yi beklenmeyen soklara maruz birakmaktadir.
Ozellikle para krizlerinin baslica nedeni bu hareketler olmaktadir (Toprak, 2001:
187). Yerli ve yabanci aktorlerin net sermaye hareketlerinin yon degistirmesi
yoluyla ekonomide tasidigi negatif sokun biiyiikligi 23,4 milyar dolardir. Bu
biiyiikliikler, finansal krizin olusumuna sermaye hareketlerinin katkisin1 acikga
ortaya koyuyor. Sermaye hareketlerinde GSMH’nin %12’si dolaylarinda bir yon
degistirmenin parasal biiyiikliiklerde faiz hadlerinde ve finansal sistemde yaratacagi
soklar acik olsa gerek (Boratav, 2001: 13).

Faiz Oranlari1 ve Enflasyon: %106’1ik bir ortalamadan %36,4’liik bir ortalamaya,
ilk aydan itibaren gecilmis olmasi, enflasyonla miicadelede 6nemli sorunlar yaratti.
Ertelenmis tiiketim istekleri hizla devreye girdi. Bankalarin diisiik faizlerle
verdikleri bireysel kredilerin destegiyle tasarruflar tiiketime kaymaya bagladi
(Egilmez, 2001: 8). Doviz, faiz ve borsanin yatinm araci olarak cekiciligini
kaybetmesi tiiketim egilimini kamgiladi (Ongun, 2001: 4). Talebin canli olmasi,
petrol fiyatlarindaki 6ngoriilenin iizerindeki artiglar, toptan esya enflasyonu i¢in is
diinyasinin ve halkin enflasyon beklentisinin hedeflenen enflasyonun iki kati
olmasi ve enflasyon bekleyislerinin bir tiirlii kirllamamasi nedeniyle enflasyondaki
diisiis beklenen hizda olmadi. Yiiksek seyreden enflasyon nedeniyle TL asir
degerlendi, TL’deki asir1 degerlenme ile birlikte ithalat artti, ihracat azaldi. Bu da
cari acikta rekor diizeyde artisa neden oldu. Goriildiigii gibi ekonomik faktorlerin
herhangi birindeki bir olumsuzluk diger faktorlere yansimakta ve birbirini besleyen
bu siire¢ finansal bir krizin olusum sartlarini hazirlamaktadir.

Dar Tabanh ve Yiiksek Oranli Vergiye Dayanan Yetersiz Kamu Gelirleri:

Kamu gelirlerinde temel sorun, yiiksek vergi oranlarina ragmen vergi tabaninin
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yeterince yayginlastirllamamasi nedeniyle, toplam vergi tahsilatinin yetersiz
kalmas1 ve vergi yiikiiniin adaletsiz bir bicimde dagilmasidir. Bu yap1 nedeniyle,
biitce acigimin yiiksek maliyetli i¢c bor¢lanmayla karsilanmasi, faiz giderlerinin
biitce icerisindeki paymnin hizla artirmistir (Toprak, 2001: 192). Verimsiz kamu
harcamalarinin vergi gelirleri ile karsilanmaya calisilmasi, bu asamada da vergi
gelirlerinin giderek kamu harcamalarini karsilama oraninin diismesi tilkemizi iginde
bulundugumuz sorunlu giinlere tasimistir. Ulkemizde uygulanan vergi gelirlerinde
verimlilik analizleri yapilmamig, gelir beklentileri gercek¢i hesaplamalara
dayandirlmamistir (Sevig, 2001: 794). Kokli bir vergi reformunun ve yerel
idarelerdeki israfin onlenmesi ise programin bugiine kadar ele alinmamis ve eksik
kalmis iki 6nemli yoniidiir (Hig, 2001: 521). 38 milyon se¢men bulunan iilkemizde
12 milyon civarinda vergi miikellefinin bulunmasi durumun vahametini agikca
gostermektedir.

¢ Depremin Yaratti@1 Tahribatin Ekonomik Yapiya Yansimasi: 17 Agustos ve 12
Kasim 1999 depremlerinin, ekonomide yarattigi tahribatin boyutlarinin ekonomik
yapitya yansimasinin bu doneme denk gelmesi de krizin ortaya cikmasinda rol

oynamistir ( Berksoy, 2001: 2).

2.3.5. Subat 2001 Krizi

Tiirkiye Kasim ayinda dovize yonelen yogun spekiilatif saldirilart (i) ¢ok yiiksek
faiz ile, (i1) onemli doviz rezervi kayiplariyla ve en Onemlisi, ( iii) 7.5 milyar dolar
biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri piiskiirtebilmis ve doviz kuru ¢izelgesini yiiksek
bir maliyetle savunabilmisti. Ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karst
savunma giicii bityiik ol¢iide azalmisti.

Subat krizinin ¢ikis nedenleri Kasim krizinden pek de fakli degildir. Hemen
hemen ayni nedenlerle ekonomideki olumsuzluklar devam etmis, sorunlari ¢ézmek i¢in
hiikiimet tarafindan gerekli cabalar gosterilmemistir: Yapisal reformlar durmus, kamu
bankalarinin gorev zararlar1 daha yiliksek boyutlara ¢ikmig, TMSF biinyesine alinan
bankalar kamuya ekstra yiik getirmis, 6zellestirme durmus, yolsuzluk ve riisvet olaylan is
diinyasinin ve biirokrasinin Oniinii titkamig, biirokratlar Onlerine gelen evraklar
imzalamaktan kac¢inmiglardir. Kasim 2000 krizinden sonra cari agiktaki artis siirmiis,

TL’nin deger kazanmasi devam etmistir.
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Kasim 2000 krizinde IMF d6viz kurunun bir bant i¢cinde serbest birakilmasini yani
devaliiasyon yapilmasini istemis fakat politikacilar ve biirokrasi buna kars1 ¢ikmisti. Ciinkii
yapilacak bir devaliiasyonla politikacilarin ve biirokrasinin de kredibilite kayb1 olacakt.

Kasim krizi asildi derken, tam iic ay sonra 19 Subat 2001’de Basbakan ile
Cumhurbagkan arasindaki bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldiriy1 baslatt1 ve bu kez
doviz krizi bagladi. 21 Subat’ta bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faiz %6200’e kadar
¢ikt1 ve ortalama %4018.6 oldu. 16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankas1 doviz
rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara indi ve rezerv kayb1 5.36 milyar dolar oldu. Kasim
krizinde dovize saldin yabancilarla simirlhi kalmisti, Subat krizinde yerlilerin de, 6zellikle
bankalarin dovize saldirdigi goriildii. Dovize yapilan saldiriya dayanma giicii kalmayinca,
TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigin1 agikladi. 19 Subatta 1 dolarin
piyasa satis kuru 686 500 iken, 23 Subatta 920 000, 28 Subatta 960 000 oldu, yani kur
artist on giin icinde %40’a ulasti. Boylece Kasim ayinda yara alan enflasyonu diisiirme
programinin da sonu gelmis oldu. Subattaki artik bir doviz kriziydi ve ateslenmesi farkli

bir olayla da olabilirdi. Faizin neredeyse goklere cikmasi ddvize olan talebi engelleyemedi.

2.4. GUCLU EKONOMIYE GECIS PROGRAMININ ANA HATLARI

Kasim 2000 krizi ile makro ekonomik istikrar saglama hedefinden uzaklasirken
Subat 2001 krizi ile de 2002 y1l1 sonuna kadar uygulanacag taahhiit edilen sabit kur rejimi
terk edilerek, IMF’in bilgisi dahilinde 22 Subat gecesi dalgali kur sistemine ge¢ilmistir. Bu
durum uygulanmakta olan programin ¢dkmesi anlamina gelmesine ragmen, bu program
biitiinii ile ortadan kaldirilarak yerine yeni bir anlasma yapilmasi yoluna gidilmeyip,
mevcut Stand-by Anlagmasi’nin, ekonomik sartlara gore revize edilmesi yolu tercih
edilmistir.

Kriz karsisinda Stand-by Anlagmasi’na bagl kalinarak yeni bir programa ihtiyag
hissedilmis ve hazirlanan bu programa ¢ Giiclii Ekonomiye Ge¢is Programi’ adi
verilmistir.

14 Nisan’da agiklanan kararlara gore 2001 yilinda toptan esya fiyatlar1 (TEFE) %
57.6, tiiketici fiyatlarmin da (TUFE) % 52.5 artmas1 Ongoriilmiistiir.Enflasyonun yilin
ikinci yarisindan itibaren yavaglatilarak ontimiizdeki y1l asagi cekilmesi, fiyat artislarinin
2002 yilinda TEFE’ DE %16.6’ya, TUFE’ DE ise %20’ye indirilmesi hedeflenmistir.
Kamu kesiminin bu yil milli gelirin %5.1°1 kadar faiz dis1 fazla vermesi ongoriilmiis,
dalgali kur dolayisiyla kur hedefi belirlenmezken, Tiirk Telekom’un yabancilara satilacak

kisminin %50’ nin altinda tutulmasi kararlagtirilmistir (www.tcmb.gov.tr, 25 Aralik 2003).
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Yeni programin temel amaci yapisal reformlarin hizla gergeklestirilmesi,
enflasyonla miicadelede kararliligin devam etmesi, siirdiiriilebilir bir biiylime oraninin
saglanmasi ve gelir dagiliminin iyilestirilmesidir. Bu temel hedefler ¢ercevesinde, mali
piyasalarin etkinliginin artirilmasi, kamu finansman dengesinin diizeltilmesi, enflasyonla
miicadele hedefine yonelik aktif para politikas1 uygulanmasi ve enflasyon hedeflemesine
gecilmesi, makro hedeflerle uyumlu gelirler politikasinin siirdiiriilmesi, kaynak tahsisi
siirecinde seffaflik ve etkinligin saglanmasi, dis finansman imkanlarinin da destegiyle

olumsuz bor¢ dinamiginin kirilmas1 6ngoriilmiistiir.

Ongorillen bu yapisal diizenlemeler kapsaminda, mali sektoriin  yeniden
yapilandirilmasma, devlette seffaflifin  artirdmasina ve kamu finansmaninin
giiclendirilmesine, ekonomide rekabetin ve etkinligin artirilmasina, sosyal dayanigsmanin
giiclendirilmesine yonelik yasal diizenlemelerin yapilmasi hedeflenmistir (Temel,2001:
561).

Mali sektorle ilgili olarak bankacilik sektorii ile ilgili diizenlemeler ele alinmistir.
Bankalarin birlestirilmesi, tasfiyesi, satisi, mali biinyelerinin kuvvetlendirilmesi ve TMSF
biinyesine alinmasi gibi islemler sayilabilir.

Devletin seffafligin1 artirict ve kamu finansmanini gii¢lendirici diizenlemeler
cercevesinde KiT’lerin ve kamu bankalarinin gorev zararlarinin ortadan kaldirilmasi ve
onlara bir daha zarar gorevi verilmemesi, devletin bor¢lanma sisteminin yeniden
diizenlenmesi ve biitce icindeki ve disindaki fonlarin tasfiye edilmesi sayilmaktadir.

Ekonomide rekabeti ve etkinligi artiric1 diizenlemeler cercevesinde seker, tiitiin,
dogal gaz bibi kanunlarin ¢ikarilmasi sayilabilir.

Sosyal dayamismanin giiclendirilmesine yonelik olarak is giivencesi yasasinin
cikarilmasi ve Ekonomik Sosyal Konseyin kurulmasi gosterilebilir.

Yeni ekonomik istikrar programimin 2000 yili basinda uygulanmaya baglanan
istikrar programindan 6nemli 6lciide fakli oldugu goriilmektedir. Bu farkliliklar doviz kuru
ve para politikalarinda ortaya ¢cikmaktadir

Ekonomik programin uygulanmasi ve giiven ortamini yeniden saglanmasi ile
beraber, ekonomideki daralma egilimini tersine donecegi ve enflasyonun gerileyecegi
disiiniilmiistir. Doviz kurlarindaki gelismelerle ekonomide olusan rekabetci seviyenin,
ihracat ve turizm gelirlerini artiracagi, diisen faizlerin ise biiyiimeye olumlu katki yapacagi

tahmin edilmistir.
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Programin uzun vadeli perspektifinde ise enflasyon sorununu ¢6zmek,kamu
dengesini iyilestirmek, ekonomide verimliligi artirarak siirdiiriilebilir bir biiyiime
performans1 yakalamak, etkin bir devletyapis1 icinde seffaf ve katilimci politikalar
tiretmek, egitim-saglik hizmetleri ile teknoloji ve sosyal igerikli harcamalara daha fazla
kaynak ayirabilmek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirmak ve Avrupa Birligi’ne

tiyelik icin gereken yasalar1 cikarmak olarak hedeflenmistir (Temel,2001:561).

2. 5. TEMEL GOSTERGELERLE PROGRAMIN 2000,2001,2002,2003 ve 2004 YILI
PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

Tablo 10: Reel Ekonomi

REEL EKONOMi| Birim | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Milyar
GSMH (TL) 125.596 | 179.480 | 275.032 | 356.681 | 428.9 483.8
YTL
Milyar
GSMH (USD) 201.3 148.2 180 239 301.5 360.0
USD
GSMH (Kisi
USD 2948 2160 2584 3383 4172 4700
Basina USD)
Biiyiime % 6,3 94 7.8 5.9 9.9 5.5%%

Kaynak: www.mahfiegilmez.nom.tr , 25 Aralik 2005

(*): Tahmin
(**): 9 Aylik gerceklesme

2000 yilinda ekonomi %6.3 biiyiimiis, kisi basina diisen milli gelir 2948 $
olmustur. Kriz nedeniyle 2001 yilinda %9.4’liik bir kiiciilme yasanmis ve kisi basina
diisen milli gelir 2160 $ seviyesine diigsmiistiir. 2002 yilinda biiyiime oram1 %7.8, kisi
basina diigen milli gelir de 2584 $ olarak gergeklesmistir. Ekonomik biiyiimeyle birlikte
kisi basina milli gelirdeki artig egilimi de devam etmektedir. Nitekim 2004 yilinda kisi
basina milli gelir 4172 $ seviyesine ulagsmustir. 2005 yilinin ilk 9 ayinda gergeklesen
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%5.5’lik bityime ile birlikte kisi bagina diisen gelirin 4700 $ diizeylerine cikacagi

beklenmektedir.
Tablo 11: Enflasyon Oranlari
FIYATLAR Birim | 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005*
TEFE (Y1l Sonu) % 28.3 88.6 30.8 13.9 13.8 1.6

TUFE (Y1l Sonu) % 35.9 68.4 29.7 18.4 9.3 7.6

Kaynak: www.mahfiegilmez.nom.tr , 25 Aralik 2005
(*): Kasim Ay1
2000 yilinda enflasyon, kur ¢ipasmin yarattigi baskiyla TEFE’ de %28,3, TUFE’

de %35,9 seviyelerine kadar gerilemis, ancak kriz sonrasinda devaliiasyonun da etkisiyle
artan maliyetlerin fiyatlara yansimasiyla 2001 yilinda TEFE %88,6’ya, TUFE de %68,4’e
yiikselmistir. Enflasyonla miicadelede kararliligin devam etmesi sonucunda enflasyon
diisiis egilimine gec¢mistir. Bunda talep yetersizliginin de etkisi yadsinamaz. 2005 yili

Kasim ay1 sonu itibariyle TEFE %1.6, TUFE % 7.6 olarak gerceklesmistir.

Tablo 12: D6viz Kuru, Hazine Faizi Ve 1§sizlik Orani
DOVizZ KURU Birim | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
YTL/$(Y1l

YTL | 0.627 | 1.231 | 1.513 | 1.500 | 1.446 | 1.354*

Ortalamasi)
HAZINE  FAIZI
% 36.0 63.9 49.8 28.7 24.9 14.2%
(Y1llik Bilesik Ort)
[SSIZLIK ORANI % 6.6 8.4 10.3 10.5 10.3 9.4

Kaynak: www.mahfiegilmez.nom.tr , 25 Aralik 2005.
(*): Aralik Sonu

(*%): Agustos Sonu

Istikrar programimin uygulamaya konmasindan sonra ekonomide esen
iyimserlik riizgarinin da etkisiyle, 1999 yili sonunda DIiBS yillik ortalama bilesik faizi
9%105,5 den %36’ya hizli bir sekilde inmistir. 2001 yilinda yasanan kriz ve istikrarsizlik

nedeniyle bu oran tekrar yiikselise gecmis ve %99,8’e tirmanmustir. 2000 yilinda
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ekonominin biiyiimesi, yatirnmlardaki artis neticesinde igsizlik orami %6,6 olarak
gergeklesirken, 2001 yilinda igsizlik oram1 %8,5’e yilikselmistir. Hazine faizlerindeki diisiis
egilimi 2003,2004 ve 2005 yillarinda da devam etmistir. Faiz oranlarindaki istikrarh diisiis
egiliminde Kasim 2002 se¢imiyle Tiirkiye’de uzun bir aradan sonra tek bir partinin iktidara

gelmesinin sagladigr siyasal istikrar ortaminin biiyiik bir pay1 vardir.

Tablo 13: Biitce Dengesi

BUTCE Birim 2000 2001 2002 2003 2004 2005*

Milyar
Biitce Gelirleri | YTL

333 51.8 76.4 100.2 109.9 121.3

Milyar
Biitce Giderleri| YTL

46.6 80.4 115.5 140.1 140.2 126.7

Faiz Dis1| Milyar
26.2 39.3 63.6 81.4 83.7 85.3
Giderler YTL
Milyar

20.4 41.1 51.9 58.6 56.5 41.4
Faiz Giderleri | YTL

Milyar
Biitce Dengesi | YTL

-13.3 -28.6 -39.1 -39.8 -30.3 -5.4

Faiz Dis1 Biitce| Milyar
7.1 12.5 12.8 18.8 26.2 36.0

Dengesi YTL
Faiz Dis1 Biitce
% 5.7 7.1 4.7 5.3 6.1 7.4
Dengesi/GSMH
Milyar

-12.6 -32.2 -34.4 -41.9 -30.4 -7.8
Nakit Dengesi YTL

Kaynak: www.mahfiegilmez.nom.tr , 25 Aralik 2005

(*): Ocak-Kasim Ay1 Gergeklesmeleri

2001 yilinda biitge 28,6 Kkatrilyon acik vermistir. Bu actk GSMH’nin %16’sina
tekabiil etmektedir. 2000 yilinda bu oran %11 idi. 2001 yilinda genel biit¢e dengesinde bir

bozulma olmasina ragmen temel gosterge kabul edilen faiz dis1 biitce dengesindeki
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iyilesme devam etmektedir. 2000 yilinda GSMH’ nin %5.7’si olan bu oran, 2001 yilinda
%'7.1 olarak gerceklesmistir. Biitge igerisinde faiz giderlerinin agirlikta olmasi nedeniyle
biitce temel islevini yitirmis, tam bir faiz biit¢esi halini almistir. Biitce ac1g1 2003 yilindan
itibaren hizla azalmaya baslamistir. 2005 yi1li Kasim ay1 itibariye 5.4 katrilyon gibi oldukca

diisiik bir diizeye inmistir.

Tablo 14: Bor¢ Gostergeleri

BORC
. . Birim | 2000 | 2001 2002 | 2003 2005
GOSTERGELERI 2004

Milyar

. 36.4 1222 | 1499 | 1944 | 2245 | 243.8%
Kamu Briit I¢ Bor¢ Stoku| YTL

Milyar
34.4 102.1 | 112.8 | 169.0 | 194.2 | 225.9%
Tahvil TL
Milyar
2.1 20.0 37.0 254 30.3 17.9%
Bono TL

Milyar $| 118.6 | 113.7 | 130.2 | 1453 | 161.8 |161.8**
Toplam Dis Bor¢ Stoku

Orta Uzun Vadeli Dis
Milyar $| 90.3 97.3 113.8 | 122.3 | 129.9 |128.3**
Borclar

, Milyar $| 28.3 16.4 16.4 23.0 31.9 | 33.5%*
Kisa Vadeli D1s Borglar

Kamu Briit Dis Borg

Milyar $| 53.0 59.8 71.8 76.9 76.8 | 71.5%*
Stoku

Kamu Toplam Briit Borg
Yiikii

% 55.4 110.9 | 94.5 86.8 77.0 | 70.0*

Kaynak: www.mahfiegilmez.nom.tr , 25 Aralik 2005

(*): Kasim Sonu

(*%): II. Ceyrek
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2000 yilinda Kamu I¢ Borg Yiikii GSMH’nin %29 na denk gelirken, 2001 yilinda
Hazine’nin kamu bankalar1 gorev zararlart ve TMSF’na devredilen bankalarin nakit
ihtiyaglarimi karsilamak icin verdigi bono ve tahviller nedeniyle bu oran GSMH’nin
%67 sine ¢ikmistir. Toplam D1s Bor¢ Stoku hemen hemen ayn1 seviyedeyken, Kisa Vadeli
Di1s Borglarda 12 milyar dolarlik bir azalma goriilmiistiir. Kamu Toplam Bor¢ Yiikiiniin
GSMH’ya orani ise 1999 ve 2000 yillarinda ayn1 seviyelerdeyken, bu oran 2001 yilinda
%98’e cikmigtir. Oranin bu sekilde hizli bir artis gostermesinde 2001 yilinda yasanan kriz
nedeniyle GSMH nin %9,4 azalmasinin énemli bir pay1 vardir. Kamu Toplam Bor¢ Yiikii

giderek azalarak Maastricht Kriterleri seviyesine yaklagsmaktadir.

Tablo 15: Odemeler Dengesi

ODEMELER

, Birim | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005*
DENGESI
ihracat Milyar $| 31.2 35.1 39.1 50.8 66.7 62.3
ithalat Milyar §| -53.5 | -399 | -47.8 | -64.8 | -60.6 | -89.3

Dis Ticaret Dengesi  |Milyar $| 223 | 4.8 | -86 | -139 | -239 | -27.0

Cari islemler Dengesi [Milyar$| -9.8 [ 33 | -1.782 | -6.808 | -15.6 | -17.1

Cari Denge/GSMH % -4.9 24 -1.0 -2.9 -5.2 -4.8

Kaynak: www.mahfiegilmez.nom.tr , 25 Aralik 2005.

(*): Ocak- Ekim D6nemi

2000 yilinda Cari Islemler Dengesi 9,8 milyar dolar acik vermisken, Subat
ayinda yapilan devaliiasyonun etkisiyle ihra¢ mallarmin fiyatinin ucuzlamasi, ithal
mallarinin fiyatinin pahalilasmasinin yarattifi etki ve ekonomideki daralmanin ithalat
talebini kismastyla Cari Islemler Dengesi 2001 yilinda 3,3 milyar dolar fazla vermistir.
Cari islemler Dengesi 2002 yilinda tekrar acik vermeye baslamustir. Cari Islemler
Dengesindeki acik giderek artmaktadir. ithalatimizdaki artisin siireklilik arz etmesinin
nedeni YTL nin yabanci paralara gore degerli olmasi ve tiretim yapabilmek icin ara ve

yatirnm mallarini ithal etme zorunlulugumuzdan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 16: Mevduat Toplami, Kredi Stoku Ve Doviz Rezervleri

Birim | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005*

Milyar
MEVDUAT TOPLAMI | YTL

563 | 106.8 | 134.2 | 148.6 | 185.6 | 219.2

Milyar
309 | 443 57.3 74.4 | 101.8 | 138.1
TL Mevduat YTL
Milyar
254 | 58.2 742 | 71.7 80.2 | 77.0
YP Mevduat YTL
Milyar

8.3 4.3 2.7 2.5 3.5 4.1
Bankalar aras1t Mevduat YTL

Milyar
- 27.8 | 347 | 347 | 505 | 81.6 | 119.3
KREDI STOKU YTL
Kredi/Mevduat Orani % 493 | 338 | 264 | 34.6 | 457 | 565
MB UA DOVIZ| Milyar
, 216 | 187 | 26.7 | 322 | 36.0 | 469
REZERVLERI $

Kaynak: www.mahfiegilmez.nom.tr , 25 Aralik 2005.

(*): Kasim Sonu

2000 yilinda TL mevduatin Toplam Mevduata oram1 %55, Yabanci Paranin ise
%45 idi. 2001 yilinda TL mevduatlarin oranm1 %46’ya diiserken, Yabanci  Para
mevduatlarin oram1 %54’e ¢ikmistir. Aslinda Doviz Tevdiat Hesaplarinda ciddi anlamda
bir artis goriilmemesine ragmen, mevduat yapisindaki bu bozulma yapilan devaliiasyon
nedeniyle dovizin deger kazanmasindan kaynaklanmistir. 2000 yilinda Bankalar arasi
Mevduatin Toplam Mevduata oram1 %14 iken, 2001 yilinda bu oran %3 olarak
gerceklesmistir. 2003 ve 2004 yillarinda da bu bozulma devam etmis ve sirasiyla %2 ve
%1.8 olarak gerceklesmistir. Aym1 olumsuz trend Kredi/Mevduat oraninda da
goriilmektedir. 2003 yilindan itibaren Kredi/Mevduat oranindaki diisiis egilimi tersine
donmiistiir. 2001 yilinda MB Doviz Rezervlerinde bir azalma olmasina ragmen, IMF’ten
gelen krediler sayesinde rezervlerde bir artis gézlenmektedir. MB D6viz Rezervlerindeki

istikrarli artis egilimi halen devam etmektedir.
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SONUC

Tiirkiye Ekonomisi, 1946’dan bu yana siirekli olarak ekonomik krizlerle karsi
karsiya kalmistir. Yasanan bu krizlerin makro ekonomik gostergeler iizerindeki etkisi
bazen kisa siirede asilmis bazen de uzun yillar boyunca devam etmistir. 1980 Oncesi
yasanan krizlerin etkileri 1980 sonrasinda yasanan 5 Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri kadar biiylik olmamustir.

24 Ocak Kararlar1 yasanan ekonomik sorunlara yeni bir yaklagimin getirildigi bir
donemin baglangici olmasi, toplumsal yapida neden oldugu etkiler itibariyle cesitli
platformlarda hala tartigiliyor olmasi ve ciddi anlamda kararlilikla uygulanan ilk istikrar
programi olmasi agisindan Tiirkiye Ekonomi tarihinde bir doniim noktasi olarak kabul
edilmektedir.

24 Ocak 1980 istikrar kararlarinda istikrarsizligin asil nedeni olarak talep fazlasi
goriildiigii igin, alinan 6nlemlerin ¢ogu harcamalarin kisilmasi ile ilgili olmustur. Alinan bu
onlemler sayesinde kisa vadede, fiyat istikrarinin saglanmasi, ekonomik biiylimeye gecis,
ihracat artis1 gibi olumlu gelismelerden s6z etmek miimkiindiir. Ancak tiim bu olumlu
gelismelere ragmen bir¢ok temel sorunun ¢o6ziilmedigini; enflasyon ve ihracat konusunda
saglanan gelismelerin gecici oldugunu, issizligin arttigini, gelir dagiliminin bozuldugunu
gormekteyiz.

24 Ocak Kararlaryla ithal ikameci sanayilesmeden, ihracata yonelik bir kalkinma
stratejisine gecilmistir. Tiirkiye, 1980 yilindan itibaren yurtici talebi diisiiriicii, ihracatci
sektorlere kaynak aktarici bir kalkinma modelini uygulamaya koymasina ragmen dis ticaret
ve cari islemler bilangosundaki aciklar sorun olmaya devam etmistir.

1990’11 yillara gelindiginde Tiirkiye yeni bir krize dogru hizla siiriiklenmekte idi.
Uygulanan yanlis ekonomi politikalar1 neticesinde piyasalarda denge adeta pamuk ipligine
baglh hale gelmistir. Ekonominin i¢ ve dis dengelerindeki hizli bozulma ciddi bir
programin geciktirilmeden uygulanmasini zorunlu hale getirmistir. 5 Nisan 1994 tarihinde
uygulamaya konulan 5 Nisan Istikrar Kararlariyla enflasyonu hizla diisiirmek, Tiirk
Lirasina istikrar kazandirmak, ihracati artirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmay1 bir daha
bozulmayacak bir temele oturtmak amaclanmaisti.

5 Nisan Kararlar1 Ortodoks tedbirlerin uygulandigi kisa siireli bir istikrar
programidir. 5 Nisan kararlarn cercevesinde uygulanan ekonomi politikalarn sonucu
ekonomide ciddi anlamda kii¢lilmiis, vergi gelirleri azalmig, istihdam kayb1 yiiksek

diizeylere ¢cikmistir. Yine bu programdan sonra enflasyon Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinin en
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yiiksek oranina ulasmus, i¢ ve dis borc stoku yeniden yiikselmeye baslamistir. 1994 yilinda
sadece cari islemler dengesinde bir basar1 saglanmustir.

Tiirkiye, IMF ile 9 Aralik 1999°da yapilan stand-by anlasmasi dogrultusunda
2000-2003 yillarin1 kapsayan 3 yillik bir ekonomik istikrar programimi uygulamaya
koymustur. 9 Aralik 1999 Istikrar programinin daha ©nce uygulanan diger istikrar
programlarindan en onemli farki, iiretim ve istihdam kaybina yol a¢cmaksizin enflasyonla
etkin bir bicimde miicadele edilmesinin amaglanmis olmasidir. Enflasyon rakamlarinin 3
yil sonra kademeli olarak tek haneli rakama diisiiriilmesi hedeflenmistir. Bu programla
Tiirkiye ilk defa doviz kuruna dayali bir istikrar programi uygulamistir.

Programin yapisal reformlar ayaginda ge¢ kalinmasi, cari iglemler dengesinin
daha da bozulmasi, yapisal reformlara bagli yabanci sermaye girisinde beklentilerin
gerceklesmemesi gibi faktorlerin birlesmesi ile birlikte Istikrar programinin uygulanmaya
baslanmasindan bir yil sonra Kasim 2000°de, Tiirkiye ekonomisi ciddi bir krizle karsi
karsiya kalmistir. Bu kriz MB’min piyasaya ek likidite sunmasi, rekor diizeyine ¢ikan
faizler, IMF nin verdigi 7.5 milyar dolarlik ek rezerv olanagi ve doviz piyasasina yapilan
dogrudan miidahalelerle atlatilabilmistir.

Tiirkiye, Kasim 2000 krizinin etkilerini heniiz atlatmamigken ii¢ ay sonra 2001
Subat kriziyle yeniden sarsildi. 2001 yilinda ekonomi tarihi bir kii¢iilme yasarken issizlik
doruga ulasti, enflasyonla miicadele basarisizlikla sonuglandi, 6demeler dengesi rekor
diizeyde acik verdi. Biitiin bu olumsuzluklar sonucunda 9 Aralik 1999 istikrar programinin
uygulanmasina son verildi. 22 Subat tarihinde doviz kuru ¢ipasi terk edilerek dalgali kur
sistemine gecildi. Daha sonra Tiirkiye’yi her acidan giiclendirmeyi ve kalkindirmay1
amagclayan Gii¢cli Ekonomiye Gegis Programi ad1 altinda yeni istikrar kararlar1 alindi.

Istikrar programinin basariya ulasabilmesi icin halkin buna inanmasi ve toplumun
her kesiminin bunu desteklemesi gerekli ve onemli bir kosuldur. Gelismekte olan iilkelerin
daha once uygulamaya koyduklar istikrar programlarinin basarisizlikla sonuglanmasi bu
destegin alinmasini giiclestirmekte ve uygulamaya konan istikrar programlarinin etkinligini
azaltmaktadir.

Istikrar programlarindan daha etkin sonug alinabilmesi i¢in program hazirlanirken
teshis dogru konulmali, olaya sadece parasal acidan bakilmamali yapisal aksakliklar da
giderilmeye calisilmali, programin {icretliler ve tarim sektoril tizerine olan olumsuz etkileri
toplumun diger kesimlerince adil bir sekilde paylasilmali, toplumsal mutabakat

saglanmalidir.
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Tiirkiye bir giinde kriz ortamina girmemistir. Bu durum uzun bir siirecin
iriintidiir. Bunda siyaset¢isinden, isadamina, sendikacisindan, esnafina kadar toplumun her
kesiminin biiyiik bir sorumlulugu vardir. Bu sorunluluk paylar1 bu kesimler arasinda
degisik oranlarda dagilmaktadir.

Bu krizlerin ortaya c¢ikmasindan en az bizim kadar IMF’ye bagvuran biitiin
tilkeleri aynm1 aci receteyi icmeye zorlayan IMF’nin de pay1 vardir. Sabit doviz kurunun
sakincalar1 bilinmesine ve bu politikay1 uygulayan biitiin iilkelerde basarisizlikla
sonuclanmasina ragmen IMF’nin bizi buna zorlamasi disiindiiriicidiir. Ayni sekilde,
sosyo-ekonomik yapimizi dikkate almadan uzun vadeye yayilmasi halinde hem bu sekilde
bir direngle karsilasilmadan hem de daha etkin sonuglarin alinmasi olasi olan reformlarin
cok kisa bir zaman dilimine sikistirilmasi, reformlar toplumsal ve siyasal direngle
engellenmeye calisilinca, kredi dilimi 6demelerini erteleyerek piyasalarda spekiilasyonlarin
olusmasina ve piyasalarin kaos ortamina girmesine neden olmasi IMF’nin ihmalinden ve
sorumsuzlugundan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye, ge¢gmiste yasadigr ekonomik krizlerden alinan sonuglar1 dikkate alarak,
uyguladigr istikrar politikalarin1 yeniden gézden gecirmek zorundadir. Kriz yaratabilecek
yanlisg politikalardan kaginmak geregi artik benimsenmelidir. Basarili bir istikrar programi
cercevesinde i¢c ve dis dengeler kurulduktan sonra, devletin sosyo-ekonomik islevinin de
yeniden tamimlanmasi ve kamu kesiminin buna gore yapilandirilmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla uygulanan programlarin basarisi ve devamliligi icin ekonomik istikrarin
yaninda politik istikrarin tesisi de gerekmektedir.

Tirkiye 90’li  yillardan itibaren baslayan yolsuzlugu, adaletsizligi, iyi
yonetilememesini ve verimsiz yapiyr ¢ok agir bedellerle 6demistir. Yasadigimiz bu
krizlerden dersler ¢ikarip iilkeyi diizliige ¢ikarabilmek icin i¢inde bulundugumuz sartlarin
iyi degerlendirilmesi, bunlarin bir daha yasanmamasi icin gereken 6nlemlerin alinip, derhal

uygulamaya konulmasi gerekmektedir. Yoksa bir seyler yapmak i¢in ¢cok gec olabilir.
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OZET

Bu caligmada, ekonomik kriz ve tiirleri, finansal krizler ve finansal kriz modelleri
incelenmigtir. Daha sonra istikrar politikalarindan bahsedilmis ve farkli kuramsal
yaklagimlarla istikrar politikalarn incelendikten sonra istikrar politikalarinin amaglar ve
araclarina deginilmistir.

Son olarak 1980 sonrasindan giiniimiize kadar olan zaman igerisindeki ekonomik
krizlere deginilmis ve sonra uygulanan istikrar programlarinin makro ekonomik
degiskenler lizerindeki etkilerine ayrintili olarak yer verilmistir.
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ABSTRACT

In this thesis, economic crisis and its types, financial crisis and finacial crisis
models are examined. Then, stability programs are mentioned and after the examination of
stability policies according to different theoretical approaches, the aims and goals of
stability policies are mentioned.. Then the economic crisis that happened after 1980 are
mentioned and the effects of the stability programs, which are practiced, over the macro

economic variables are stated in detail.
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