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ONSOZ

Kriz, stand-by, istikrar programi, enflasyon kavramlar kalkinmig bir iilkenin
insanlari igin belki gok fazla bir ey ifade etmezken Tiirkiye’de 6zellikle belirli bir yagin
altinda olanlar i¢in en sik kullanilan ve kargilasilan kavramlardandir. Bu ¢alismada kriz,
istikrar programlari, 1980 sonrasi Tiirkiye verilerinden hareketle analiz edilmis, neden
ve sonuglar1 agisindan incelenmistir.

Bu g¢aligmada bana yardimci olan, bilgi ve desteginden yararlandiim tez
damigmani hocam Yard Dog. Dr. Aydin SARI’ya, ve destegini hep hissettifim ve bu
¢aligmanin bitmesinde degerli katkilari olan kiymetli hocam Prof. Dr. Ali Thsan
KARAALP’e, calismada kargilastigim sorunlarin ¢6ziimiinde stirekli katkida bulunan,
stirekli fikir ve elestirileriyle dogru yonlendiren kiymetli hocam Dog. Dr. Celal Naci
KUCUKER’e ozellikle tesekkir ederim. Ayrica destek ve katki veren ilgilerini
esirgemeyen degerli enstitli personeline, biitlin hocalarim ve arkadaglarima, §zellikle

higbir katkiyr esirgemeyen ve bana her zaman destek olan anneme, babama

kardeslerime tesekkiir ederim.

Filiz YESILYURT



OZET

Biitiin iilkeler, 6zellikle gelismekte olan ilkeler temel bir sorunu ¢6zme
cabasindadir: Tasarruf-Yatirim dengesi. Geligsmekte olan iilkeler, tasarruf-yatirim
dengesini kendi kaynaklarindan, hiikiimet tarafi olarak diisiiniildiigiinde ise ozellikle
vergilerden karsilayamayinca, 6zel kesim ve kamu kesimi dig ve i¢ bor¢lanmaya
gitmektedir. Bu durum, eger elde edilen bu ilave kaynaklar verimli ve kisa dénemde
kendini amorti eden yerlere harcanmadif1 zaman, belirli bir donem sonra yiikselen i¢ ve
dis faiz orani, hiiklimetin artan borg servisi, birbirini takip eden degerlenmis yerli para-
devaliiasyon dongiisii sonug olarak hepsinin bir bileseni ve sonucu olarak enflasyon ve
istikrarsizlik ortaya ¢ikmaktadir.

Calismada Tiirkiye’nin bu gercevede yasadigi tecriibeler 6zellikle 1980 yilindan
sonra IMF ile imzalanan stand-by anlagmalarina bagli olarak incelenmistir. Oncelikle
kavramsal olarak istikrar ve daha sonra ¢esitli teoriler agisindan istikrar politikalar1 ve
istikrar programlari, ¢esitli iilke deneyimleri ve nihayet Tiirkiye’nin yagadif tecriibeler
incelenmigtir. Son olarak 1986-2002 yillari arasindaki ti¢ aylik veriler yardimi ile
ekonometrik bir ¢aligma ile yasanan krizlerin etkiledigi degiskenler kullanilarak tarim,

sanayi ve hizmetler sektorii tizerindeki etkiler incelenmistir.

Filiz YESILYURT
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ABSTRACT

All countires, especially developing countries have tried to solve a fundemental
problem. In developing countires, private and public sectors have leaned toward internal
and foreign debt, while they they are not able to provide saving/investment equilibrium
by using their own resources, and as thought for public sector by using taxes. Such a
stivation may cause inflation and instability in economy as component or result of
increasing foreign and internal interest rates, accretion in goverment debt service and
interdependent ¢ yclic movement of overvalued d omestic currency and develuation, if
the additional resources from internal and foreign debt have not been expended upon
efficient and self-redeeming items.

In this dissertation the experiences Turkey lived has been investigated due to
stand-by agreements signed with IMF after 1980. Primarily, stability, stability policies
pertaining to upcoming many latter teories and stability programs have been quesitoned
in the light of other countries ¢ experiences and Turkish Economy’s history. Finally
with three months datas of agriculture, industry and services sectors between 1986-

2002, an econometric analysis has been studied to unveil the effects of economic crisis

over these sectors.
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GIRIS

Gergek hayatta dengeye dayanan ve bir denge bilimi olan ekonomi, sapmalarla
ortaya ¢ikan sorunlarla ve bunlarin ¢oziimleriyle ilgilenmektedir. Ozellikle gelismekte
olan iilkeler ekonomik dengeyi kaynak yetersizligi, diisiik verim ve etkinlik gibi
nedenlerle bir tiirlii kuramamaktadir. Ekonomi insanlarla ilgili oldugu i¢in uzun dénemli
bir ¢dzlim yolu aranmaktadir, yapilmasi gerekenler yapiliyor olsa bile yoneticiler halkin
isteklerine ¢ok fazla direnememekte, ¢ofu zaman siireg de boylece sekteye
ugramaktadir.

Tiirkiye kriz ve istikrarsizlik denince hemen akla gelen iilkelerden birisidir.
Aslinda Tiirkiye’de krizin nedenleri ve ortaya konan krizden ¢ikis planlari, anlagsmalar,
ve bunlar sonucunda istikrar programlar1 birbirine o kadar benzemektedir ki herhangi
bir tarih ve rakam koyulmadan 1961 yili igin s6ylenenlef 2002 yil1 igin sGylenenlerin
hemen hemen ayni oldugu goriiliir. Kriz ve istikrarsizlikla ilgili yapilmig sayisiz ¢alisma
vardir ve bunlar 6nemli katkilar yapmiglardir.

Bu ¢alismada da Tiirkiye Ekonomisi’ndeki gelismeler, IMF ile imzalanan stand-
by anlagmalari ve istikrar programlari gercevesinde incelenecektir.

Birinci boliimde ilk olarak istikrar ve istikrar programlari kapsaminda Klasik,
Keynezyen, Monetarist ve Yapisalci Istikrar Politikalar incelenecek daha sonra istikrar
programinin teorik temelini olugturan Ortodoks ve heteredoks programlar ve IMF’in
istikrar politikalarindaki yeri ayrintil bir sekilde incelenecektir.

Ikinci boliimde Tiirkiye gibi siirekli krizlerle karsilasan Meksika, Arjantin, Sili,
Bolivya ve Israil programlarmin niteligi, gelismeler ve sonuglar incelenecektir. Bu
boliimiin sonunda ortodoks istikrar programlar ile heteredoks istikrar programlarinin
uygulama sonuglarinin degerlendirilecektir.

Ugtincii béliimde Tiirkiye’nin genel ekonomik yapisi tarim, sanayi ve hizmetler
sektdril baz alinarak incelenecektir. Uygulanan istikrar programlari ise 1923-1980 yillari
arasinda uygulanan istikrar programlari ve 1980°den sonra uygulanan istikrar
programlari olarak iki ayri baglik altinda incelenecektir. Bu kapsamda ozellikle 2000
yilinda uygulanmaya baglanan ve 2002 yilinda yeni bir niyet mektubu ile devam eden

1999-2003 dénemi incelenecektir.



Dordiincti boliimde ise 1980°den sonra uygulanan istikrar programlarimin
sektorel etkileri, 1986:4-2002:4 yillari arasindaki ticer aylik veriler kullanilarak es
biitiinlesim ve hata diizeltim mekanizmas1 kullanilarak ekonometrik ¢alisma

cergevesinde inceleneceklir.



tilkelerde i¢ ve dis ekonomik dengesizliklerin gerisindeki nedenler konjonktiirel

dalgalanmalardan gok yapisal bozukluklardir.®

Gelismekte olan tilkelerde yapisal bozukluklarin mevcut oldugu alanlar sunlardir:*

D1g ckonomik yapi,
Piyasa yapilari,

Uretim teknolojisi yapisi,
Kamu ekonomisi yapisi,
Siyasi yap,

Deger ve davranis yapisi

Gelismekte olan iilkeler kargilagtiklari bu yapisal sorunlar karsisinda gegici

tedbirler uygulamakta bunun sonunda da sorunlar ekonomik krize doniigmektedir.

Dolayisiyla istikrarsizlik bu {ilkelerde giderilemeyen yapisal bozukluklardan ve

ekonomik hedeflerden sapma ile gerceklesir.

Ister gelismis ister gelismekte olan iilkelerde olsun ekonomide yasanan

istikrarsizlif1 gidermek igin uygulanan politikalara istikrar politikalar1 denir. Istikrar

politikalari genel olarak para ve maliye politikasindan olusur.

a) Para politikasi: Toplam talebi kontrol etmek konusunda en temel enstriiman para

politikalaridir. Para politikasinin temel amaci yurtigi kredilerdeki geniglemeye bir
ist simr koymaktir. Bu bankacilik sisteminin biitiininde uygulanabilecegi gibi

Merkez Bankast kanahiyla da uygulanabilir. Para politikasinin araglarina genel

olarak bakilacak olunursa:’

Agtk piyasa iglemleri
Reeskont politikasi

Zorunlu karsilik politikasi
Genel disponsibilite oranlar

Kredi tavan

 Susan SCHADLER, “How Successful Are IMF-Supported Adjustment Programs”, Finance -
Development, Vol.33.No.2, June 1996, s.14

4 Kemal CELEBI,Tirkiye’de Ekonomik istikrarsizhin Digsal-Yapisal Nedenleri ve fstikrar
Politikalari, Manisa, 1998, 5.9 N

5 Muhammet AKDIS, Para Teorisi ve Politikas, Beta yayincilik, 2001, {stanbul, s....



Acik piyasa islemler: Merkez bankasinin doviz, altin, tahvil gibi aktifleri alip

satmasidir.Ancak bugiin bu kavram merkez bankasmin hazine bonosu, devlet tahvili ,
ozel sektdre ait bazi tahvilleri alip satmasi ile simirlandirilmaktadir. Ag¢ik piyasa
islemlerine bagvurulmasimin amaci piyasa faiz oranint ve dolagimdaki para miktarim
kontrol etmektir. Orneggin Merkez Bankasinin piyasaya tahvil siirmesi, tahvil arzini
arttirarak tahvillerin fiyatlarinin diismesi sonucunu yaratacaktir. Yine sabit getirisi olan
tahvilin fiyatinin diigmesi, fiyatina gore getiriyi arttirarak faizinin yiikselmesi sonucunu
doguracaktir.

Reeskont Politikasi: Merkez bankasinin ticari bankalarin ellerinde mevcut olan

senetleri kirmak igin tespit ettigi orana denir. Reeskont politikasiyla hem para arzi hem
de faiz orani etkilenebilir. Merkez Bankasi verebilecegi kredi hacmini daraltmak isterse
reeskont oranlarim yiikseltir boylece ticari bankalarin hem senetlerini iskonta etmekte
uyguladig faiz oram artar hem de senetlerini merkez bankasina reeskont ettirerek yeni
fon temin etme diigiinceleri yiiksek maliyetle kargilasacagindan &tiirti azalir.

Zorunlu karsihk orani: Bankalarin ellerindeki mevduatlarin belli béliimiinii

Merkez Bankasina yatirmasina denir. Kargillk oraninin arttirilip azaltilmas: ile
bankalarin para yaratma imkam kontrol edilmektedir. Bilindigi gibi bankalar fon
toplayan, topladiklar1 bu fonlar pazarlayarak aradaki faiz farkindan gelir saglayan
kurumlardir. Bankalarin topladiklari fonlarin merkez bankasina yatirma zorunluluklari
ellerindeki kullanilabilir fon miktarim azaltmakta, dolayisiyla verebilecekleri kredi
hacmini kii¢iiltmektedir. Merkez Bankasi piyasadaki mevcut likiditeyi daraltmak
istediginde bankalarin kendisine yatiracaklar1 zorunlu karsilik oranini yiikseltir boylece

bankalarin kaydi para yaratma imkanin sinirlar.

Genel disponsibilite oranlari: Tiirkiye’de bankalar topladiklari mevduatin
belli bir yiizdelik oranint kullanima hazir degerler olarak kasalarinda tutmak zorundadir.
Bu zorunluluk oram arttirtlip azaltilarak bankalarin kredi verme ve kaydi para meydana
getirme imkanlari daraltilip genisletilebilmektedir. Merkez bankasi parasal hacmi
artirmak istediginde genel disponsibilite oranlarim  diigiirmektedir. Bu  dstis,
bankalarin kredi vermeye hazir fonlarmin azalmasim engelledigi gibi bu yolla kaydi
para meydana getirme imkanlarini da arttirmaktadir.

Kredi Tavami: Kredi tavani uygulamas: dzellikle gelismekte wolan iilkelerde

basvurulan bir ydntemdir. Bu y6ntemde, bankalarca agilabilecek azami kredi miktarinin



belirlenmesi ile para stokunun kontrol altinda bulundurulmas: saglanmaktadir. Bu tiir
bir sinirlandirma tiim banka kredilerini kapsayabilecegi gibi belli kredi tiirleri itibariyle
de uygulanabilmektedir.

b) Maliye politikasi: Devletin vergi alma, harcama yapma ve borglanma yetki ve
olanaklarindan yararlanarak ekonomik hayata yaptifi miidahalelere denir. Maliye
politikasi, genel nitelikte uygulanabilecefi gibi bazi faaliyetlere uygulamakta da
elverislidir. Istikrar programlarinda yer alan mali politikalar genel olarak biitge
agiklarinin kapatilmasi yoniinde uygulanmaktadir. Bu amagla temel olarak, kamu
harcamalarinin  azaltimas: ve vergi gelirlerinin arttirilmast yoniinde tedbirler
almmaktadir. S6z konusu tedbirlerle, yurtigi tliketim ve yatirim taleplerinin de kontrol
altina alinmasi amaglanmaktadir. Mali politikanin para politikasina gore iistiinltigii
uygulama araglarinin kesinliginden kaynaklaniyor olmasindandir. Ancak maliye
politikasinin zorlugu bu politikalar i¢in parlamentodan onay alinmasinin gerekmesi bu
onayinda bazen ge¢ alinmasindan kaynaklaniyor olmasindandir. Maliye politikast ii¢
politika aracihiyla ytiriitiilmektedir.

o Vergi politikasi
e Harcama politikasi
e Borg yonetimi

Vergi_politikasi: Bireylerin toplam harcamalarint denetim altina almakta

kullanilan 6nemli bir politika aracidir. Kisilerin &zellikle harcamalarini kontrol altina
almakta kullanilan vergi ise gelir iizerinden alman vergidir. Istikrar programi
uygulamasinda yapilacak kamu maliyesi reformuyla, kamu gelirlerinin artirilmasi, diger
taraftan artan kamu harcamalarinda kisint1 yapilmast gerekmektedir. Kafnu gelirlerinin
arttirllmasinda, vergi alaminda yapilacak reform niteliginde diizenlemeler 6nem
kazanmaktadir. Vergi reformlartyla, vergi toplanmasini giiglestirilen vergi kayip ve
kagaklarinin azaltilmasi, vergilendirilmeyen kazanglarin vergilendirilmesi ve etkin bir
vergi sisteminin olugturulmas: gerekmektedir.

Harcama politikast: Harcamalarin arturilip azaltilmasi yoluyla ortaya gikan bu

politika 6zellikle sabit sermaye yatrimlan ve kismen de stibvansiyonlarla ilgilidir.
Harcama politikasinin en 6nemli tistiinliigti hiikkiimete harcama tizerinde bizzat ve fiilen

etki yapma olanagini vermesidir.

~



Bor¢ Yonetimi: Bor¢ Yonetimi para politikasina en yakin maliye

politikasidir.Devlet borglarini arttirip azaltarak para hacmine ve harcama diizeyine etki
edebilir. Bor¢ yonetiminin birbirini tamamlayan iki yam vardir. Birincisi, tahvil
fiyatlarini ve dolayisiyla faiz hadlerini kontrol eden yanidir. Borg y6netimi bu yaniyla
para politikasi nitelifindedir, kullandig1 ara¢ da agik piyasa islemleridir. ikincisi, biitge
denkligi ile ilgilidir. Biitge yonetiminin bu yam biitge agiklarini nereden borglanarak
kapatmak gerektifini ve biitge fazlalariyla da hangi gesit borglarin denmesinin uygun
olacagini tespit etmekle ilgilidir.

Istikrar Politikasi araclarindan hangisine daha fazla agirhk verildigi iktisat
okullarina gore degismektedir. Ornegin Klasik iktisatgilar ekonominin {icret esnekligi
ile kendi kendine dengeye gelece§ini varsayarak istikrar tedbirlerine pek yer
vermemislerdir. Ancak belli 6lgtide para politikasint maliye politikasina tercih
etmiglerdir. 1930’lu yillarda ekonomide {icretler diiserken ekonomi daha da durgunluga
giriyordu. Keynesyen ekonomide iicretlerdeki bir diisme mal ve hizmetlere yonelik
talebin azalmasina bu da tiiketici talebinin azalmasiyla yeni yatirimlarin yapilmamasina
neden olmaktaydi. Yani Klasiklerin {icretlerin esnekligi ile ilgili tam istihdama
varilacag1 goriisleri Keynesyen teoride 6nemli bir sorun olmaktaydi. Keynesyen teoride
6zel yatinimlardaki diigme istikrarsizifin ana nedeniydi. Yatirimlardaki bu azalig
ckonomide c¢arpan mekanizmasinin ters yonde iglemesiyle ekonomiyi bunalima
sokmaktaydi. Toplam talebin arttirilmasini Keynes sorunun ¢dziimii olarak goriiyerdu.
Bunun iginde para politikasindan ¢ok maliye politikasina agirlik verilmesinin gerekli
oldugunu sdyliiyordu. Monetaristler ise fiyat ve licret esnekligi ekonomide dengeli bir
yap:t sagladifindan ekonomiye miidahalenin gereksiz oldugunu séylerler. Ekonomide
Keynesci iktisatgilarin dedigi gibi istikrarsizliklar 6zel sektoriin yapisindan degil,
devletin uyguladig1 yanhs politikalardan kaynaklanmaktaydi:*

Istikrar politikalar: ile ulagilmasi arzulanan hedeflere varmaya ¢alisilirken bazi

sorunlarla da karsilagilmaktadir. Bu engellerin bashcalari sunlardir:’

e istikrar politikalarinin ckonomiyi etkilemeleri belli bir gecikme ile olmaktadir,

¢ Sadun AREN, istihdam, Para ve iktisadi Politika, Savas Yaymlari, 1992, Ankara, s. 236
" Osman Z.ORHAN,Baslica Enflasyon Teorileri ve istikrar Politikalari, Filiz Kitabevi, istanbul, 1595,
5.126



o Ozel sektoriin, istikrar politikalarina kars1 gosterdigi tepkide, bekleyisler snemli
bir rol oynamaktadir,
e Istikrar politikalarinin ekonomiyi etkilemelerinde, bir belirsizlik s6z konusu

olmaktadir,

1.2 CESIiTLi TEORILER ACISINDAN iSTIKRAR POLITIKALARI

1.2.1. Klasik Istikrar Politikalari

Klasik iktisat anlayist 1700’lerin ortasindan 1929 Biiyilkk Bunalimina kadar
hakim olan ekonomi anlayigidir. Bu diisiince, Biiylik Bunalimi izleyen ddnemde
Onemini yitirmig; ancak 1960’larda, enflasyonist egilimlerin artmasi ile birlikte iktisadi
diigiince ve uygulamay1 yeniden etkilemeye baglamigtir. Giintimiizde Paraci yaklagim,
ama 6 zellikle de Y eni-Klasik yaklasim, geleneksel anlayisin ¢agdas yorumlar olarak
kabul edilmektedir. Klasik iktisat anlayisina baktifimizda liberal diistince sisteminin bir
{irlinii olarak kargimiza ¢iktifini goriiriiz. Adam Smith’in yazdigi Milletlerin Zenginligi
(1776) isimli eserde Klasik iktisat anlayist en belirgin gsekilde yer alrﬁaktadxr. Bu
kitapta, dogal diizen anlayis1 ¢ok belirgin bigimde yer almaktadir. Dogal diizen anlayis,
evrenin uyum i¢inde kalmasim saglayan bir dizi yasanin varlifina inanan ve bu yasalari
bulup ortaya g¢ikarmayi amag edinmis 18. yiizyil distincesini tammlar®. Klasikler
merkantilizme Kargi tepki g6stermislerdir. Merkantilistlerin savundugu gibi {ilkelerin
zenginligini sahip olunan metal pargalarinin degil, reel faktorlerin belirlediéini,
Kapitalist sistemin gelismesinin de devlet miidahalesine degil, serbest piyasa
ekonomisine bagl oldugunu sdylediler. Klasikler de insanlar homo-economics o larak
davranmaktadir. Ekonomi tam istihdami kendiliginden saglar diger deyisle fiyat
esnekliginin bir sonucu olarak tam istihdam kendiliginden saglanmakta , igsizlik ise
{icret ve fiyatlarin katigina baglanmaktadir. Bunun sonucunda herhangi bir ekonomi
politikasimin uygulanmasina gerek yoktur. Klasik teoride, para politikasina belli bir rol
yiiklenmigtir. Para politikasina, tam istihdami saglamak igin {cret-fiyat ayarlama
mekanizmasini diizenleme yetkisi verilmigtir. Klasik iktisatgilar, maliye politikasina
herhangi bir yén vermemislerdir. Klasikler maliye politikasinin kaynaklarin kamu

kesimince kullamlmasina neden oldugunu, bununda hem kamunum. ekonomideki

8 Merih PAYA, Makro iktisat, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1997, s...



agirligim arttiracagini hem de istihdam ve hasilay: arttirmak gibi etkisi olmayacagin

sbylemislerdir.

1.2.2. Keynezyen Istikrar Politikalar:

Keynezyen teori, eksik istihdam durumunu, ekonominin genel bir hali olarak
ele almustir, Klasik teorinin tam istihdam varsayinu ekonomideki uzun siireli igsizlikle
varligim kaybetmeye baglamugtir. Boylece 1929 yilindaki bunalimla Keynesyen Iktisat
kabul gormiistiir. Keynes’in ‘Genel Teori’ de ileri siirdiigii fikirler Keynesyen teorinin
hem teorik hem de uygulama agisindan ilgi gérmesine neden olmugtur. Alan S. Blinder
Keynesyen teorinin temel 6zelliklerini alt1 noktada 6zetlemistir.

1. Keynesci iktisatgilara gore, ekonomideki toplam talep, 6zel ve kamu
kesiminin gesitli kararlarindan etkilenir ve bazen 6zensizlikler gosterir. Kisaca toplam
talep istikrarsizdir. Toplam talep, hem maliye hem de para politikalarindan etkilenir.
Keynesciler, bu noktanin artik Parac1 (Monetaristler) Iktis..'atglarm ¢ogu tarafindan da
benimsendigine igaret etmekiedirler.

2. Keynesci teoriye goére, toplam talepte beklenen veya beklenmeyen
degismelerin etkileri, kisa dénemde, iiretim ve istihdam tizerinde goriiliir. Bu etkiler
uzun bir siire devam edebilir. Keynesci iktisat¢ilar, gergek yasamda bazi fiyatlarin
nominal katilik gosterdifini diiginmektedirler. Bu demektir ki, bazi parasal fiyatlar
ekonomide belli siireler i¢in sabitlenmigtir. Bu nedenle, ekonomide para miktarini
degistirerek, yani para politikas1 uygulayarak bunlarin reel fiyatlarint degistirmek
miimkiindiir.

3. Keynesci iktisat¢ilara gére, mal ve emek piyasalar1 goklara yavas tepki
gostermektedir. Bu demektir ki fiyat ve ticretlerin esnekligi sinirlidir; bunlar talepteki
degismelere yavas tepki gosterir.

4. Keynesciler, isthdamin, toplam talepteki degismelerin etkisine gok agik
oldugunu; bu nedenle igsizligin, ortalama olarak ¢ok yliksek oldugunu diisiiniirler. Bu
baglamda Keynesciler de gayri iradi igsizlik ¢ok yaygindir.

5. Keynesci iktisat¢tlar iktisadi faaliyet diizeyinin, yani c¢konomik
konjonktiiriin ¢ok de@isken olduguna inanirlar ve bu konjonktiirel dalgalanmalarin aktif

iktisat politikalar ile diizenlenmesi gerektigini savunurlar. ?
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6. Keynesci Iktisatgilar, issizlik ve enflasyon konular arasinda bir segim

yapmak zorunda kaldiklarinda, istihdam politikalarina agirlik vermeyi tercih ederler:®

Keynesyen teori yeni yatinmlarin yapilamayacafi kadar kisa dénemi, tam
rekabetin gegerli oldugu bir ekonomiyi ele almistir. Bu nedenlerle analiz statik
karakterli olmustur. Ayrica genel teori sadece talep yetersizlifiinden dogan igsizlikle
ilgilenmig ancak arz yetersizliginden dogan igsizlikle ilgilenmemistir. Bu da gelismekte
olan iilkelerin sorunlarimi ihmal etmesi yoniinden elestirilmigtir. Keynes gelistirdigi
teoride, fiyatlar genel seviyesini veri olarak almigtir. Ekonominin arz kapasitesini ihmal
etmistir. Ekonominin toplam arz egrisini, eksik istihdam kosullarinda yatay eksene
paralel olan bir dogru bi¢iminde degerlendirmis, bunu ﬁyatlann ve lcretlerin rijit
olmasiyla mantiki bir yapiya kavusturmak istemistir. Keynesyen teorinin,depresyonun
nedenlerini arastirarak bunu 6nleyecek politika regetelerine 6nem vermesiyle ‘Genel
Teori’ depresyon ekonomisi iktisadi olarak goriilmiis, enflasyon ve stagflasyon gibi
ekonomideki diger dengesizlikler iizerinde ¢ok az durulmus olmast nedeni ile de
elestirilmistir. Genel teoride, belirsizlik ve ileriye doniik beklentiler 6nemlidir.

Keynezyen teoride istikrarsizifin nedeni kisa dénemde toplam arz sorunu
olmadigindan ekonomideki dalgalanmalar toplam talepteki délgalanmalardan meydana
geliyordu. Bu nedenlerle igsizligin nedeni talep yetersizligi, enflasyonun nedeni ise tam
istihdam f{izerindeki talep azalmasidir, Keynes’e gore ekonomik istikrarsizlifin asil
kaynag1 ise 6zel sermaye yatirimlarinda ortaya ¢ikan dengesizliktir. Ekonominin canli
oldugu dénemlerde yatinmlar artar, bu yatirim artigt ise yatirim hizinda 6nce diigme
sonra gerileme meydana getirir ve boylece ekonomi daralir. Iste bu diizeyde yaganan
konjonktiirel dalgalanmalarin $ziinii, sermayenin marjinal etkinligi, sermaye mallarinin
gelecekteki verimlilikleri ile ilgili olarak bugiinkii bekleyislere dayamr. Yatirim
mallarinda 6nemli olan ise, verimlilikle ilgili bekleyislerdir. Burada bekleyisler kisa ve
uzun dénemli olarak ikiye ayrilabilmektedir. Kisa dénemli bekleyigler uzun dénemli
bekleyislere gore daha istikrarhidir; ¢iinkii ekonomik birimler yakin zamanda olan
olaylarin sonuglarini, yakin bir gelecek igin kullanabilir.

Ekonomideki istikrarsizligin diger bir nedeni de garpan ve hizlandiran

mekanizmalart arasindaki karsilikli iligkidir; ¢linkii yatinimlardaki kiigiik bir degisme

% Blinder A. S., Keynesci iktisadin Diisligli Ve Yiikseligi, Ceviri: M.TOPRAK, Sosyal bilimler Deréisi,
Cilt 2, Sayi 1, Temmuz 1995, 5.40-41
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milli gelirde degisme yaratir. Milli gelirdeki degismede uyarilmis yatirimlan etkiler.
Hizlandiran prensibinde belli tiretim igin belli miktarda sermaye malina ihtiya¢ vardir.
Yani bir mal tretmek i¢in gerekli olan sermaye miktarina hizlandiran katsayist
denilmektedir. Buradan yatirim miktarindaki degisme ile gelirdeki degisme arasindaki
oran bize hizlandiran katsayisini vermektedir. Carpan katsayist ise yatinm gelirde artis
yaratmasiyla, tiiketim harcamalarini arttirir. Tiiketim harcamalart ise daha fazla yatirim
harcamasina neden olur ve bu sarmal boylece devam eder.

Klasik goriise karsi olarak ortaya gikan Keynesyen goriis, ekonomide istihdam
krizleri agildiinda, yani tam istihdam .saglandlgmda , piyasa ekonomisinin kit
kaynaklarin etkin sekilde kullamlmasimi saglamasi yoniinden Klasik goriigle aym
diislinceyi paylagmaktadir. Bu nedenle Keynes, ekonomik sistemde sektdr bazinda
herhangi bir kontrol 6ngérmemektedir. Keynes’in Klasiklerden ayrildifi 6nemli bir
noktada, Klasik goriis de belirsizlik sorununun dnemli bir rol oynamamasidir. Diger bir
deyisle, iktisadi yasam, defigmez iktisadi kurallar gergevesinde siiriip gitmektedir.
Keynes de ise, boyle kesin kurallar bulunmamakta bu nedenle piyasa aktérleri
kararlarim belirsizlik ortaminda vermektedirler. Ornegin, fiyatlar diigmekte ise insanlar
fiyatlarin tekrar yiikselecegi konusunda emin olamamakta, bunu sadece ihtimallerden
biri olarak goérmekte, hatta fiyatlarin daha da diigebilece§ini g6zoniine: almaktadur.
Gergek yasama Ozgii olan boyle ortamlarda, insanlarin hangi kararlari alacaklar
belirsizlesmektedir. Su halde Keynes’in diinyasinda olaylarin varacagi nokta belirsizdir.
Diger ifade ile gelecek belirsizdir; gelecek insanlarin alacagi kararlar dogrultusunda
sekillenecektir.

1.2.3. Monetarist istikrar Politikalar

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Avrupa iilkelerinin sermaye ve iretim
kapasiteleri azalirken , A.B.D’de artig goriilmiistiir. Savas sonras1 doneme hakim olan
dolarin istiinliigi 1960’11 yillardan itibaren gerilemeye baglamistir. Buna bagh olarak
Amerikan dig 6deme agiklari, dolar arzinin, dolar talebini agsmasina neden olmus ve bu
yillardan itibaren talep fazlahidi problemleri ile karsilagilmigtir. Bunu Diinya Savagi

sonrasi uygulanan Keynesyen ekonomi politikast izlemis ve diinya ekonomisi biiyik

=
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boyutlara ulagan enflasyon olgusu ile yiiz ylize gelmistir. Bunun neticesinde, 1970’li
yillarda, monetarizm ¢ok sayida taraftar kazanmaya baglamigtir:'°

Milton Friedman’in 6nderligindeki iktisatgilar, Keynesyen politikalara siddetle
kargt ¢ikmakta ve modern miktar teorisinin olaylari daha iyi agikladigini belirterek
istikrar politikasini, para stogu cinsinden ifade etmekte ve sabit bir para arzi artisina yer
vermektedirler.

Keynesyen iktisat¢ilar, ekonominin kendi haline birakilamayacagini; tasarruf,
tilketim ve yatirim harcamalarindaki dalgalanmalarin ekonomik istikrarsizlifin kaynag:
oldufunu soyliiyorlardi. Buna Kkarsithlk monetaristlerse ekonominin bu gesit
dengesizlikleri giderebilecegini soyliiyorlardi. Ozellikle tiiketim harcamalan ekonomik
istikrar1 saflayici bir etkendir. Bugiinkii titketim harcamalar: , biiyiik dlgtide ekonomik
karar vericilerin uzun dénemli beklenen gelirinin bir fonksiyonu oldugundan, gelirdeki
gecici dalgalanmalarin etkisi ilmli olur. Yani monetaristler ekonomide bulunan
otomatik istikrar saglayicilarin bu durumu Onleyecegini sOyler. Monetaristler
ekonomideki yogun devlet miidahalelerinin dengesizlik doguran faktdr oldugunu ifade
ederler. Onlara gére 6zel sektdr ekonominin dofast geregi istikrarlidir, istikrarsizliklar
kamu otoritelerinin uyguladifi dengesiz para politikalarindan kaynaklanir. Bu durumda
ekonomik istikrarin saglanmasi igin parasal istikrar sarttir. Buna gore de Merkez
Bankas’min dogrudan yasama giiciiniin kontroliine birakilmasi ve ikinci olarak da,
Merkez Bankasi ile Hazinenin birlestirilmesi gerekmektedir:'' Monetaristler para talebi
foksiyonunun istikrarlh oldugu yolundaki inanglara dayanarak, para arzinda istikrarli
artis  saglandiginda  ekonomideki dengesizliklerin  giderilecegini  s6ylilyordu.
Monetaristler para arzimin %3-5 gibi sabit bir oranda biiylimesi gerektigini
savunmuglardir. Burada da bazi monetaristler 6zellikle asamali politikalan
benimsemislerdir. Ornegin ekonomide yaganan durgunlugu onlemek igin baglatilan
parasal genigleme enflasyona neden olacak, enflasyonu 6nlemek igin ani para arzi

kisintis1 daha sonra yasanabilecek olan resesyonun nedeni olacaktir.

1 Erisah ARICAN , “Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalari:Tiirkiye’’, perin Yaynlari,
Istanbul,2002, s.6.

" {lker PARASIZ, “Tiirkiye Ekonomisi 1923’den Giiniimiize iktisat Ve Istikrar Politikalarl”,Ez"gi
Yaymlari,Bursa, 1998, 5.198
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Monetaristlere gore istikrar politikasinin bagarili olmasi, uygulanan politikanin
etkisinin tam istenilen zamanda gergeklesmesindedir. Etkinin tam istenilen zamanda
gergeklesmemesi iki nedenle ortaya ¢ikar: Ilki uygulanan politikamin ekonomiyi
ctkilemesi belirsiz bir zamanda ortaya ¢ikabilmektedir. ikinci neden ise ekonominin
mevcut yapist hakkinda yeterli bilgimiz olmayabilir. Bu nedenlerle istikrar politikasi
uygulayicilari hata yaparlar. Yine bu nedenlerle ckonomiye siirekli miidahale
edilmemelidir. Monetaristlerin ortaya koyduklar1 ¢dziim yogun devlet miidahaleleri
degil onun yerine, her sene para arzinin sabit bir oranda arttirilmasidir. Sabit para arzi
artisinin  ne oranda olacagl ekonominin uzun dénemli biiylime hizina baghdir,
monetaristlerin Amerika icin yaptif1 ¢alismalarda bu oran %3-5 kadardir. Ancak burada
ozellikle dikkat edilmesi gereken konu para arzinin hangi oranda arttirilmasi gerektigi
degil, bu oran belirlendikten sonra bu oranin siirekli olarak devam ettirilmesidir. Ciinkii
para talebinin istikrarlt oldugu bir ortamda, para arzimin yilik olarak reel milli gelir
kadar arttirilmasinin ekonomide istikrar saglayacagina inanilir."

Para arzinin yillik olarak reel milli gelir kadar arttinlmasinin ekonomide
istikrar saglayacagina inanilmasmin altinda yatan sebep paranin dolasim hizinin
istikrarli olduguna inanilmasidir, Paranin dolagim hizi istikrarli oldugundan nominal
Gayri Safi Milli Hasila (G.S.M.H)’y1 belirlemede temel faktor para arzidir. Friedman
para arzindaki degismeler ile nominal gelir ve fiyatlar arasinda ayni yonli ve oranl: bir
degigmenin mevcut oldugunu 6ngériir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta para
politikasinin bu kadar giiglii etki ortaya g¢ikarmasinin aslinda para talebinin faiz
esnekliginin ¢ok diisiik olmasindan kaynaklanmasindandir. Para talebinin faiz
esnekliginin diisik olmastyla para stogundaki artis dogrudan etkisini nominal gelir ve
fiyatlar lizerinde g&sterecektir.

Friedman, para stoku ile nominal milli gelir ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki
ayni yonlii ve oranli iligkinin oldugunu ileri siirerken, para politikasinin bu degigkenleri
ne kadarhk siire i¢inde etkileyecegini kesin olarak sdylememektir. Bunun nedeni de
para politikasinin ekonomiyi etkilemesi i¢in gegen siire defisken bir nitelik
kazanmaktadir, Friedman yaptifi arastirmalarda para stogunun arti luzindaki bir

degismenin yaklagik olarak 6 ile 9 ay sonra, nominal gelir artis hizinda Qegismeye yol

12 Osman Z.ORHAN, ““Baghca Enflasyon Teorileri Ve Istikrar Politikalar1’’,Filiz Kitabevi, Istanbul,
1995, 5.180.
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agtifini, ancak bununda kesin bir siire olmayip ortalama bir siire oldugunu
belirtmektedir. Ancak gesitli tilkelerde yaptig1 arastirmalarda bunu dogrulamigtir.

Monetaristlerin maliye politikasinin etkin olmadif1 yolundaki goriisleri aslinda
para talebi ve para arzi ile ilgili kabul ecttikleri varsayimlara bali olmaktadir.Bu
varsayimlar para arzinin ekzojen bir degisken, para talebinin faiz esnekliginin ise sifir
olmasina dayanmaktadir. Para talebinin istikrarli bir yapt gostermektedir. Para arz1 ile
gelir arasinda dogrudan bir iligki kurmaktadir.BSylece para stogu degismedikce gelir
diizeyi de degismemektedir. Monetaristler, maliye politikasinin toplam harcamalari
etkileyebilmesi igin biitge agtklarinin para basilarak finanse edilmesi gerektigini soyler.
Ayrica bu harcamalarin nasil finanse edildigi de énemli bir konudur. Ornegin biitge
acig1 halka tahvil satilmasi halinde finanse edilirse bunun tek etkisi crowding-out
(dislama) bigiminde kendini gosterecektir. Kamu borcundaki artig faiz oranlarim
arttiracak ve 6zel sektor harcamalan daralacaktir.

Monetaristler ekonominin dofasi geregi istikrarli oldugunu, eger miidahaleci
politikalar uygulanirsa bu istikrarin  bozulacagini sdylerler. Monetaristler para
politikasinin ¢ok etkin bir arag oldufunu ancak para politikasinin yofun sekilde
kullanilmasimm istikrarsizliin kaynagi olabilecegini ileri siirmekteydiler.

Temelde ortodoks istikrar paketini benimseyen monetarist yaklagim
genellikle birkag politika aracinin kullanimi iizerinde odaklagmaktadir: "

1. Para arzinin kontroli,

Kamu agiklarinin azaltilmast,
Déviz kurunun devaliiasyonu,

Fiyatlarin serbest birakilmasi,

A S

Siibvansiyonlarin kaldirtimast,
Bu kurallarin uygulandi: iilkelerde kisa donemde enflasyon orani kisa stire
i¢in diigmiistiir; ancak tretim ve istihdam da hizla gerilemeler goriilmiistiir. Bu durum

1950-1960 yillarinda Giiney Amerika iilkelerinde goriilmiigtiir:"

13 {lker PARASIZ, *“Kriz Ekonomisi’’, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1996,5.70. )

" Foxsley ALEJANTRO,Stabilization Policies And Their Effect On Employ;ﬁent Income
Distribution: A Latin American Perspective 15. Cline W. And Weintraub Sidney, Economic Stabilatiox;
in Developing Countries, The Brooking Instution, Washington, 1981
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1.2.4. Yapisalcr Istikrar Politikalar

Yapisalcr istikrar politikasinda istikrarsizliklar, ekonominin yapisindaki
bozulmalardan meydana gelmektedir. Yapisalct gorilg, parasal goriisiin recetelerinin
uygulanmis olmasina ragmen, gelismekte olan iilkelerin uzun dénemde enflasyondan
kurtulamayis1 gézlemine dayanarak ve parasal goriige de bir tepki olarak ortaya
konmustur:”® Yapisalcilara gére azgelismis tilkelerdeki (AGU) dis ticaret dengesinin
stirekli agik vermesi en 6nemli yapisal bozukluktur. AGU’lerde ihracat 6zellikle baska
bir yapisal bozukluk olan tarum triinlerine baglidir. Hizli artan niifusa kargilik yiiksek
tarim {irtinleri talebi ama buna yeterince cevap veremeyen arz... Tarim iiriinleri arzinin
hava kosullarina bagli olusu yamnda AGU’lerin sahip oldugu tarimsal teknoloji, aile
arasinda bolinmis kiiglik topraklar tarmsal {iriin arzinin yeterince ancak talebi
kargilamayacak kadar olmasinin en énemli nedenleridir. Goriildiigii gibi ihracatin sinirli
olarak gergeklestirilmesi buna karsilik disariya bagimh sailayi ile giderek artan ithalat
bilyilk dis agiklara neden olmaktadir. Yapisalcilara gére bu ve bunlar gibi yapisal
bozukluklar1 g6z Ontine almadan uygulanan politikalar sorunu uzun vadeli ¢6zmekien
uzaktir. Yapisalci istikrar goriigiin amaglart gematik sekilde su sekilde 6zetlenebilir:'

Amag: Etkin biiylimeyi gerceklestirmek i¢in mikro bozucu etkilerin ortadan

kaldiriimasi,

e (Odemeler bilangosundaki cari hesaplarin liberalize edilmesi (kotalari ve
lisanslar1 kaldirmak),
e Mali reformlar yapilmasi (vergi, harcama ve transfer sistemleri),

o Ulusal finansal piyasalar 6zellikle, sermaye piyasalarinin deregiilasyonu

ve finansal aracilik igin yeni kurumlarin olusturulmasi,
o Emek piyasasinin deregiilasyonu ve/veya liberalizasyonu,
¢ Mal ve hizmetierde tekelciligi kaldirilmast ve dzellegtirilmesi,
e Yabanci sermaye hesaplarinin deregiilasyonu,

Yapsal istikrar progranu kur, maliye, para ve ticaret politikasini igerir.

15 Muhammet AKDIS, “‘Para Teorisi Ve Politikas1”’, Beta, Istanbul, 2001,

' {lker PARASIZ, Para Politikasi: Keynesyen liktisatin Diisitsii Ve Yiikselisi, Ezgi Yaymlari, Bursa,
1993 5,233 '
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a) Kur politikasi:Bu politika ile iilkede develiiasyon uygulanarak goreli
fiyat yapis1 degigtirilir boylelikle ihracat arttirilarak 6demeler dengesi iyilestirilir.

b) Maliye Politikasi: Biitge acifimt kapatmak, toplam talep baskisim
azaltmak ve acifin para basilarak kapatilmasimt engellemek amaciyla kamu
harcamalarim kismak, vergileri attirmak, stibvansiyonlar1 azaltmak ve KIT mallarina
zam yapmak seklinde 6zetlenebilir. Maliye politikalar1 yapisal politikalarin en 6nemli
ayagini olusturur. Bir yandan gelir arttirilirken difer yandan da harcamalar kisilarak
ddemeler dengesinde 6nemli bir iyilesme saglanabilir.

c) Para Politikasi: Siki para politikast uygulanarak para arzi artis1 kontrol
edilmektedir, artan faizlerle beraber tasarruf artig1 salanmakta ve titketim kisilmaktadir.

d) Ticaret Politikasi: Ekonominin liberallesmesi amaglanir. Rekabet

gilicliniin arttirtlmast i¢in gerekli politikalar uygulanmaya ¢alisilir.

1.3. ISTIKRAR PROGRAMLARI

1.3.1. Ortodoks Programlar

Ortodoks istikrar programlart, 6demeler dengesinde kalici bir iyilesmenin
saglanmas! ve enflasyon hizinin diigtiriilmesi gibi genel makro ekonomik hedeﬂere
ulagsmak amaciyla hazirlanmig, genis kapsamli ekonomik tedbirler biitliniidiir. IMF
tarafindan sarth olarak desteklenen bu programlar, parasalcit (monetarist) iktisat
anlayisinin ve neoklasik dig ticaret teorisinin temel unsurlarma gore olusturulmaktadir.
Genel olarak kamu agiklarinin idaresine dayanan ortodoks programlarda, siki para ve
maliye politikalari yaninda doviz kuru ve yiiksek faiz politikalart izlenmektedir.
Ortodoks yaklagim, piyasa mekanizmasina miidahale edilmemesi gerektigini
savundugundan, programlarda fiyat ve iicretlerin dondurulmasi gibi, gelirler politikasina
yer verilmemektedir."”

Ortodoks politikalar genel olarak hiperenflasyonun oldugu dénemlerde istikrari
saglamak i¢in uygulanmakta ve IMF tarafindan desteklenmektedir. Sonuglar itibariyle
bu politikalar; reel iicretlerde diigiis, toplam talepte azalma, milli gelirin daralmasi,

ekonomik yiikiin biiyiik olgiide sabit gelirliler. ile kiigiik isletmelere binmesi, asi1 .

" Omer AKDOGAN, iktisadi istikrarsizlk Ve lIstikrar Program: Uygulanmasi Geregi,Hesap
Uzmanh Ediit Cahsmasi, 2001,1zmir,s.24
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nominal paramin kontroli ile kamu harcamalarinda yapilacak anlamli kisitlamalar
sayilabilir. Temel amag¢ dis dengeyi stirekli iyilestirmek ve enflasyonu hizla
diiglirmektir. Ayrica fiyat kontrollerine karsi ¢ikilmaktadir. Bu politikalarin sonucu
enflasyon tedrici bigimde diigiirilmektedir. Programin basarili olmast igin mali
Onlemlerle beraber, nominal degiskenler (déviz kuru ve para arzi gibi) de
Onemlidir.Bagka bir ifade ile enflasyonu nominal olarak sabitlemek igin para arzi ve
doviz kuru degiskenleri kullanilmaktadir."

Micheal Bruno 1993 Yilinda yaptifi calismasinda ortodoks programlarin

amaglarinin agagidaki sekilde dzetlemektedir.”

Amag: Bu program i¢ ve dig dengeyi gergeklestirmeyi esas alir.

o Biitge dengesinin stirekliligini saglamak (bunun i¢in vergilerde artig ve

dogrudan ve dolayli siibvansiyonlarda azalis yaratmak),

e Acikca devaliiasyon yapilmali (genellikle baglangi¢ doviz kuru diizeyinin

korunmasindan sonra gelmeli),

e Merkez Bankasini bagimsizlagtirmak veya bagimsizhigini desteklemek,

e Dis destek saglamak

e Toplumsal destegi saglayici ortami yaratmak,

Ortodoks politikalar uluslararast kuruluglar tarafindan genel kabul goren ve
istikrar1 saglamanin olmazsa olmaz kosulu sayilan politikalardir. Bu politikalar reel
dengenin kurulmasinda ve biitge agiginin kapatilmasinda basarili olmakta, fakat fiyatlar
arasindaki (iicret, fiyat, kur, faiz) dengenin kurulmasinda basarilar: tartigilmaktadir. Bu
noktada fiyat ve iicret politikalar1 giindeme gelmekte ve ortodoks programlarin goreli

fiyat dengesinin kurulmastyla ilgili eksik yonleri kapatilmaya ¢alisiimaktadir.

1.3.1.1 Programlarin dayandigi teorik model

Ortodoks istikrar programlari, pasalci ve neoklasik goriiglerin sentezinden
olugan ekonomik bir modele dayanir. Model, iktisadi krizlere neden olan enflasyon ve

ddemeler dengesi agiklarinin esas nedenlerinin; kamu kesiminin kaynak ve harcama

"% ilker PARASIZ, Iktisat Ve istikrar Politikalari, s.208 ve Merih PAYA, Makro iktisat, Filiz
kitabevi,istanbul, 1997, ss. 155-158, ss. 353-355 t

 {lhan ULUDAG, izlenen Ekonomik Politikalar Isginda Tiirkiye Ekonomisi, M.U. Bankacilik ve
sigortacihik enstitilstt Yayin No: 2, {stanbul, s. 385
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agiklari, para arzindaki hizli artis ve asiri degerlenmis déviz kurlan oldugu, goriisiine

dayanmaktadir.

Modelin parasalci yani, “Klasik Miktar Denklemi’’ adi ile bilinen bagintinin

“ddemeler dengesini parasalci yaklagim” da somutlagan bigimine dayanur.
Modelin esas aldig1 temel varsayimlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

i- Parasal gelirler (=reel gelirler x fiyatlar genel diizeyi), paranin devir hiz1 ile

para arzinin ¢arpimuna esittir. (Klasik miibadele denklemi)

ii- Para arzi, tanumi geregi yurtici kredi hacmi ile uluslararasi rezervler

toplamina egittir.

iii- Uluslararasi rezervlerin azaligi, ddemeler dengesinin agik vermesi anlamina

gelmektedir.

iv- Efier parasal genislemenin yurt i¢i bileseni; ~reel gelir, paranin devir hizi
ve fiyatlar genel seviyesinde kabul edilebilecek artts temposu ile uyumlu olan diizeyin
iizerinde arttinlirsa, fiyat genel seviyesinde artig ve rezerv kayiplari (6demeler dengesi
aciklar1) ortaya ¢ikacaktir. Diger bir anlatimla, para arz1 ve gelirler arasindaki dengenin
korunabilmesi i¢in, agir1 artis goOsteren i¢ kredi hacminin rezerv kayiplari ile

dengelenmesi gerekmektedir.

v- Odemeler dengesi agiklarini daralimak igin, yurtigi kredi hacmindeki

genislemenin yavaglatilmas: gerekmektedir.

vi- Daraltict para politikalart yoluyla toplam para arzinin kontrol edilmesi,
uzun dénemde toplam iiretimi degil, fiyatlar genel diizeyini etkiler. Mal ve faktor
piyasalarindaki dengesizligi giderici uyum mekanizmalarinin igleyisi sirasinda, kisa
dénemli kayiplar disinda, enflasyonu gerileten para ve kredi politikalarinin ekonomide

resesyon ve igsizlik cinsinden bir maliyeti yoktur.

Ortodoks istikrar programlarinin dayanagt olan teorik yaklagimlardan

asagida yer alan sonuglar ortaya ¢ikmaktadir:
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i- Ortodoks programlarin temel aldif1 anti enflasyonist politika regeteleri,
klasik Miibadele Denklemine (M*V=P*T)* dayanmaktadir. S6z konusu teoriye gore de,
fiyatlar genel seviyesindeki hizin diigiiriilebilmesi igin, 6ncelikle para arzindaki artis

hizinin yavaslatilmasi gerekmektedir.

ii- Ulusal muhasebe esitlikleri; odemeler dengesi agifinn, ulusal
ekonomideki, yatirim tasarruf agif1 ile kamu kesiminin kaynak-harcama ag181 toplamina
denk oldupunu gostermektedir. Odemeler dengesi agiklari, kamu kesimi harcama-
kaynak a¢ifindan kaynaklaniyor ise; bu durumdaki bir dengesizligin kamu

harcamalarinin azaltilmasi yoluyla giderilmesi gerekmektedir.

iii- Ortodoks nitelikli politika modelinde, 6demeler dengesi agiklarinin
giderilmesinde devaliiasyon yapilmasi da ayrt bir tedbir olarak &nerilmektedir.
Devaliiasyonla, mal ve hizmet ihracatinin arttiriimasi ve ithalatin azaltilmasi

beklendiginden, bu durum ddemeler dengesini iyilestirici etki yapmaktadir?".

1.3.1.2 Ortodoks istikrar programlarinin igerigi

Ortodoks istikrar programlar, ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi ve dis
odemeler dengesinin iyilestirilmesine yonelik olarak, geleneksel politika araglarini
icermektedir. Programin uygulandifi iilkenin iktisadi durumu ve ekonomik yapisina
bagli olarak iktisadi araglarin kullammu bazi farkliliklar gosterse de, genel olarak
programlarda yer alan politikalar benzerlik gostermektedir. Ancak genel olafak
politikalar benzerlik gosterse de uygulama da ekonomik problemlerin iyilestirilmesi igin
talebi kisitlayici ve arzi arttirict tedbirlere de bagvurularak farklilik yaratiimaktadur.

Talep yonlii politikalar fazla talep baskisini nihai talebi azaltarak diisiirmeye
calisirlar. Bu politikalar geleneksel makroekonomik politikalar sayilan siki maliye, para
ve kredi politikalarindan olugmaktadir. Ana hedef nihai talep diizeyini kontrol altina

almaktir.

? Denklemde, M para miktarini, V paranin islem dolagim hizimy, P 8demelere temel olugturan islemlerin
ortalama fiyatini, T ise para ile yapilan tiim islemleri, gbstermektedir. -

2! Oktar TUREL,”Ekonomik fstikrar Programlarina Genel Bir Bakis™, Tiirkiye'de ve Diinya&a
Yaganan Ekonomik Bunalim, Yurt Yayimnlar, No:10,Ankara 1984, s. 191-195
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Arz yo6nlii politikalar ise reel mal ve hizmet hacmini arttirmay:
hedeflemektedir.

Bu politikalar ¢ok ¢esitli olmakla birlikte genel olarak iki grupta incelenebilir:

I- Uretim araglarii (sermaye, emeck vb.) daha etkin bir bigimde kullanip
kapasite kullanimini arttirarak {retim seviyesini artirmayr amaglayan politikalar;
uygulanan fiyat ve kur politikalarinin, monopollerin, vergi ve siibvansiyon
politikalarinin, ticaret kisitlarinin  ekonomide yarattigi bozulmay: (distortion)
diizeltmeyi amaglarlar.

2- Yeni kapasite olusturarak ve uzun dénem tam kapasite-liretim dengesini,
toplam talep genislemesini de kontrol ederek kurmay1 amaglayan politikalar ise yatirim-
tasarruf tegviklerini, egitim ve teknolojik gelismeyi igermektedirler®.

Kesin bir ¢izgiyle asla ayrilmamakla birlikte, arz ve talep yonlii politikalar
arasindaki cn 6nemli fark, arz yonlii politikalarin gogunlukla mikroekonomik zellikler
tastmast ve sektorel oOncelikleri dikkate almasi, talep yonlii politikalarin ise
makroekonomik karaktere sahip olmasidir. Ayrica arz yonlii politikalarin talep yonlii
politikalara gére daha uzun uygulama siirecine ihtiyaci vardir. Bu politikalar birbirlerini
tamamlayici niteliktedir. Bir politika demetinin yarattif1 olumsuz etkiler diger bir
politika demeti ile azaltilabilmektedir. Ornegin, talep politikalarinin tretim ve igsizlik

{izerinde yaratti1 deflasyonist etkiler, arz yonlii politikalar ile azaltilip desteklenebilir:*

Ortodoks istikrar programlarinda, iktisadi istikrarin saglanmasinda siki para ve
maliye politikalar1 yaninda, ekonominin yapisinda meydana gelen aksakliklarin
giderilmesi amaciyla yapisal tedbirlere de yer verilmektedir. IMF ve Diinya Bankas:
tarafindan sartli desteklenen ve s6z konusu kurumlarin Onerileri dogrultusunda
hazirlanan ortodoks istikrar programlarinda, genel olarak asagida yer alan politikalar

uygulanmaktadir.

1.3.1.2.1 Para politikas1

Ortodoks istikrar programlarinda, toplam talebi kontrol etmek konusunda para

politikas1 Snemli bir arag olarak goriilmektedir, Ortodoks istikrar yontemini savunanlar,

hY

2 Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlari, www.DPT.gov.tr,
2 Khan ve Knight, 1982, 5.713
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enflasyonun salt parasal genislemeden kaynaklandifini ileri siirmektedirler. Bu
yaklasim1 temel alan ortodoks istikrar programlari, ekonomideki parasal geniglemelerin

Onlenmesi amaciyla, siki para politikalarini igermektedir.

1.3.1.2.2 Maliye politikasi
a)Kamu Sekt6rii Harcamalarinin Azaltilmasi

Kamu harcamalarindaki artiglar, ekonomideki toplam talebi arttirici yénde etki
yapmaktadir. Kamu harcamalarindaki artiglar, biitce agiklarina neden oldugundan ve bu
agiklar da genel olarak borglanma veya Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse
edildiginden, bu durum fiyatlar genel seviyesini arttirici yonde etki yapmaktadir. Bu
nedenle ortodoks istikrar programlarinda, biitge agiklarinin kapatilmasi ve toplam
talebin daraltilmasi amaciyla, kamu harcamalarinin azaltilmas: yoniinde politikalar

uygulanmaktadir.
b) Kamu Sektorii Gelirlerinin Arttirilmasi :

Ortodoks istikrar programlarinda, ekonomideki fiyat istikrarini bozan biitge
agiklarmin  kapatilmast ve harcamalarin enflasyonist etkiler yaratmayan devlet
gelirleriyle finanse edilmesi amaglanmaktadir. Bu nedenle, programlarda vergi
gelirlerini arttirmaya yonelik diizenlemeler (vergi reformlar) kamusal mal ve hizmet

fiyatlarinin arttirilmasi, gibi tedbirlere yer verilmektedir.
¢) Ucret Politikasi :

Istikrar programlarinda, ekonomideki talebin kontrol altina alinmasi ve ihracat
konusu mal ve hizmet maliyetlerinin diigiiriilmesi amaciyla, isgilik iicretlerin kontrol
altina alinmasi ongériilmektedir. Boylece tiiketim harcamalar1 gelire bagh oldugundan,
tiiketim talebinde bir azalma meydana getirilmesi, ayrica iilkede iiretilen mal ve hizmet
maliyetlerinde meydana gelecek artiglar 6nlenerek, ihrag konusu mallarin uluslararas:

piyasalarda daha rekabetgi bir diizeye getirilmesi amaglanmaktadr.

Diger taraftan, programlarda, kamu kesiminde c¢alisan personelin reel
{icretlerinin diisiiriilmesi yoniinde de tedbirler alinmaktadir. Bu tedbirler ile, hem kamu
harcamalarimin kisitlanarak biitge agiklarinin azaltiimasi, hem de ekonomideki talebin

kontrol altina alinmasi amaglanmaktadir.
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d)Déviz Kuru Politikasi :

Ortodoks istikrar programlarinda uygulanan d&viz kuru politikasinda,
devaliiasyon, dis 6demeler dengesinin iyilestirilmesi yoniinden, 6nemli bir politika araci
olarak yer almaktadir. Dcvalﬁasyon ile dig ticarete konu mallarin fiyatlariun, dis
piyasada daha rekabetgi bir konuma getirilmesi ve bu sayede iilkenin ihracatinin
arttirilmas1 amaglanmaktadir. Diger taraftan, devaliiasyon yerli parayla belirlenen servet
stokunu ve gelir akimlarinin dig alim giiciinii, dogrudan azaltict etki yapar. Dolayisiyla,
ithalatta ya da potansiyel ihra¢ mallar ile tatmin edilecek toplam satin alma giiciinii ve
toplam talebi azaltic1 etki yapar. Devaliiasyonun genel olarak agiklanan bu fiyat etkileri
sonucunda, ihracatta bir artis ithalatta ise bir azalma meydana gelmesi; boylece dig

6demeler dengesi agiklarinin kapatilmasi yoniinde etkili yaratmas: beklenmektedir.

e) Faiz Oram Politikasi :

Ortodoks istikrar programlarinda, genel olarak piyasa faiz oranlarinin
yiikseltilmesi yoniinde politika izlenmektedir. Yiiksek faiz oranlari ile; halkin tasarrufa
tesvik edilmesi ve tiiketim taleplerinde bir azalma meydana getirilmesi, kredi
kullaniminin  pahali  hale gelmesiyle de, yatrim taleplerinin azaltilmasi
amaglanmaktadir. Bu sayede piyasadaki toplam talepte bir azalma meydana gelmesi
beklenmektedir. Ayrica, yiiksek faiz oranlan ile sermayenin yurt disina kagmasi da

Onlenmis olmaktadir.
f) Yapisal Tedbirler
Ticaretin Libarellestirilmesi :

Ticaretin libarellestirilmesi; giimriik tarifelerinin, ihracat siibvansiyonlarinin
ve miktar kisitlamalarinin azaltilmasimi igermektedir. Glimriik tarifelerinin indirilmesi,
kamu gelirlerinin azalmasi, ihracat siibvansiyonlarinin azaltilmasi ya da kaldirilmasi da,
jhracatin azalmasi sonucunu dogurmaktadir. Belirtilen bu sonuglara gére, program
hedefleri ile ¢elisen bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Ancak ticaretin liberallesmesi
politikasindan temel amag, ulusal ireticilerin dig rekabete sokularak, {iretimdeki
verimliliin arttirilmasi, difer taraftan yabanci ithal girdilerin daha diigiik maliyetle

kullaniminin saglanmasidir; *

% jlker PARASIZ.Para Politikas1,s.206
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Fiyat Kontrollerinin Kaldirilmas: :

Ortodoks istikrar yaklasimi, piyasadaki fiyatlarin direkt kontrol edilmesine
karsidir. Bu itibarla, geleneksel ortodoks politikalarda fiyat ve ticretlerin dondurulmas:

yoniindeki gelirler politikasina yer verilmemektedir.

Ortodoks istikrar programlarinda, fiyat istikrarinin saglanmasi temel hedefler
arasinda yer almakla birlikte, fiyat kontrollerinin kaldirilmasi yoniinde politika
izlenmektedir. Bu politikada amag, kamu iktisadi kuruluglarina verilen siibvansiyonlarin
azaltilmasi, bu kuruluglarin finansal agidan biinyelerinin saglamlagtirilmas: ve piyasa
sisteminin isleyiginin daha rasyonel hale getirilmesidir, Ayrica fiyat kontrollerinin
kaldirlmasi ile piyasada kontrol edilen mallardan alimman vergilerin, kontrollerin

kaldirilmast ile artmasi 6ngoriilmektedir.
Diger Yapisal Politikalar :

Ortodoks istikrar programlarinda, programin uygulandifi iilkenin iktisadi

yapisina gore, ayrica asagida yer alan yapisal tedbirlere yer verilmektedir:

- Vergi gelirlerinin artinlmasina y6nelik vergi ve vergi idaresi alaninda

yapilan vergi reformu,

- Kamu gelirlerinin artiriimasi ve kamu harcamalarinda tasarruf saglanmas
amactyla, zarar eden ve verimsiz caligan Kamu Iktisadi Tesebbiislerin (KIT)

Gzellegtirilmesi,

- Hikiimetin Merkez Bankasi kaynaklarina siirekli bagvurmasinin

kisitlanmasi amaciyla, Merkez Bankasinin 6zerklestirilmesi yoniindeki diizenlemeler,

- Sosyal giivenlik sisteminin daha etkin hale getirilmesi amactyla, sosyal

glivenlik sisteminde yapilan reformlar.
1.3.2 Heterodoks Programlar

1.3.2.1 Programlarin 6zellikleri

Ortodoks istikrar programlarinin, uygulandig: iilkelerde yiiksek enflasyona ¢6ziim
getirememesi ve yaganan krizi daha da derinlestirmesi nedeniyle, 1980l yillarda ve
ozellikle Latin Amerika {ilkelerinde daha farkl istikrar programlar1 uygulamaya konmustur.

IMF destekli ortodoks programlardan farkli olmalari nedeniyle s6z konusu programlar,
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“Heterodoks™ istikrar programlari olarak anilmaktadir. Temel olarak farklilik gosteren bu

istikrar programlari, yiiksek enflasyonu kisa siirede ani ve hizli bir bi¢imde durdurmay:

hedeflemektedir.?

Heterodoks programlar {icret ve fiyat kontrollerini igeren gelir politikalarindan
olusmaktadir. Heterodoks Programlari Ortodoks Programlardan ayiran en 6nemli 6zellik,
gelir politikalarinin belirli siire gecici olarak kullanilmasidir. Heterodoks Programlarmn
amaci, enflasyonu kalic1 ve hizli bigimde asafiya ¢ekmektir. Bu programi en g¢ok yiiksek
enflasyonla kars: karsiya olan tilkelerde gormekteyiz. Bu politikadan amag ekonomideki
istihdam ve iretimde yiiksek maliyetlere yol agmadan, enflasyonda hizli bir disiisiin
gerceklesmesini  saglamaktir. Bu politika, enflasyona karsi “sok tedavi” bigiminde,

uygulama getirmigtir.

Ortodoks programlarin uygulanmas: ile kamu ag¢igimin kapatilmasi ve mali
dengenin kurulmasi enflasyonun diigiirilmesi igin gerekli ancak yeterli degildir. Ortodoks
uygulamalara ragmen enflasyonun diigmemesinin ¢esitli nedenleri vardir. Ekonomide geriye
yénelik endeksleme (backward indexation) mekanizmasinin galismast ve ileriye doniik
enflasyonist beklentiler nedeniyle, bir donem 6nceki enflasyonun ileriye taginmasi (inertia),
ve/veya daha onceki istikrar girisimlerinin bagarisiz olmasi ya da alinan 6nlemlerin uzun
dénemde siirdiirilemeyecegi inanciyla ortaya ¢ikan giiven eksikligi,enflasyonun diismesini
engellemektedir. Bu noktada, siiregelen enflasyonu kirmak i¢in heterodoks politikalardan
yararlanilmaktadir. Programin baginda fiyat ve ticretlerin bir anda dondurulmas: (sok

tedbirler) ile enflasyon kisa siirede kontrol altina alinabilmektedir:?

Heteredorks  programlarin uzun donemdeki bagarisi mali  dengenin
gerceklestirilmesiyle saglanir bu nedenle heteredorks programlar higbir tilkede, ortodoks
programlardan bagimsiz olarak uygulanmamustir. Yiiksek enflasyona karst sok tedbirleri
igeren bu programlar, ortodoks programlarda yer alan siki para ve maliye politikalarim da
iceren, genis bir politika kombinasyonuyla uygulamaya konulmustur. Heterodoks politikalar

1980’1i yillarin ortalarina kadar tek bagina uygulamaya konmus ancak stirekli bir ¢oziim

2 Suat OKTAR, “Hiperenflasyon Ve Heteredoks Istikrar Programlar1”, Banka ve Ekonomik Yorumlar,
Yil:31,Haziran 1994, 5.36 -

% Ayse Sema BAHCECI,Ortodoks Ve Heterodoks istikrar Programlari:Segilmis Ulke Ornekleri ve
Tiirkiye Deneyimi,DPT, 1997, 5.6
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saglanamadigi i¢in eksik yonleri ortodoks programla giderilmeye galigilmigtir, Yani fiyatlar
aras1 dengesizlik heterodoks politika ile mali dengesizlik heterodoks politika ile giderilmeye

calistlmagtir.

1.3.2.2 Programlarin genel yapisi
Heterodoks programlarin ti¢ temel bilesimi vardir. Bunlar;

i-Iktisadi karar birimlerinin enflasyonist beklentilerinde kokli bir degisiklik

yaratmaya yonelik olmak {izere, fiyat ve iicretlerin dondurulmast,
ii-Biitge agiklarinin kapatilmas: amaciyla biitge disiplini,

iii-Bu politikalarin tamamlayicisi olarak, parasal reform.

i- Fiyat ve Ucretlerin Dondurulmas:

Heterodoks programlara egemen olan biitiinsel yaklaslm ile ekonomideki tiim
fiyatlarin dondurulmasi politikasi, mevcut enflasyona konulan teshisten kaynaklanmaktadir,
Buna gore, bugiinkii enflasyon, yapisal faktorlerin ve digsal soklarin yanisira “diinkii”
enflasyon ile agiklanmaktadir. Ekonomide tiim iktisadi karar birimleri, cari enflasyonun,
dinkii enflasyon olduguna inanirlar ve beklentilerini buna gbre ayarlayarak, tim
s6zlesmeleri buna bagli olarak yaparlarsa; ekonomide genel olarak 6ngériilen bu durum
gergeklesir ve enflasyon “diinkii enflasyon™ olarak gergeklesir. Bu nedenle, heteredoks
programlarimn temel amaci, diinkii enflasyonla, bugiinkii enflasyon arasindaki bagin
kopartilmasidir. Bu amagla da heteredoks programlarda, gelirler politikasina, (fiyat ve
Ucretlerin  dondurulmast) yer verilmektedir. Bu politika, kisa doénemde enflasyon
beklentilerini kirmast sonucunda, fiyat-iicret spirallerini durdururken, istikrar programinin

kamuoyu {izerindeki inandiricilifini da artirmaktadir.

Enflasyonu diigtirmede gelir politikalarinin  kullanmilmasi, heteredoks istikrar
programlarina, ortodoks programlara oranla bir {istiinliik saglamaktadir. Ozellikle
enflasyonun hiperenflasyona doéniistiigii siiregte, bu politikalarin baslangig maliyetleri daha
diigiik olmaktadir. Enflasyonun kesin ve agafiya diigtigt ilk agsamada, bu politikalarin

issizlik cinsinden ilk maliyetleri diisiik bir diizeyde kalmaktadir. Ornegin; Brezilya’nin 1986

T Oguz Esen, “Yiiksek Enflasyon Ve Heteredoks Istikrar Programlarr”, iktisat Dengisi, Sayi 29b,
(Ocak 1989), 5.19,20
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yilt basinda uygulamaya koydugu heteredoks programlarda yer alan gelirler politikasi,

igsizlikte ciddi bir atiga yol agmamugtir.

Diger taraftan, bu programlardaki temel sorun, bu politikalar cergevesinde
yiiriitillen kontrollerin gevsetilmesinin, bask: altina alinmig bulunan talebi uyarmasi ve buna
bagli olarak eflasyonun gok gegmeden hiperenflasyon diizeyini yeniden yakalamasidir.
Ustelik bu politikalarin kararl: bigimde uygulandif1 ve olumlu sonuglarin alindig: ilkelerde
de basarinin belli bir maliyeti olmustur:*

ii- Sabit Doviz Kuru politikas:

Heteredoks programlarin diger bir dgesi de, sabit d6viz kuru uygulamasidir Bu
uygulamadan beklenen islev, d6viz kurundaki diigiiy beklentilerini kirmak ve dolayisiyla
enflasyonist bekleyisleri etkileyerek, enflasyon hizini kontrol altina almaktir. Bununla
birlikte, bu politikalarin bir istikrar araci olarak kendisinden beklenen islevi yerine
getirebilmesi i¢in, dier politikalarla ve ozellikle ﬁskﬁl politikalarla tutarli olmasi
gerekmekiedir, Zira, istikrar aract olarak doviz kuru politikalart diger politikalarla gelistigi
zaman, istikrar yontemlerini ¢esitli gtkmaza diisiirmesi kaginilmazdir:?’

iii- Biit¢e Disiplinin Saglanmasi *

Heteredoks programlarda biitge disiplinin saglanmasi geleneksel istikrar
programlarindaki kadar dncelikli 5neme sahiptir. Heteredoks programlarin uygulanmasinin
ilk asamalarinda, enflasyonda carpict diisiislerin gergeklesmesiyle birlikte, biitge agiklari da
kapanmaya baglar. Artan reel vergi gelirleri de buna biiyiik dlgiide yardimer olur. Déviz
kurunun istikrar1 saglandiginda, i¢ fiyatlar istikrara kavusacagindan vergi gelirlerinde
otomatik olarak artig saglanir. Bu durumda enflasyonun hizla diistisii Olivera Tanzi etkisini
tersine gevirir. Diger bir ifadeyle, enflasyonda ani artislar, reel vergi gelirlerinde azalmaya
neden oldugundan, (Olivera Tanzi etkisi) enflasyonun sona ermesinde de bu etki tersine

isleyerek, vergi gelirlerinde artis saglanmaktadir.
Vergi gelirlerinde artig saglayan bu etki 6zellikle, enflasyonun yiiksek ve vergi
gelirlerindeki artigin biiyiik oldugu tilkeler i¢in, biiyiik dnem tagir. Bu etkinin biiyiikliigii de

uygulanan vergi yapisina baghdir. Eger vergi gelirleri iginde tiiketimden alinan vergilerin

% Suat OKTAR, “Hiperenflasyon ve Heteredoks istikrar Programlari *’s.38
® Oguz ESEN, “Yiiksek Enflasyon Ve Heteredoks istikrar Programlari”, .19
** Suat OKTAR, a.g.e. 5.39
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payt biiyilkse bu etki kiigiik, gelir {izerinden alinan verginin pay: bilyiikse, vergi

gelirlerindeki artig etkisi biiyiik olacaktir,

Diger taraftan, biitge disiplinin saglanmasi i¢in kamu harcamalarinin kullanilmasi
gerekmektedir. Bazt iktisatgilar en iyi fiskal diizenleme bigiminin, vergileri artirmak degil,
devlet harcamalarimin kisilmasi oldugunu one stirmektedirler. Geligsmekte olan {ilkelerde
kamu kesimindeki verimlilik diizeyi olduk¢a diigiik ve istthdam hacmi de gereginden
yiiksek oldugundan, harcamalarin tiikketimden yatirima ve tiretken hizmetlere dogru yeniden

yapilanmasi gerekmektedir.

Sonug olarak heterodoks istikrar programlari para ve maliye 6nlemlerine ek olarak
licret ve fiyatlara dogrudan miidahale eden programlardir. Heterodoks programlar enflasyon
déneminde sadece ortodoks programlarin uygulanmasinin ekonomiyi hiperenflasyona
stiriikleyecegini bunun yaninda gelirler politikasinin ise gok.6nemli oldugunu s6ylerler.Yani
hem enflasyonu hem de enflasyonist bekleyisleri kirmak Ai(;in ticret ve fiyat kontrollerine

Snem verilir.

Bununla birlikte heterodoks programlarin {izerinde durulmast gereken bir dizi

potansiyel eksikleri bulunmaktadir:*'

e  Ucret ve fiyat kontrolleri agiriya kagabilir. Eger enﬂasybnist atalet ¢ok

diisiikse, enflasyon kisa zamanda kendi kendine duracaktir.
e  Fiyat kontrollerinin gok kiigiik bir mali grubun &tesinde zorlanmast giigtiir.

e  Firmalar, kontrollerinin gelecefini 6grendiklerinde fiyatlarim hizla

yiikseltebilir.

e  Kontroller politika yapicilara enflasyonun, para ve maliye politikalarinda

onemli degisiklikler yapmaksizin acisiz bir gekilde durdurabilecegi fikrini vermektedir.

e  Fiyat kontrolleri ekonomide nisbi fiyat yapisinda biiytik rijitidelere neden

olabilir.

e  Kontrollerin kaldirilmas: gii¢ olabilir. Kontroller asama agama nu yoksa bir
defada mu1 ortadan kaldirilacaktir. Eger asamali yontem tercih edilirse bu kez de dogru

zaman sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

3! lker PARASIZ, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, 1996, 5.91
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1.4 IMF’NIiN ISTIKRAR PROGRAMLARINDAKI YERI

1944 Yilinda Keynesyen goriis agisiyla kurulan IMF tiim diinyay: sarsan 1929
Biiylik Bunalim gibi bir biiyiik bunalimdan korunmak igin kurulmugtur. IMF likitide
kriziyle ortaya ¢itkan bu bunalimi yenmek igin baslangigta genisletici politikalarla
tilkelere para yardiminda bulundu. Bu genisletici politikalar Bretton-Woods sisteminin
¢cokiisiine kadar devam etti. 1980’lerde mal fiyatlarindaki hizli diigiislerle {ilkeler
O6demeler dengesi agiklariyla kargt karsiya kaldilar. IMF’den borglanan iilkelerde,
tiretim diigtiyor, enflasyon artiyordu. Bunun sonucunda IMF Keynesyen politikalar
yerine arz yonlii politikalar1 benimsedi. Bu politikalarin amaci, uzun dénemde daha
fazla etkinlik, tasarruf ve bilylimeyi saglayacak kosullari olugturmanin pargasi olarak,
dis finansmanda hizli bir iyilestirmeyi gergeklestirmektir. Bununla birlikte bu politikalar
ckonomik aktiviteleri siddetli bigimde azaltmigtir. Gelismekte olan pek gok tilke bugiin,
yiiksek dis bor¢ altinda 6demeler dengesi agiklart, yiiksek've stirekli bir enflasyon ve
liretim yetersizligi ile kargi kargtyadir, Bu iilkeler, ekonomilerinde istikrar saglayarak
kalkinma hizlari arttirmak ve siirdiirmek igin, onemli Olgiide dis mali destege
gereksinim duymaktadir. Ekonomilerinde kisa dénemli dengesizlikleri gidermek ve
uzun dénemde dengeli bir biiyiime hizini tutturmak isteyen bu gibi iilkeler, siiresi birkag
yildan daha uzun olmayan genis veya dar kapsamli bir dizi 6nlemler paketini igeren
istikrar programi uygulamak zorunda kalmaktadirlar. Bu tip istikrar programlari
(ortodoks nitelikli programlar) ¢ogu IMF ile isbirligi icinde ve fonun destegi ile
yiriitiilmektedir. Ciinkdi, IMF’ye iiye olan {iilkeler, dis finansman saglanmasinda
IMF'nin uluslararasi ticari bankalar ve diger kredi veren kuruluslara verecegi giivenceye
gereksinim duymaktadir, Diger bir ifade ile, uluslararasi kredi kuruluglari, ek finansman
destegi igin, fonun o iilkeye Onerdigi programnin kabul edilip uygulanmasini, sart
kogmaktadir.”? Dolayistyla, IMF’nin desteklemedigi bir programla i¢inde bulunduklari
iktisadi krizi ¢6zmeye ¢alisan iilkelerin, bu ¢abalarinin, 6zellikle de IMF’nin ve yabanci

kredi kuruluglarimin destegine ihtiyag duyuldugu bir ortamda sonugsuz kalacagi

hY
2 Siireyya SAKINC, “IMF Programlarmin Ekonomik Biyiime Uzerindeki Etkileri Ve Gelismekte
Olan Ulkeler A¢isindan Degerlendirilmesi’, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Y1l 25, Sayr 4 (Nisan
1988) 5.51
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stiphesizdir. Bu durum, s6z konusu iilkelerdeki krizi daha da derinlestirecek ve iginden

¢ikilmaz bir hale sokacaktir.

1.5 IMF TiPi iSTIKRAR PROGRAMLARI

1973’e¢ kadar IMF iilkeleri, sabit d6viz kuru sistemini uyguluyordu, ama o
tarihten sonra IMF g6zetimi esnek doviz kuru gevresindeki Gdemeler dengesini
etkileyen ekonomik politikalarla ilgilendi. Ayrica fon uluslararas:1 ticaretin dengeli
sekilde bilylimesi, geniglemesi ve istihdam ve reel gelirin arttirilmasi i¢in ¢aligir.

IMF, iiye iilkelere, 6demeler dengesi problemleri olan {iyelere borg vermek icin
para havuzunu idare eder. Uye filkelerinden kota {icreti alir. Bu kotalar tiye tilkenin
ekonomik biiyiikliigi ile orantilidir. Béylece, daha fazla gelire sahip iilkeler daha fazla
Sdeme yaparlar.

IMI’nin miidahele siniri ekonomiyi istikrara kavusturmak igin gegici 6demeler
dengesizliklerini finanse etmek, Eger 6deme dengesizlikleri gegici degilse, diizeltici
politika 6nlemleri uygulamaktir.

Herhangi IMF finansal programi ekonominin makroekonomik dengesi etrafinda
doner: Ulusal denge, dis denge, parasal denge, mali denge. Odemeler dengesi
konularinda ilk IMF c¢aligmalari Ulusal denge ve dis denge kombinasyonlariyla
yapitimigtir. 1950°1i yillarin sonunda bu kombinasyona parasal denge fenomeni de
eklenmigtir.. Son olarak hiikiimet agiklari, kredi genislemesinin kaynagt olarak dikkat
cekmistir. Boylece mali dengede Onemli bir politika aract olarak eklenmistir. 4

tanimlama seti su sekilde tanimlanmigtir:

- Ulusal denge Y=(C+t)+X-Z

- Dig denge AR + ANFA = (X — Z) - (INP - NTR)
- Parasal denge AM = AR + ADC

- Mali denge Sg-Ig = ANFA; — ANPB, - ADC,

1.5.1 Finansal Programlama

IMF’in finansal programlama modeli tizerinde gok az yazili belge vardir. Bu
konuyla ilgili tutarli bilgileri Chand (1989), Guitian (1987), IMF (1987), Khan,
Montiel-Haque (1986&1990), Robichek (1985) den 6grenebiliriz.

-
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Reel ¢iktinin y ekzojen oldu@u varsayilir, ama zamanla artar. Nominal ¢ikti P)_z

olarak verilir. Nominal d6viz kuru e yerli para seviyesi P’nin, yerli mallarin fiyat: (Py)

ve ithal mallar igin uluslararasi fiyat ( P ¢ )’nin agirlikh ortalamasi oldugu varsayilarak
agtklanir. Fiyat endeksindeki ithalatin pay1 0’dir, yerli mallarin pay1 ise (1- 6)’dir. Bu
nedenle
P=(1-6)Pq+ 0 e Py burada e Py yerli para ile Sl¢iilen uluslararas: fiyat diizeyidir.
Khan, Montiel ve Haque yabanci fiyatlarin sabit kaldigini (A Py = 0) ve Pd = 1
oldugunu varsayarlar. Bu e Py ve P nin bire esit olmasini saglar.

Para talebi (Md) yerli para diizeyi P ve reel ¢iktidaki (y) degismelerle ilgilidir ve
paranin dolanim hizinin (v) sabit oldugu varsayilir. Para arzi1 Ms, uluslar arasi rezerv (R)
ve yerli kredinin (DC) toplamina esittir. Yerli krediler hiikiimete kredi ve 6zel sektére

krediden olusur. Yerli parada 0 ile ifade edilen uluslar aras: rezerv stoku R déviz kuru

carp1 yabanci para ile ifade edilen uluslararast rezerv stoku ( R )’ na esittir. Para
piyasast dengeli sekilde dalgalanir. Bu nedenle para stoku, para talebi ve para arzina

esittir. Thracat ve net yabanci yatmmlarin igeriye akigimin digsal oldugu varsayilir.
Thracatin yabanci para cinsinden degerinin ( X ) oldugu vurgulanir ve diger net

girislerin ( A F ) ekzojen olarak verildigi belirtilir. Yerli parayla adlandirilan ihracat ve
diger net yabanc: para girisleri AF d6viz kurundaki degismeyle degisebilir. Ithalat Polak
modelindeki gibi nominal ¢iktinin dogrusal fonksiyonudur. Ancak daha karigik bir

dogrusal fonksiyon vardir ki burada Z sadece reel ¢iktiya ( y ) degil aym1 zamanda

alternatif fiyatlara da baglidur. ( e};f /'P,)

Sonug olarak 6demeler dengesi tanimindan, yabanci rezervlerdeki degisim R (
yerli para cinsinden ) ticaret dengesindeki fazla / agtk ( x - z ) art1 net ticari olmayan
yabanci nakit akimi ozel sektére ve hiikiimete akar. IMF finanssal programlama
modelinin merkezi s6yle 6zetlenebilir:
y=y
Y = Py
P=(1-0)F, +6,F,

Mdv=P;
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M, =R+DC
DC=DC,+DC,

R=eR1~é
My=M =M
X=e.;(

AF = AF, + AF, = eAF

AF, = eAF,
AFP =eAFp

(S, ~1,) = ~(AF, + AF, + ADC,)

Z=e%
Z=P,Zq

Z, =a0+a,§—a2(e}§/g)
AR=X-Z+AF

1.5.1.1 Polak modeli

Yukaridaki ¢alisma Polak’in 1957°de yazdigi makale ile analitik modele
oturtulmugtur. Polak’in modelinde sabit nominal déviz kuru altindaki agik ekonomi
vardi. Odemeler dengesindeki iyilesme ve kabul edilebilir enflasyon oran1 anahtar hedef
olarak aliniyordu.

IMF yorumunda ise bu hedefler yiiksek diizeydeki istihdam ve reel gelir’in
varligini sagliyordu. Polak’1 sikistiran gelir ve 6demeler dengesi tizerindeki belirlenmis
parasal defiismelerin etkilerini ortaya koyacak yeterli teorik temelin eksik olmasiydi. Bu
nedenle bu cksikligi parasal faktorier ve kredi fakidrlerinin ddemeler dengesindceki
emme yaklaginu (absorbtion approach) ile entegre etti. Bu nedenle Polak uluslararas:
rezervlerdeki degisim ve para stokunun yerli bileseni arasinda agik bir bag kurulmasim
Onerdi. Polak’m sonuglart giicliydi ve IMF’in uygulama cephesinde de finansal

programlama galigmasinin bagarili olmast igin teorik temelin olugturulmasina galisildi.
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Polak modeli nominal terimlerle ifade edildi. Bunun sonucunda- fiyat ve reel
gelir arasinda agik bir farkhilik ortaya konulamadi. iki Snemli varsayim yapildi; Para
talebi (My) siurli sayidaki degiskenlere baghidir ve sabittir ve ithalat (Z) nominal gelirin
bir pargasidir. Dahasi para arz1 digsal olarak belirlenir ve yerli kredi (DC) (Domestic
Credit) ve yerli bankalardaki yabanci déviz rezervinin (R) toplamina esittir.

Sonug olarak édemeler dengesi, cari hesap ile uluslararasi rezervlerdeki degisme
ve yabanci varliklardaki degisme (AR = X — Z — INP + NTR - ANFA) olarak
tanimlanir. Uluslar arasi rezervlerdeki degisme soyle yazilabilir. AR = X — Z + AF,
burada AF yabanci nakit akimu ile iligkili net ticari olmayan hesaptir.

Para talebi, gelir, faiz orani,diger finansal varliklar ve beklenen enflasyon gibi
cok cesitli degiskenlere baglidir. Ancak, Polak para talebinin sadece nominal gelire
bagli oldugunu ve paranin dolanim hizinin (v) sabit oldugunu varsaymigtir. Tasarruf,
yatirim ve sermaye piyasast agikga gdz oniine alinmamugtir. Bu durum para arzinn,
Keynesyen kapalt ekonomik modelindeki gibi politika aract olarak kullamlamayacaBin
ve ttim tasarrufun hemen yatirima gidecegi varsayimint arttk karsilayamayacagini ifade
eder ve Polak son olarak X ve AF’nin digsal oldugunu varsayar.

Asagida Polak modeli verilmistir:

My=Y

Z=mY

AMs= AR + ADC

AR=X —-Z+AF

Burada piyasalarin siipiirdiigii (AMg = AM) varsayilmigtir. Polak bu sistemi iki
otonom degisken olan,ihracat (X) ve yerli kredideki (DC) degismelerin etkisi hakkinda
bir dizi sonuca varmak igin kullanilmigtir.

Bu sonuglar1 saglamak igin Polak ithalatta bir déSnem gecikmeyi ele almugtir.
Polak bir yandan ihracat degerindeki devam eden artiglari, kredi genigleme oranini,
diger taraftan da otonom degiskenlerdeki devamsiz degismeleri ayirt etmigtir.

Yerli kredilerdeki artis aym miktarda para arzim arttirir. Bu artan gelir, borg
verenlerce harcamir. Eger atil kapasite bulunuyorsa para talebindeki artig fiyatlarda hig
yada gok az reel ¢ikt1 artigina neden olur. Eger atil kapasite yoksa veya arz yetersizligi

varsa parasal gelirdeki bir artig sadece fiyat artisina neden olur. Parasal gelirdeki bir
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artig, ithalatta artiga veya uluslar arasi rezervi diglirerek 6demeler dengesinde
kétiilesmeye neden olur. Burada kredi genislemesinin yatirnm ve sermaye birikimi ile
bagmntisinin kurulmadig agiktir.

Para arzindaki genisleme uluslar arast rezervlerdeki negatif degisme ile
dengelenir. Bu nedenle para stoku orijinal seviyesine doner. Bu nominal gelir ve
ithalatin baglangigtaki yiikselisten sonra tekrar gegmisteki seviyesine donmesine neden
olur, Kredi genislemesinin tek devam eden sonucu, ithalattaki gegici artiglarin neden
oldugu uluslararasi rezervlerdeki azaligtir.

Polak modeli para arzindaki degismenin dis hesaptaki (external account)
degisme ile baglantisi tizerine yogunlagmustir. Odemeler dengesi hedefi kuruldugunda,
parasal sistem tarafindan maksimum izin verilebilir, kredi geniglemesi tahmin edilebilir.
Eger parasal sistem ekonominin kaldirabilecegi degeri asar sekilde genislerse kredi
genislemesinin tek sonucu uluslararasi rezervlerin azalmasidir ki bu durumda Odemeler

dengesi hedefinin artik kargilanamayacagin gosterir.

1.5.1.2 Parasal yaklasim

Polak modeli 6demeler dengesine parasal yaklasimin gelismesinde énemli rol
oynamugtir. Bu yaklasim IMF destekli programlarin altinda yatan teori olarak
tanimlanmigtir, [Monetory approach to the balance of payments (MABOP)]. Ama bu
celigkili nokta yaratti. Polak, makalesinde modelinin Keynesyen ekonominin alternatifi
olarak goriilmemesi gerektigi tizerinde durmustur.

Son makaleler MABOP’lu IMF teorisinin agik¢a yanlig oldugu sonucuna vartr.
MABOP, IMF destekli programlarin teorik temelini olugturan 6nemli bir pargadir ve
¢alisma sabit doviz kuru altinda kiigiik bir agtk ekonomi igin herhangi bir programin
teorik yoniine 151k tutmada nemlidir. Ancak programin gergek halinin daha pragmatik
oldugu soylenir, diizeltme siirecini olusturan teorik mekanizmanin gesitli yorumlari
olabilecegini ve sonugta diizeltme (adjustment) programlarini olustururken gok gesitli
teorik modellerin iskelet olarak kullanilabilecegini soyler. Bununla birlikte, ddemeler
dengesine parasal yaklagimin Chicago versiyonuna gelindiginde farklilik olur, ki bu
kronolojik olarak Polak modelini takip eder. Bu yaklagimin savunuculari Frenkel ve

Johnson 1976 Keynesyen yaklagimi elestirmiglerdir. Onlar, 6demeler dengesinin parasél
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bir fenomen oldugunu ve buradaki problemler igin dofru parasal politikalarin
kullanilmasi gerektigini séylerler.

Frenkel ve Johnson (1976) yerli para sisteminin (ki bu Merkez Bankasidir) uzun
dénemde yerli para arz1 iizerinde cari hesap dengesinin etkisini sterilize edemeyecegini
soyler. Yani para arzi parasal bir enstriiman olarak kullanilamaz. Para hesabi, para
talebinin fazla akisi olarak tamimlanirsa, 6demeler dengesinin, parasal bir fenomen
olarak hesaba katilmasinin ve bunun parasal bir yaklagim olarak neden ifade edilmesi
gerektigini bize gosterir.

Johnson tarafindan gelistirilen Chicago diigiincesindeki basit model bize Polak
modelinden farki gosterir. Johnson’in modelinde, nominal ve reel degiskenler, yerli
fiyat diizeyini (P4y) tanimlamak igin agik¢a ayrilmistir. Burada Y reel gelirdir. Tek fiyat
kanunu gegerlidir yani bir iilkedeki enflasyon orani, diinyanin geri kalanindaki
enflasyon oranina esittir. Sonug olarak, yerli fiyat diizeyi satin alma giicli vasitasiyla
yabanc fiyat olarak tanimlanir ve Py yabanct fiyat diizeyi (Py) ve ¢’nin ¢arpimuna eittir.
e burada d6viz kurudur.

Parasal modeldeki (Mg) para talebi, reel ¢ikti ve faiz diizeyinin sabit bir
fonksiyonudur. Burada faiz oran ihmal edilmigtir. Para arz1 (M) endojen degiskendir

ve yabanci rezervlerle (R) yerli kredi (DC) toplamina esittir. y reel giktidir ve toplam
talep seviyesinden bagimsizdir. Bu nedenle y = ;, boylece y ekzojen degiskendir ve

zamanla biyiir. Sonug olarak para piyasalan siirekli dengededir (Ms =My = M), M para

stoku demektir. Sonugta parasal yaklagimin Chicago versiyonu soyle kurulabilir:

y=y
Y=Pyy

Py = Epy
My=Psf(y)
M; =R + DC
M;=Mg=M

Yabanci rezervler (R) soyle yazlabilir R = Pgf(y) ~ DC zamana gére

ayristirirsak yabanct rezervlerdeki degisim yerli kredilerdeki degisimle bagmtili olur.
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dR P &(y)dy dDC
ar _ +P. Y _ 11
ar SO gt 5 dt dt 3-11)

Uluslararas: rezervlerdeki degisme orani, para talebindeki degisme orami ve yerli
kredi biiylimesindeki defisme oram arasindaki farka egittir, ki bu yukaridaki
varsayimlar nedeniyle, birbirinden etkin olarak bagimsizdir. Eger yabanci fiyat diizeyi,

déviz kuru ve reel ¢ikt1 sabit olursa yukaridaki esitlik su hale doniigiir:
—=_ (3.12)

Bu &demeler dengesine parasal yaklasimin Chicago versiyonunun ana
sonucudur. Sabit doviz kurunda para sisteminde endojendir ve yerel kredilerdeki artig
otomatik olarak yabanci rezervleri azaltir. Efer ekonomi biiyiiyorsa, para talebi de
bilyiir béylece yerli kredi 6demeler dengesi problemlerine neden olmadan genisler. Eger
yerli kredi bilytimesi orani, pozitif para talebi akigin agarsa; ddemeler dengesi kotiilesir
ve yabanci rezervler azalir, Benzer sekilde yerli kredi biiyiimc orant bliylimesi para
talebinin artig oraninin eksikligi ile disiiyorsa odemeler dengesi iyilesir ve yabanci
rezervler artar. Iyi bir 6demeler dengesi performansi yerli kredi bilylimesi kontroliine
baglidir.

Yerli kredi genislemesi etkisi gibi merkezi sonuglara Polak da ulagmigtir. Ama
bunun yaninda iki model arasinda énemli farkliliklar da vardir. Tek fiyat kanunu varsa
ve reel ¢ikt1 ekzojen ise, Polak modeli bozulur. Ciinkii kredi genislemesi ile para arzinin
fazla artmasmi saglayacak mekanizma yoktur. Odemeler dengesinin parasal
yaklagiminda Chicago versiyonu, gegis mekanizmasiyla, yerli kredi mekanizmasinin
caligmasi araciligiyla, daha hizlidir, Yerli kredilerdeki artis, Polak modelindeki gibi para
arzinu arttirir ve ithalat hemen tepki verir. Sonug olarak, Polak modelinin tersine, temel
parasal iligki siirekli olur. Parasal akim her zaman dengededir ve para arzindaki fazlalik
sabit olarak elimine edilir.

Eger yerli ¢ikti ve bunu emme (absorption) arasinda dengesizlik olursa, agin
kredi genislemesi gergeklesir bu durum bizi Chicago modeline gotiiriir. Sorunu
¢bzmenin yolu yerli kredi artigimi sinirlamaktir. Uzun dénemde aym sonuca Polak da
ulagir, ama bu sonuca modelinde reel gelirinde fiyatlar kadar 6demeler dengesinde de
etkilenebilecegini soyleyerek ulagir. Ama kisa donem dengesizlik oTasﬂlgl kural

degildir. ithalat fonksiyonu Chicago modelinde tanimlanirsa, para piyasasinda her bir
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dengesizligi elimine etmekte ithalatin pasif olarak cevap vermesi ile Polak modelinden
farklilagmasi gerekir.

Ek politika enstriimam olarak Chicago modelinde d6éviz kuru, Polak modelinde
dikkate alinmaz, ortaya ¢ikar. Keynesyen analizde , Marshall-Leiner kosullart da
saglanirsa,devaliiasyon cari agik da kalict iyilesmeye neden olur. Ancak Parasal
modelde bu gergeklesmez. Burada devalilasyonun sadece gegici etkisi vardir. Dig
dengeden baslarsak, kisa dénemde devaliiasyon yabanci sektorle karsilastirildiinda
rekabet¢i durumu iyilestirir.Bu ticari dengede (trade balance) fazlaya neden olur ve
yabanci rezervler artar. Bu artig para arzim biiyiitiir. Para arz1 artis: sterilize edilmezse,
mal ve hizmet talebindeki artig fiyat ve ithalat: arttirir ta ki cari hesap fazlas1 bu durumu
elimine edene kadar.

Dis dengesizlikten baglarsak, para talebi para arzindan daha azdir (veya daha
yavag oranda bilyiir) Para talebindeki artisi izleyen i¢ fiyat diizeyindeki artig,
devalitasyondan sonra gelen durum, gegici olarak para talebi ve arzi arasindaki
dengesizligi elimine eder. Bu etki, yerli kredi genislemesi diizeyinde simirlandirihirsa
stirekli olur ki bu reel ¢iktidaki digsal artiglari yansitan para talebindeki tutarl:
biiytimedir. Devaliiasyon yabanci rezervlerin disartya akisint durdurmak igin gerekli
olabilir.

Tiim mallarin ticari oldugu ve tek fiyat kanununun gegerli oldugu varsayimi
parasal yaklagim tarafindan nitel sonug gikarmak igin kritik nokta degildir. Dornbusch
eger reel balanslar harcamalarla iliskisiz ise, ticarete konu olmayan mallar modelde olsa
bile orta ddsnemden kisa doneme gegiste devaliiasyonun etkisi ihmal edilebilir der. Sabit
doviz kuru sistemi altinda 6demeler dengesi problemini azaltmanin tek yolu yerli kredi
genisleme oranimi diigtirmektir.

Eger yabanci fiyatlar yerli fiyatlardan daha hizli ytikseliyorsa ve doviz kuru
sabitse, yerli mallarin yabanci mallara olan géreli fiyati ylikselmeye baslar.

Parasal model sonuglar ve amagsal yonden Polak modeliyle benzerdir. Bununla
birlikte parasal [enomen daha fazla amaca ve oneme dikkat g¢eker, hatta ¢ikn
ayarlamalar1 reel ¢iktimin digsal oldugu varsaymu ile ihmal edilmektedir. Polak
modelinin ge¢is mekanizmasinda, burada 6demeler dengesi, ¢kt ve enﬂgtsyon parasal
akimlarin dengesizliginden etkilenir, ‘Chicago parasal modelinden’ dahé gergekeidir.

Ama Chand’in isaret ettifi gibi, tepki degiskeni ki bu gegmis verilerden tahmin



37

ediliyordu, tahmin ve finansal programlama kullanimi i¢in duragan degildir. Para

piyasasinin siirekli dengede oldugu varsayimi, IMF’in simdiki finanssal programlama

modelinden saglanir.

1.5.2 Uygulamada Finansal Programlama

Program caligmalari, Politika Caligma Tebligi ( Policy fromework papers ( PFP),
olarak uygulanmus. PFP, herhangi bir yardim onaylamadan 6nce IMF ve Diinya
ankasinin idari birimlerince incelenir.

PFP, iilkelerin orta dénem amaglarmi tanimlar. Finanssal programlamada ilk
agama hedef degiskeni segmektir. Uluslar arasi rezervlerin ( R ) arzulanan seviyesi ana
amagtir, ama aym zamanda enflasyon ( APy ) ve 6zel sektore ek kredi ortaya gikar.
ikinci asama ckzojen degiskenler icin plan olusturmaktadir. Ugiincii hedef ithalatin ( Z )
degerini belirlemektir ki bu uluslar arasi rezervlerdeki hedef degisme ile tutarlidir. Eger
ithalat deferi makulse makroekonomik ayarlamaya gerek yoktur. Tersinde ithalat
degeri, gegmis ithalat trendine gore tahmin edilenden az olabilir. Burada diigtintilmesi
gereken agigin nasil kapatilacagidir. Dordiincti agama finanssal programlama stirecinin
devaliiasyonu gerektirip gerektirmediginin hesaplanmasidir. Devaliiasyon gerekiyorsa,
yeni belirlenen d6viz kuru ile ithalatin degeri belirlenmelidir.

Déviz kuru olay: tavsiye edilsin edilmesin, yerli kredi genislemesi hedeflerle
tutarl: olmalidir ( enflasyon ve uluslar arasi rezervdeki degisme ) Besinci asama da Para
talebi belirlenmelidir, ki bu hedeflenen fiyat diizeyi ve sabit orandaki paranin dolanim
hizi kullanilarak ¢oziilebilir.

Altinc1 agamada yerli kredi geniglemesi belirlenir. Yedinci asamada kredi
geniglemesinin istenen seviyesi, yerli kredi talebiyle karsilagtirilir. Arada fark varsa
kapatilmalidir.

Bunu yapmanin birgok yolu vardir. Uluslar arast rezervlerdeki degismelerle ilgili
hedefler eger uluslar arasi rezervler uygunsa azaltilabilir. Egfer bu durum
gergeklesmezse, maliye politikast reel ¢iktiyr etkilemek igin arz y®nlit politikalarla
birlikte ve para talebini etkilemek igin finanssal politikalar ortaya ¢ikar. Bu olasiliklar
sekizinci asamanin konusudur, ki bu bir taraftan IMF, diger taraftan {ilkénin ihtiyacina

-

gore goriismelere neden olurlar.
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Tim program dokuz agamada test edilir. Programi uygulamak i¢in ve
performans kriterini izlemek i¢in son goriigmeler onuncu asamada gergeklesir. ve

hitkiimet bunu niyet mektubuyla IMF’ e bildirir.




iKiNci BOLUM
UYGULANAN iSTIKRAR POLITKALARININ ULKE ORNEKLERI

2.1 ARJANTIN ISTIKRAR PROGRAMI

2.1.1 istikrar Programlarmm Baslangic Kosullar

Arjantin’in ekonomisi Birinci Diinya Savagina kadar biiyiikk ve canli bir iilke
durumundaydi.Tarim {irlinleri ihrag¢ ediyordu. Birinci Diinya Savagi ile tarimsal
iiriinlerin fiyatlarni diismeye bagsladi, ancak bu olumsuzluk yapilan devaliiasyonla
giderildi ve ihracatta artig saglandi ve Arjantin'in yildiz1 1930'larda yeniden parlamaya
bagladi. 1930'lu yillara gelindiginde tilke diinyanmn en biiyiik et ihracat¢isi durumuna
gelmis ve kisi bagina milll geliri ise Avrupa lilkeleri ile neredeyse esit diizeye ulagti.
1940’l1 yillardan sonra ise ekonomi verimsiz sanayi kollarina verilen desteklerle yine
bozulmugtu.

Arjantin’de 1970°1i yillara gelindiginde uygulanan IMF destekli ortodoks
istikrar programlari beklenen bagariy1 saglayamamis ve enflasyon oram1 1985 yilinda
yillik 2500°e ulagnugtir. Bu basarisizlik da Meksika’nin yasadigi Borg Krizi 6nemli rol
oynamugtir. Bu durum Arjantin'in uzun yillar biitge agiklarini kapatmak i¢in para basma

yoluna gitmesine ve hiper enflasyon siirecinin yaganmasina sebep olmustur.

2.1.2 Arjantinde Uygulanan Istikrar Programlan

Uygulanan tedrici politikalara giivenin kaybolmas: nedeniyle, Haziran 1985°te
Austral plani olarak adlandirilan gok tedbirler uygulamaya konulmustur®,

Austral planinda temel olarak asagidaki politikalara yer verilmigtir

- Program uygulamas: oncesi goreli fiyatlarda ayarlama amacma yonelik
olarak, kamu sektorii fiyatlarinin artirilmasi,

- D&viz kurunun yiikseltilmesi,

AN
3 Opuz ESEN, “Yiiksek Enflasyon Ve Heteredoks Istikrar Programlar” iktisat Dergisi. Say1:290
(Ocak 1989) 5.20 )
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- {thalattan ve ihracattan alinan vergilerin yiikseltilmesi,

- Fiyat ve ticretlerin dondurulmasi (6zel niteliklerinden dolay: tarimsal mallar
kapsam dig1 tutulmustur.)

- Ulusal paranin ABD dolarina baglanmasi,

- Program 6ncesi GSMH’nin % 12’sine ulagmig bulunan biitge agiklarinin %
2,5’a indirilmesi,

- Yeni para biriminin (Austral) tedaviile sokulmasi.

Program yiriirliife konulmasindan itibaren bir yil iginde basarili bir
performans gostermistir. Temmuz 1985 ile Mart 1988 arasindaki aylik fiyat artis1 % 1,8
olarak gergeklesmis ve 1986°da yillik enflasyon orani, son on iki yilin en diisiik
enflasyon orani olmugtur. Ancak programin en &nemli sonucu, eﬁﬂasyonun tiretim
kayiplarina yol agmadan digiiriilmesi olmugtur. Sanayi {iretiminin, sok programin
uygulandif ilk yilda % 10 artmast bu durumu dogrulayan en nemli gésterge olmugtur.

6 Subat 1989’da Arjantin Merkez Bankasi ddvize olan talep ¢ok siddetli
olunca Austral’1 gegici olarak yiiriirliikten kaldirdi. Hiperenflasyon bagladi.Nisan 1989
yihinda Cumhurbagkanlip1 se¢imi yapildi. Nisan ayinda enflasyon %33 iken, Mayis da
%78’¢ Haziran da % 114’e firladi. Yonetim kontrolii kaybetti ve Cumhurbagkani
Alfonsin gorev siiresi istifa etti. Menem iktidara geldi. Menem iktidarda bulundugu siire
icinde tutucu ekonomi politikalari izledi. Ancak Menem dénemi de g¢ok basarili
olmamugtir. Kisa siirelerle {i¢ ekonomi bakani degismistir. Develilasyonla ilgili
onlemleri igeren paketi uygulayan Ekonomi bakami Rapanelli de hiperenflasyonu
dnleme de basarili olamamistir ve Aralik 1989’da istifa etmistir. Onun yerine gelen
Gonzalez ise ekonomi de yapisal dnlemlere 6ncelik vermigtir. Enflasyon bu dénemde
yavaglamigtir; Merkez Bankasinin borglanmasi nedeniyle 6nemli derece para arzi artis
meydana gelmigtir. Bunun sonucunda Merkez bankasi bagkani istifa etmigtir. Merkez
bankast baskanlifi gorevini de Gonzalez yiiriitmiistiir. Ancak para arzi artis1 ile
hiperenflasyon hizlanmugtir. Austral’in degerindeki ani diigiis ile Gonzalez istifa etmek
zorunda kalmigtir. 1991 yilinda goreve Cavallo gelmistir. Cavallo’nun sundugu program
1993 yilinda hazirlanan istikrar programimin da temelini olusturmustur. Konvertibilite

programuni igeren Cavallo bir dizi karart Meclis’ten gegirtmistir:
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® Yerel para peso ile ABD dolar1 arasindaki parite sabitlenmigtir. (1 $ = 1 peso)

e Merkez Bankasinin para basma iglevi kisitlanmigtir. (Para basimi uluslararasi
rezervlerdeki net defisime baglanmigtir.)

o Merkez Bankasi’nin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmigtir,

e Vergi gelirlerini arttirmak amaciyla vergi oranlari arttirilmigtir,

e Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmisgtir.

Bu program 2001 yili sonuna kadar yaklasik on sene siirdiirilmiigtiir.
Uygulanan bu tedbirler ile basar elde edilmis. enflasyonu diiglirmekte basarili olunmus,
reel gelir 1991-1992 yillar1 arasinda % 8 artmigtir. Dig borglar icin erteleme
goriismelerine gidilmis, kamu girisimleri 6nemli lglide Szellestirilmis, ekonomi daha
actk hale getirilmistir. Ekonomideki bu olumlu gelismeler sayesinde yurtigi talep
artmigtir.  GSMH artis oram1 1998 yilinda -1.9 iken,‘. 1993 yilinda 6.0 olarak
gerceklesmis, ticaret dengesi bu yilarda agik vermeye baglamig, tasarruf orant ise % 3
civarinda diigmiistiir34. Programdan etkilenen is¢iler genel greve gitmisler ve daha fazla
ficret ve daha iyi calisma kosullan talep etmislerdir.35 Issizlik 1982 yilinda %5’ler
civarinda iken 1997 yilinda , birka¢ yil onceye gore azalmig olsada %15’lere
tirmanmugtir36.

Bir hiikiimetin biitce fazlas1 vermesine gerék yoktur. Ama Arjantin
ekonomisine bakilinca tilkenin devamli olarak durgunluk iginde oldugu gériilmektedir.
Bunun anlami cari ve yatirim harcamalari yapildiktan sonra geriye hikiimetin i¢ ve dis
acik icin yeterli kaynaginin kalmadigidir. Bunlar sonucunda hiikiimet para basma ve

yiiksek oranli faizli borglanmaya gitmisgtir.

34 Guillermo ROZENWURCEL, “Fiscal Reform And Macroeconomic Stabilization In Argentina”,
Consejo Latinoamericano De Ciencias Sociales (Clacso Documento Cedes/103, Buenos Aires, 1994,
S.10-22

% Walter T. MOLANO, “Argentina:The Political Economy of Stabilization and Structural
Reform”, SSRN Electronic Paper Collection, http://papers.ssrn. com/sol3/papers. cfm? abstract
id=203857 PaperDownload , s2-6 )

36 Manuel PASTOR, Jr., Carol WISE, “Stabilization And Its Discontents: Argenti;la’s Economic
Restructuring In The 1990s”, The North-South Agenda Papers + Thirty one Mayl99§,
www.Miami.Edu/Nsc/Publications/Papers&Reports/ Argentinaecon.Htmls, s. 10-11
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1960 yilindan beri stirekli agik verilmesi i¢ ve dig borg ylikiinii artirmigtir ve
ckonomi fazla biiyiimemistir. Konvertibilite Plam Ilk yillarda olumlu gelismeler
olmasina ragmen daha sonra para kurulu uygulamasi ile etkin bir para politikas:
yiiriitilememesi sonucu ekonomik bilyiime saglanamamustir.

Durumun giderek kétiilegmesi tizerine, IMF ile 3 yillik bir Stand-by anlagmasi
yapilmis ve bu kapsamda 14 Subat 2000 tarihinde Fona bir Niyet Mektubu sunulmustur.
Bu mektup ii¢ temel amaca dayanmaktadir.

e Kamu maliyesinin yapilandirilmasi ve i¢ borcun azaltilmasi,

o Bankacilik sektdriiniin yapilandirilmasi,

e Istihdamin artirilarak ekonomide canlanma saglanmasi.

Mektubun birinci ve iigiincii amaglari kendi iginde ¢eligmektedir. Ancak sadece
birinci amaca yénelik etkin tedbirler alinmigtir. IMF’nin 11 milyar dolarlik finansal
destegini iceren program yeterli olmamis ve 30 Agustos:2001 tarihli yeni bir niyet
mektubu ilc Arjantin IMIPden yeni bir ti¢ yillik Stand-by program: ve ck olarak
yaklagik 6 milyar dolar finansal kaynak istemistir. Bu niyet mektubu 14 Subat 2000
tarihli mektubunun aksine ekonominin canlandirilmasi ile ilgili 6nlemler igermektedir.
Yeni niyet mektubunda gergeklestirilmesi taahhiit edilen ve/veya gergeklestirilen
Snlemler su sekildedir:’ |
e Pesonun eskisi gibi dolara degil, dolar ve Euro’dan olugan bir sepete baglanmasi

ongoriilmiistiir. (Burada amag dolar karsisinda 6nemli 6l¢iide deger yitiren Euro’nun
sepete katilmast ile kiigiik bir gizli devaliiasyon gergeklestirmektir.)

e Pesonun dolara kars: paritesiyle, dolar-Euro sepetine karst paritesi arasindaki fark
kadar —yani gizli devalilasyon kadar- bir miktar ihracatgiya destek olarak 6denecek
ve ithalatgidan vergi olarak kesilecektir. Bu uygulama Euro-dolar paritesi dolar
aleyhine degisirse sona erdirilecektir.

e Yaklagsik 29,5 milyar dolarlik kamu tahvilinin takasa tabi tutularak vadelerinin 1-5
yil arasinda degisen siirelerle uzatilmast saglanmustir. (Bu 6nlem de bankacilik
sektdriiniin vade riskini énemli 8lgiide artirnugtir. Likidite pozisyonu saglam olan

bankacilik sistemi bu riski g6ze alabilmistir.)

37 E.Alpan inan, ‘Arjantin Krizinin Sebebleri ve Geligimi’, Bankacilar Dergisi, Say1 42, 2002, 5.,61.
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e Bankacilik sistemi oldukga likit bir pozisyonda olmasina ragmen, gerek takasin

yarattif1 vade riski, gerekse hizlanan mevduat gekiligleri paralelinde vadeli mevduat

icin munzam kargilik oranlar1 yiizde 21°den yiizde 20’ye ¢ekilerek bankacilik

sistemine yaklasik olarak 1 milyar dolarlik bir imkan saglanmistir.

e Kamu maliyesiyle ilgili olarak,

Hanehalkina y6nelik vergi muafiyetleri genisletilmistir.

Sosyal sigorta primlerindeki igveren payi (ylizde 16 civarinda) iicretlere
yansitilmigtir,

Tarim mamiillerinde KDV orani indirilmigtir.

Ulagim ve iletisim hizmetlerinde KDV oran: yiikseltilmisgtir.

Bu canlandirict 6nlemler yeterli olmamis ve 2001 Kasim~2002 Subat arasindaki

dénemde ekonomik kriz ¢ok ciddi bir sosyal boyut kazanarak siddet eylemlerine

dSniigmiistiir. 24 Aralik 2001 tarihinde Arjantin moratoryum ilan etmis ve iki hafta

iginde dort ayri hitkiimet kurulmusgtur.
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Tablo 2.1 1999 yilindan beri Arjantin’deki 6nemli ekonomik olaylarin kronoloji38

10 Aralik 1999

Ekonomi 1998°den beri resesyondadir. Ulke risk primi % 6.10

1 Ocak 2000 Vergi oranlar1 yiikseltildi.Vergi gelirleri beklenenin altinda
gerceklesti.

18 Aralik 2000 IMF Arjantin’e 40 milyon dolar yardim yapti

May1s 2001 Ekonomi Bakani Jose Luis Machinea 2 Mart’ta istifa ctti, Ricardo
Lopez 4 Martta atandi, 19 Martta istifa etti,
yerine Domingo Cavallo 20 Martta atandi.2] Mart’ta Finansal
Kurum Vergisi alinmaya baglandi ve tarifeler arttirtldi.

17 Nisan Cavallo peso’nun euro ve dolar’a baglanacagini sdyledi.(25
Haziranda yasalasti)

25 Nisan De la Rua, Merkez Bankasi bagkani olarak Pedro Pou yerine
Roque Maccarone’u atad1.

3 Haziran Borg degigimi (debt swap)29.5 milyar dolar

15 Haziran Cavallo ihracat igin farkl: kur sistemine gidilecegini bildirmisti.

11-26 Haziran

Arjintin’in kredi notu diisiiriilmiistii.Ulke risk primi % 13’e
yiikseltilmisti.

30 Haziran

Kongre ‘Zero-Deficit’yasasini ¢ikartmigti.

21 Apustos-7 Eyliil

IMF kredi’yi 14 milyar dolardan 22 milyar dolar’a ¢ikard

Aralik

Cavallo para gckme ve paranin yurtdigina transferine smirlama
getirildigini agikladi. IMF arjantin’e aralik ayr iginde 1,3 milyar
dolar yardim edecedini agiklamasaydi iilke risk primi %40
olacakti.Merkez Bankasi banka sisteminden para kayigim
engellemek igin yliksek rezerve yoneldi. Aralik 13’de grevier
oldu.Cavallo 19 Aralik’ta, De La Rua 20 Aralik’ta istifa etti,

1 Ocak 2002 Eduardo Duhalde, kongre tarafindan De La Rua’nin dénemini
tamamlamak icin secildi.

6 Ocak Acil Eylem yasasi ve Doviz Kuru rejimi reform’u yapildi.

9 Ocak Peso belli isler igin develiie edildi.

11 Subat Yabanci déviz Piyasasi diizenlendi.Peso 2 dolar seviyesine diistii.

25 Mart Peso 4 dolar seviyesine yaklagt

22-25 Nisan Banka sistemi ¢oktii.Ekonomi bakani Jorge Remes Lenicov 23

Nisan’da istifa etti.

Kaynak: Policy Analysis

Arjantin deki krizin sebepleri konusunda halen goriis birligi saglanamamigtir.

Krizin sebepleri konusunda, ozellikle IMF, kamu maliyesinde disiplinin

saglanamamasinin sonucuyla bu sonucun ortaya giktigini sdylemektedir. 6rnegin Mussa
(2002) krizin sebeplerini; *°

% Kutr Schuler, ‘Fixing Argentina’, Policy Analysis,No: 445, July 2002 *

% E.Alpan Inan, ‘Arjantin Krizinin Sebebleri ve Geligimi’, Bankacilar Dergisi, Say: 42, 2002,s.,61.
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o Isgiicti piyasasinin esnek olmamast,

e Konvertibilite programindan zamaninda (1997 veya 1998’i, yani Brezilya’nin
Giineydogu Asya krizinin etkisiyle devalilasyon yaptig1 donemi veya tercihen krizin
gelisinin 6ngorilldigil birkag ay dncesini kastetmektedir) ¢ikilmamasi,

e ABD dolarinin diger para birimleri kargisinda 1999-2000 déneminde hizla deger
kazanmasi,

e Kamu maliyesinde disiplinin saglanamamasi,

olarak belirtmektedir. Ik iki faktsr IMF’nin miidahale etmesinin zor
oldugufaktorlerken, lglincti faktor ise digsal bir faktSrdiir. Benzer sekilde Krueger
(2002) krizin nedenleri arasinda pesonun degerlenmesi ve ABD dolarinin giiglii bir seyir
izlemesini (pesonun reel degerlenmesi ile ABD dolarinin giiglenmesi etkilerini
aynigtirmaktadir), esnek olmayan isglicli piyasasint ve- zayif maliye politikasin
saymaktadir. Mussa’dan ayrildig1 nokta, dig borg (ddviz cinsinden veya ddvize endeksli
bor¢ diye okunabilir) miktar1 yiiksek oldugu igin Konvertibilite Programindan ¢ikigin
etkilerinin yikici olabilecegini belirtmesidir.

IMF disindaki iktisatgilar krizin nedeni olarak uygulanan Konvertibilite programini ve
borglardaki kontrolsiiz atiglara yer vermektedir.Ormegin Feldstein (2002) ise krizin en
6nemli sebebini, para kurulu ile getirilen sabit kur uygulamasi ve dig borg stokunun
kontrolsiizce bilyiimesi olarak g@stermistir.

Bilindigi gibi Arjantin Konvertibilite Planiyla para kurulu sistemine
geemistir.Para kurulu, déviz rezervi karsilig1 sabit kur tizerinden para ihrag eden parasal
bir kurulustur. Genel olarak bakacak olursak Para kurulu sistemiyle tilkeye sicak para
girisi olmustur. Ayrica popilist politikalarla ekonomi devamli borglanma yoluna gitmis
bunun karsiligt ise hizli bir parasallasma dénemi olmugstur. Zamanla Arjantin pesosu

degerlenmis ve tilkedeki cari islemler ag181 giderek sorun olusturmustur.

2.2 MEKSIKA iISTIKRAR PROGRAMI

2.2.1 Uygulanan Istikrar Programlarmin Dénemi ve Niteligi

Meksika’nin ekonomisine genel olarak bakacak olursak Meksika talebin ﬁyét

kontrolii ile diizenlendigi bir ekonomidir. 50 yillik tek parti Kurumsal Devrimcei Parti
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(PRI) iktidarimn yarattifi gelenek ile ekonominin tiim sahalarina girmis olan hiikiimet,
kentlerdeki {icretleri de etkisi altinda tutmustur. Kirsal iicretler ise daha ziyade arz
talebe gore belirlenmekte ancak ticretler ABD’ye g6¢ olanagindan da etkilenmektedir.
Mali sistemde dolarm agirhign ise yiiksck diizeydedir,

1970’lere kadar istikrarli bir ekonomisi bulunan Meksika, petrol fiyatlarinin
artmasiyla genislemeci mali politikalar uygulamigtir. Bunun sonucunda yiiksek cari
aciklart finanse etmek lizere yiikli dis borg¢lanmalar gergeklestirmistir. Pezonun
degerlenmesi, petrol fiyatlarinin gerilemesi ve artan kamu kesimi borglanmas: nihayet
1982 yilinda iilkenin borglarim 6deyememesi ile sonuglanmistir. 1983 yilinda daraltict
maliye politikalar1 uygulanmigtir. Programin baglangici olan 1983 yilinda GSMH -3.74
olarak gerceklesmis daha sonra 1993 yilin kadar GSMH’daki degisim pozitif olmus
fakat istikrar saglanamamistir.*® Bu programda biitge agiklar onemli 6lgiide
kapatilmasina ragmen enflasyon diigiiriilememis, ckonominin reel kesiminde bir
daralma meydana gelmistir. 1985 yilinda ikinci bir kriz ortaya ¢ikmustir. Uzun siiredir
durgun ekonomi ve yiiksek enflasyon yasayan Meksika 1985 yilinda ticaretini liberize
etmigtir. 1980°li yillarda Meksika ekonomisi dig bor¢ sorunuyla karsi karsiya kalmus,
enflasyon orant % 90’lara dayanmig. 1982 yilinda peso-dolar kuru % 466 oraninda
devaliie edilmistir.

Nora Lusting ve Laime Pos (1987) Meksika’da, genis petrol yataklarim takip
eden 1978-1981 yillarinda, iktisadi patlama yasandifini savunmaktadirlar. Ancak
ekonomideki hizl1 biiytime ve enflasyon nedeniyle reel déviz kuru degerlenmis ve 1982
yilinda Meksika’da bir dig borg krizi meydana gelmistir.

Meksika’da borg miktarindaki artisin nedenleri:*!

o Finansal sektor liberize edildi;bor¢ alma ve verme oranlari serbest
birakildi, banka rezerv ihtiyaglari giderildi,

e Bankalar gerekli kriterlere uyulmadan aceleyle 6zellestirildi,

e Bir ¢ok banka ger¢ek degerinde satilmadi,

o Kalkinma bankalar gok biiyiik miktarda kredi verildi,

0 Nader NAZM], “Exchange Rate-Based Stabilization in Latin America”, World Development, 1997,
Vol 25, No, 4, s.520-535, http://www.sciencedirect.com/ )

41 Francisco Gil-Diaz, ‘The Origin of Mexico’s 1994 Financial Crisis’, The Cato Journal, Vol.i7,
No:3,1999, s.2-3
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e Uluslar arasi sermaye hareketleri tizerindeki vergiler azaltilds,

Meksika’daki 1982 krizi oldukga derin ve kokli bir kriz olmugtur. On yil
boyunca hiikiimet tarafindan uygulanan agir diizeyde agik verici harcamalar ve kirk
yildir uygulanan korumac ticaret politikast ve devletin ekonomide artan miidahalesi,
genis boyutta makro ekonomik bozukluklara neden olmustur. Siirekli yiiksek diizeydeki
biitge agiklann ve kamu kesiminde sayilari oldukga fazla, zararli ticari isletmeler
yiiziinden, enflasyon 1982°nin sonuna dogru yillik % 100’liik bir seviyeye yaklagmgtir.
Bu dénemde kronik cari islemler a¢ifi olugsmus ve yabanci bankalar kredi verme
konusunda isteksiz davranmaya baglamuslardir. I¢ fiyat yapisi dogrudan hiikiimet
miidahaleleri ve kontrolleri sonucu bozulmugtur.Sanayi’nin yiiksek diizeyde korunmasi
ve ihracatin ¢ok az sayida tegvikle desteklenmesi, i¢ piyasay: etkin olmayan bir yapiya
sokmustur. Uygulanan iktisadi politikalardaki yanhsgliklar, 6zel sektérde hiikiimetin
ekonomiyi idare etme yetenegi konusunda, kuskular uyandirmaya baglamugtir.

1986 yilinda daha 6nce uygulanan daraltic politikalarin yaninda, dis ticaretin
serbestlesmesine yonelik yapisal diizenlemelere gidilmistir. Uygulanan bu programlarla
iktisadi istikrarsizlik giderilememis ve 1987 yilinda yeni bir istikrar programi
uygulamaya konulmustur. Hazirlanan bu programda da ortodoks nitelikteki dnlemler,

{icret ve fiyat kontrollerine dayanan heteredoks 6nlemlerle desteklenmistir. -

Tablo 2.2 Mcksika’nin temel ekonomik gostergeleri

Géstergeler 1980 [1985 | 1987 {1990 |1995 |2000 {2002.
Niifus(milyon) 69.7 779 {812 |[86.1 (91.2 97.5 |100.9
GSYIH(Milyar$) 202.0 | 182.7 |138.9 |1262.7 |286.2 |581.4 [637.1
GSYIH (Kisi bast $) 2899 (2344 |1711 |3049 {3139 5964 (6312

GSYIH(Yillik reel % deg)  |9.1 |25 |19 |51 |62 |66 [09

Enflasyon (Yillik % degisim) |26.5 |63.8 |159.2 {29.9 {52.0 9.0 5.7

Reel Kur Endeksi 58.6 |101.0 {147.5|100.0 [125.9 [92.3 |90.2
Cari denge/GSYIH(%) -53 |02 127 |-3.0 [-0.6 -3.1 (22
Biitce Dengesi / GSYIH (%) |- -0.7 |-13.5 {-2.2 {-0.2 -1 |-1.2

Kaynak: IMF, Banco de Mexico

42 Benedicte LARIE, Ceviren; Mehmet AKTAS, “Meksika’da Uygulanan Ekonomik istikrar
Politikalarr”, Vergi Diinyas, Say1:144, (Agustos 1993) 5.36
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1982 yilimin sonlarinda Meksika’nin uluslararas: finansal yiikiimliligiini
yerine getiremeyecegini bildirmesinden birkag ay sonra, yeni kurulan hiikiimet ortodoks
bir istikrar programini yiiriirliige koymustur. Bu programda;

- Biitge agiklarinin yariya indirilmesi,

- D6viz kurunu ikiye béliinerek (sermaye hareketleri ve turizm gelirlerine ait
olmak lizere) her iki kurun da devaliie edilmesi,

-Ucretlerde enflasyona endekslenme oraninin, % 100°den % 50’ye indirilmesi,

- Devletin doviz kredilerini {istlenmesi ve reeskont imkan1 tamimast,

- Kredilere tist limit getirilmesi,

-Kambiyo kontroliinde ve dig ticaret rejiminde liberallesme saglanmasi
amaglanmigtir.

Bu tedbirlere ek olarak Meksika, IMF ve diger uluslararast kuruluglarin
desteklerinden yararlanarak dig borglarin vadelesini uzatmig ve bunlar1 yeni bir ddeme

planina baglamugtir.

2.2.2 1983 istikrar Programi

Sok tedbirleri igeren 1983 istikrar programinin uygulanmas: sonucunda, 1983
yili G.S.Y.1.H reel olarak % 5 oraninda diigmiistiir. Oysa programda, iiretim kaybinin
olmayacafi Ongoriilmiigtiir. Biitge agif1  hedefi tutturulmus, ancak enflasyon
Ongoriildigli tizere % 55°de kalmayip % 80’e firlamistur.

Programin sonuglarinda, ii¢ temel fakttre dikkat ¢ekilmektedir.

Oncelikle, paketin hazirlanmasinda ¢alisan IMF ve hiikiimet gorevlileri,
enflasyon modeli se¢iminde hatali davranmig, dis ticaretin serbestlesmesi ve kemer
sikma politikalarinin daha diisiik bir enflasyon oranina yol agacagini tahmin etmislerdir.
Enflasyon diismemis, reel ticretlerde % 20-30 oraninda kayip yaratilmis ve blitce agig1
hedefi, talebin diismesine yol acmusgtr.

Ikinci olarak, tedbir paketini hazirlayanlar, devaliiasyonun kisa vadeli daraltict

(ve enflasyonist) etkilerini hafife almglardir.

A
3 Sudi APAK, Tiirkiye’de Ve Geligmekte Olan Ulkelerde Ekonomik istikrar Uygulamalari, Anahtar
Kitaplar, Ekim 1993, 5.84 )
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Ugiinciist, 6zel sektor sermaye olusumunun kamu yatirimlarina ve izl tiretim
artigina bagl oldugu gercegi goz 6niine alinmamigtir. Meksika, yatirim mallarinda ithal
ikamesi yapmanus oldufu i¢in, dis ticaret dengesindeki iyilesme, yatirim mallan
ithalatinin azalmi olmasindan kaynaklanmugtir. Devaliiasyon, tilkeye giren sermayenin
ulusal para cinsinden degerini arttirdigi igin muhtemelen i¢ pazarda harcamalan
artirmistir. Sonugta devalliasyonun enflasyonist etkisi g6riilmiigtiir.

1983 ve 1984’te yeni yoOnetim sert mali diizenlemelere gitmistir. Bunun
sonucu olarak cari hesap bilangosunda iki yil iist iiste fazla verilmis ve yabanci rezervler
azalan oranda da olsa artmaya devam etmistir. Bu sirada enflasyon déviz kurunun deger
kaybindan fazla oldugu igin, Aralik 1982’den Aralik 1984°e kadar fiyatlarla 8lgiilen reel
déviz kuru % 22 oraninda azalmistir, Reel déviz kurunun bu sirada degerlenmesi, cari
hesap bilangosu fazlasinin azalmasina neden olmustur. 1983 ve 1984°te 6zel sektore
yonelik reel banka kredileri lizla diigmiis, 1985°te daha yiiksek kamusal ve ozel
finansman talepleri, yabanci rezervleri hizla azaltmigtir.

Bu gerilemeye ve spekiilasyona kars1 koymak igin, bankalarin kargihik oranlar
ylikseltilmis ve Temmuz’da kontrol altinda tutulan d6éviz kuru % 20 oraninda devaliie
edilmigtir. Peso Eyliil’den Araliga kadar yillik % 142 oraninda deger yitirmis, bunun
sonucu olarak da enflasyon 1985°in dordiincii ¢eyreginde yeniden hizlanmusgtir.

1986 yilinda Meksika ekonomisi tarihinde dig ticaret hadlerinin en siddetli
kotiilesmesi durumuyla karg: karstya kalmigtir. Meksika ham petroliiniin ortalama dolar
fiyati, %53,4 oraninda diigmiistiir. Bunun sonucunda petrol ihracat gelirleri % 58
oraninda azalarak, 14,7 milyar dolardan 6,2 milyar dolara gerilemistir. Ihracat
gelirlerinin azalmasi, cari hesap bilangosunun 1982°den beri ilk defa agik vererek, dis
dengenin 6nemli 6l¢iide bozulmasina neden olmugtur.

Diger taraftan 1985 Eyliil ayinda Meksika’da 6nemli hasara yol agan depremin
sebebiyet verdigt devlet harcamalar1 nedeniyle daraltici biitge politikasindaki disiplin
onemli 6lgiide yok olmustur. 1986’nin ortalarinda hiikiimet yeni bir istikrar programi
ylirirliige  koymustur. Bu istikrar programi da ortodoks nitelikte olup, diger
programlarla benzer bigimde agagidaki tedbirlere yer vermigtir;

-Dis borglar yeniden konsolide edilmistir. »

-1983 istikrar programinda yer alan politikalar, yeniden yriirlige

konulmugtur.
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-Meksika paras:1 devaliie edilmigtir.

-Di1s ticaretin liberallesmesi ve bazi iktisadi kuruluglarin &zellestirilmesine
agirlik verilmigtir.

Programda yer alan Onlemler, petrol fiyatlarindaki artigla birlikte olumlu
ybnde etkisini gostermeye baglamugtir. Odemeler dengesi pozitif bakiye vermistir. 1987
yilinda biiylime hizi, 1liml1 bir artig gostermistir.

Uygulanan tedbirler sonucunda dis dengede iyilesme olmasina karsin
enflasyon oraninda artis goriilmiistiir. Enflasyonist spiral, ticret artiglart ve KIT fiyatlar:
yoluyla iz kazanmigtir.* Yiiksek enflasyonun yami sira enflasyon beklentisinin stirmesi
ve iilke parasinin siirekli deger kaybetmesi, birbirini besleyen siirecler haline gelmistir.
Bu kisir dongiiden ¢ikmak i¢in de ciddi tedbirlere ihtiyag duyulmusgtur. 1987 Ekiminde
uluslararast sermaye piyasalarinda yaganan krizin Meksika tizerindeki etkileriyle
birlikte, Meksika para birimine giiven sarsilmis ve {ilkeden sermaye kagis1 baglamigtr.

1987 yilinda yeni bir istikrar programu bulunmaktadir.1987-1988 arasinda
uygulanan bu istikrar programi iki boliimden olugmaktadir, ilk boliimde Yeni bir
istikrar programu arayist i¢inde olan Meksika’da 15 Aralik 1987 tarihinde hiikiimet,
tarim ve sanayi kesimi ile ig¢i temsilcileri arasinda toplumsal bir mutabakat (Pack of
Economic Solidarity PACTO) imzalanmistir.* Ikinci boliimde 1989-1992 arasinda
uygulanan The Pact For Stability And Economic Growth istikrar programi
bulunmaktadir.

1987 yilinda uygulamaya konulan istikrar programinda ortodoks politikalarin
yaninda heteredoks tedbirlere de yer verilmigtir. Istikrar programinda, ekonomik
durgunluk yaratmayan enflasyonun 6nlenmesi hedeflenmistir. Yapisal reformlan da
igeren programin genel olarak igerigi agagidaki gibidir. *

Ekonominin Istikrara Kavusturulmas:

i.- Kambiyo Politikasi

- Meksika parasinin kontrollii olarak devaltiasyonu

ii- Para politikas

- Kamu agiklarinin para basilmasi yoluyla finansmanina son verilmesi

by
“ Diindar SAGLAM, “Meksika Ekonomik Krizi”, Ekonomik Yorumlar, Y1l:33, Ocak 1996 5.6
 Sudi APAK, a.g.c.,5.86
“ Dindar SAGLAM, a.g.e.,s..7
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- Reel faiz oraninin yiiksek tutulmasina 6zen gosterilmesi
iii- Biit¢e Politikas1

- Kamu harcamalarinin kisitlanmast

- Kamu gelirlerinin arttirtlmasi i¢in gerekli 6nlemlerin alinmast
iv- Ucret ve fiyat politikast

- Ucret artislarimin verimlilikteki artiglara uygun olarak yapilmasina dikkat
edilmesi

- Fiyat artiglarina tavan konulmasi

Yapisal Reformlar

i- Yapisal Reformlarm Igerigi

- Vergi sisteminde reform

- Merkez bankasina 6zerklik kazandiriimasi

- Kambiyo kontrollerinin kaldiriimasi

- Ucretlerin endekslenmesi uygulamasina son verilmesi

ii- Dereglementation (Kamu Miidahalelerinin Kaldirilmasi)
- Fiyatlarin serbestlestirilmesi

- Siibvansiyonlarin azaltilmasi

- KiT’lerin 6zellestirilmesi

- Petrol endtistrisinin (PEMEKS) yeniden yapilandiriimasi
iii- D1s Ticaretin Liberallestirilmesi

- Serbest ticaret bélgeleri kurulmasi

- Glimriik vergilerinin azaltilmast

- Tarife dig1 giimriik engellerinin kaldiriimasi

iv- Finansal Reformiar

- Yabanci sermaye ile ilgili kisitlamalarin kaldirilmasi

- Finansal pazarlarin kamu miidahalelerinden arindirilmasi

- Banka denetiminin modernlestirilip etkinlestirilmesi
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Uluslararasi Finans Cevrelerinin Desteginin Saglanmasi:

Genel igerigi yukarida yer alan istikrar programi gergevesinde asagidaki tedbirler
alinmigtir;*’

-Temel fiyatlar, asgari ticret ve d6viz kuru agir1 dalgalanmalari 6nleyecek sekilde
yeniden ayarianmistir.

- Ticari bankalarin kredi tavanlar1 disiirtiimiig, bankacilik sisteminden 6zel
sektore akan krediler (Aralik 1987- Subat 1988) bir ka¢ ay i¢inde reel olarak % 22,2
oraninda daralmustir.

- Ozellikle ithal mallarin yaratacag rekabet nedeniyle yurtici fiyatlarin diismesi
beklendiginden, ticaretin serbestlesmesi siireci hizlandilmigtir. Giimrikk vergisi
oranlar1 % 45°den % 20’lere ¢ekilmis ve tiim ithalat lisanslar iptal edilmisgtir.

- Gida ve ilag iizerindeki KDV sifirlarken, diisiik gelir dilimlerinde vergi oranlart
azalttlmigtir. Ancak maliye politikasi sikilagtinlmugtir, 1988 yih kamu harcamalarinda
GSYIH’nin % 1,5’u oraninda indirim 6ngdriilmiistir,

Programda, kamu harcamalarinin sert bir bigimde kisilmasi yaninda, vergi
gelirlerinin arttirilmasi igin her tiirlii gabanin gosterilmesi amag edinilmistir. Ozellikle
Meksika’da gok yaygin olan vergi kacgakeiligs ile miicadeleye 6nem verilmistir.

1987 istikrar programinin en 6nemli 6zelligini, sosyal partnerler (is¢i, igveren,
hilkiimet) arasinda imzalanan sosyal pakt olusturmaktadir. Ayrica ticret ve fiyat
tavanlarinin tespit edilmesi suretiyle heterodoks politikalar uygulamaya sokulmus
bulunmaktadir.

Diger taraftan programda g¢ok ¢esitli alanlarla ilgili yapisal reformlara yer
verilmistir. Ancak uluslararasi finans camiasimin desteginin alinmasi, programin
bagarisinda dnemli etken olmugtur.*® Verilen destek sayesinde Meksika, alacaklilar ile
uzun goriigmeler yaparak borglarini daha uzun vadeye yayma ve doviz gelir ve giderleri
arasinda denge kurmaya 6zen gostermistir.

1987 yilindaki istikrar programinin sonucunda siki politikalarla desteklenen

program enflasyon oraninda ciddi bir diisiiy saglamigtir. 1987 yilinda % 8,3’lerde

47 sudi APAK, a.g.e.,5.86-87

® Dindar SAGLAM, a.g.c.,s.8, Christopher WOODRUFF, “Inflation Stabilization An(; The Vanishing
Size-Wage Effect”, Industrial and Labor Relations Review 53 nol 103-22 O 1999. s.6—1‘é,
http://firstsearch.oclc.org
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seyreden aylik enflasyon 1988 sonunda % 1’e gerilemistir. Program iiretim artisinda da
kendisini hissettirmis, siki para ve maliye politikalarinin yam sira petrol fiyatlarindaki
dligligtin yarattif1 olumsuz dig kogullara ragmen, % 1,4 oraninda yillik hasila artisi
saglanmigtir. Ote yandan hitkiimetin yurtigindeki borglanma faizleri enflasyonun diisiis
hiz1 oraninda azalmadigindan, 1988 yili i¢inde reel faizler % 40’lara ¢iknugtir,

Enflasyonun bir yilda % 100 oraminda disiiriilmesinin maliyeti, 7 milyar $
tutarinda doviz rezervinin erimesi ve 2,4 milyar $ cari islem a¢if1 olmustur. Bunun
nedeni, dig ticaretin hizla serbestlestirilmesi, yiiksek miktarda dig bor¢ ddemesi, 6zel
sektdr yurtdist borglarimn dnemli Slgiide geri ddenmesidir. Ithalatta ortaya cikan
sigrama daha ziyade tiiketim mallarindan kaynaklanmigtir. Ancak bu yurtici sanayilerin
rekabet tehdidi altinda mali yapilarini giiglendirmeleri ve yatinmlara y&nelmelerini
saglamustir. Yatirim ihtiyaci ise yatirim mallari ithalatim arttirmigtir.

Meksika’nin kisa stirede sagladifi miitevazi bitylime hiz1 ve yurtigi istikrarin
déviz pozisyonu lzerindeki olumsuz etkisi, bu politikanin ayni bigimde siiremeyecegi
yoniinde kuskular yaratmis ve 1989 yilina iliskin strateji saptanirken, yabanci kaynak
transferleri konusu odak noktay: tegkil etmistir. Salinas’in Aralik 1988’de ilan ettigi
istikrar progranunin adi “Istikrar ve Ekonomik Biiytime Anlagmasi>> (Pact for Stability
and Economic Growh”PECE”) olmugtur®

Bir 6nceki istikrar programimin temelleri tizerine oturtulan PECE hiikiimetin
kamu finansmanin siki denetimini esas almistir. Kamu fiyatlarinin ayarlanmasi, sabit
kur uygulamasindan oynak kur uygulamasina gegilmesi gibi bazi degisiklikler
Ongoriilmiigtiir. Déviz kurunun her giin 1 peso miktarinda degigmesine izin verilmis,
déviz kuru yillik % 16 oraninda defer kaybetmis asgari ticretler ise % 8 oraninda
artmugtir. Aralik 1988 ile Kasim 1991 arasinda bes kere revize edilen PECE ile bir
miktar enflasyon altinda ekonomik biiylimenin yeniden tesis edilmesi saglanmugtir.
Program ¢ercevesinde yillik enflasyon 1989°da % 19.9’a diigmiistiir. 1990°da kamu
fiyatlarindaki ayarlamalar nedeniyle % 29,9’1ara ¢ikmig, ancak 1991°de tekrar % 18,8’¢
inmistir.® Aym donemde ise GSYIH istikrarli bir sekilde % 3,3, % 4,4 ve % 3,6

oraninda artmaya devam etmistir.

Y

¥ Sudi APAK, a.g.e.,s.87
%Angelos A. ANTZOULATOS, “Arbitrage opportunities on the road tostabilization and reform”,

Department of Banking & Financial Management, University of Piraeus, Greece, s.1016-1022,
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2.2.3 1994 Meksika Krizi

Meksika 1982 yilindan beri dig borg sorunuyla ugragmaktadir. Bunun yaninda
¢ok biiylik miktarlara ulagan kredi genislemesi ve ekonomiye giivensizlikle iilkeyi sik
sik terk eden sicak para problemleri kaginiimaz hale gelmistir. 1994 yilinda olusan kaos
ekonomiyi de kotii etkilemigtir. Yabanci yatirimceilarin iilkeden kagigini énlemek i¢in
Meksika, 20 Aralik 1994’de pezoyu % 15 devaliie etmis, uluslararasi piyasalarda bir
sok dalgasi yagsanmana neden olmugtur. Bir giin sonra, dalgalanmaya birakilmasiyla
birlikte pezonun deger kayb1 % 39’a yiikselmigtir. 1994°de Meksika’nin aylik cari
islemler a¢if1 2.2 milyar dolara, diger bir deyisle, gayri safi milli hasilanin % 8’ine
ulagmustir. Uluslar arasi kriterlere gére bu oran % 5°tir.

Bu olumsuzluklar sonucunda Meksika’ya 55 milyar dolar yardim yapilmistir.
Ancak bu yardim i¢in, IMI’in Onerilerinin harfiyen yerine. getirilmesi ve Meksika’nin
petrol ihracatindan elde ettigi geliri aldifii kredilerin kar$1llg111da teminat olarak
gbstermesi gerekmistir.

Meksika krizinin tiim finansal piyasalari etkilemesinin, diinya ekonomi ve finans
medyasinin bir numarali konusu haline gelmesinin nedenleri sunlardir:’!

* Meksika’nin 1982°de di§ borg servislerini askiya almasi, diger Geligmekte
Olan Ulke’lere de sigrayacak Diinya Bor¢ Krizi’nin baglangici olmustu. Bu sefer de,
Meksika’da baglayan krizin yayilmasindan korkulmus, nitekim "tekila etkisi" ad1 verjlen
karamsarlik ve panik psikolojisi 6nce Latin Amerika piyasalarini, sonra Asya
piyasalarini etkilemisgtir,

 Meksika, neo-liberal tiim "yapisal reformlari” uygulamug; dis ticaret, para
ve sermaye piyasalar liberallestirilmis; biiylik gapta 6zellestirme uygulamig; yabanci
sermayeye ilkenin kapilart agilmigtir. Meksika ekonomisi 1982°de de krize girmistir
ama, suclu goniil rahathifiyla agin miidahalecilik, biitge agiklari, ulusal kalkinmacilifin

iflas1 olarak ilén edilmistir

www.sciencedirect.com, Eduardo LEVY Yeyati, Federico STURZENEGGER,”The Euro and Latin
Americall: Implications of the Euro for LatinAmerica’s Financial and BankingSystel;lsl”, April, 1999,
http://www.econ.yale.edu, 5.21-39 i

3! Hayri Kozanoglu, ‘Meksika Krizi’, Birikim Dergisi, 75.say1, 5.5, Temmuz 1995,
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* Meksika, NAFTA Antlagmasi imzalanmadan 6nce de ABD’nin en biiyiik
ticari partnerlerinden biri olmugtur. 1993’te ABD’nin Meksika’ya ihracat1 41.6 milyar
dolari, ithalati ise 42.3 milyar dolan bulmustur. 1994’de ise Meksika’daki tiiketim
patlamastyla araba, hazir giyim ve bilgisayar ithalatindaki sigrama ABD’ye 50 milyar
dolarin tizerinde doviz kazandirmigtir. Aym zamanda Meksika ¢ok-uluslu sirketlerin en
fazla yatinm yaptigi iilkelerden olup, 1988-92 arasindaki 18.4 milyarlik dogrudan
sermaye yatirimi Meksika’y1 Cin ve Singapur’dan sonra bu siralamada {iglincii siraya
ylikseltmistir. Mcksika, global diinyanin yeni efendileri denebilecek yatirim fonlari igin
de ¢ok dnemli bir tilke haline gelmigtir. Meksika borsasi1 Bolsa’nin piyasa degeri 1993
sonunda 200 milyar dolan ge¢migti. Meksika’nin "tesobonos" denilen dolar bazindaki
tahvillerinin 1995’te 6denmesi gereken kismi 29 milyar dolar olmustur.

Meksika peso krizinden sonra iilke kosullari iyilesmis ve yeniden kagan
yabanci scrmaye iilkeye geri donmeye baslanustir. Enflasyonu kontrol altinda
tutabilmek igin sikt para politikasi uygulanmig bunun sonucunda da tiiketim azalmustir.
2000°’li yillarda ise oOzellikle Amerika’ya olan ticaret bagi nedeniyle 11 Eyliil

olaylarindan Meksika gok etkilenmis. Ekonomik géstergeler yine zayiflamigtir.

2.3 BREZIiLYA ISTIKRAR PROGRAMI

2.3.1 1960-1980 Arasinda Brezilya’da Uygulanan Istikrar Programlar

Brezilya’da ithalat kontrollerinin kaldiriimasi ve paranmn agirt degerlenm-esi
ile cari agik 1952°den itibaren kotiilesmigtir. Bu agik dig borglarla kargilanmig ve iilke
1960’11 yillarda borg krizi ile karst karsiya kalmistir. 1964 yilinda 20 yil iktidar da
kalacak olan askeri y6netim basa ge¢mistir. Yeni rejim hiikiimeti’nin 6ncelikli amaci
yiikselen enflasyon ve dis agik olmustur. Bu nedenlerle 1964 istikrar programi
uygulanmistir.

1964 Programi siki kamu harcamalarinin kontroliinii ongoriirken, ticret ve
kredilere kisitlamalar getirmigtir. Programin mali strateji dolayli ve dogrudan vergi
sayisini attirmakti bdylece vergi gelirlerinde artis saglanacakti. Diger yandan kamu
borcu hazine bonosu satigi ile finanse edilecekti. Ayrica bu program enflasyonun
asamali olarak diisiiriilmesini amagliyordu. Bu nedenle para arzinin biiylirhe oran: 1964
yihinda % 70, 1965 yilinda %30, 1966 yilinda %15 olarak ongoriliiyordu. Ancak

gergeklesen rakamlar bu rakamlarn gok Ustiindeydi. Programin kisa donemli
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sonuglarina bakarsak program basarili olmustur.Ornegin yillik enflasyon 1964 yilinda
%90 iken 1967 yil1 sonunda % 25’e diigmiistiir. Bu basarinin iki nedeni bulunmaktadir.
IIki programda Amerika’nin destegi saglanarak Brezilya’ya yatirim akis1 saglanmugtir.
Ikincisi ise mali denge saglanarak kamu agigi Snemli Slgiide azaltilmigtir. Kamu
agifinin milli gelire oran1 1963 yilinda % 4.2 iken, 1966 yilinda % 1.1°e diismiigtiir.>?
1964 istikrar programinin uzun dénemli sonuglarina bakacak olursak iicret artiglarinin
hesaplanmasinda fiyat artiglarina iligkin tahminler diigiik tutulmustur. Ayrica tcret
artislart 12 ayda bir yapilacaktir. Diigiik tutulan tahminler sonucunda gelir dagiliminda
siniflar arasinda biilyiik ugurumlar olugsmustur.

Program 1967 yilina dogru zayifladi. Hitkiimetin bagina Savag Bakam geldi.
Yeni iktidarla beraber 1968 yilinda yeni bir program yiiriirliige kondu. Yeni hiikiimetin
eski hiikiimetten farki enflasyona koydugu tamidan kaynaklaniyordu. Yeni hiikiimet
enflasyonun kaynaginn talep ¢ekisli enflasyondan arz y6nlii enflasyona dogru kaydigini
sOyliyordu. Diger taraftan yeni hilkiimet enflasyonun yiiksek faizlerden
kaynaklandigini belirtiyordu. Bu nedenle para arzimi gelire dayali parasal biiyiime
kuralina gére arttirtyordu. Yeni programla 1968-1973 yillar arasinda basarili sonuglar
alinmigtir. Reel ¢iktinin bityiime orani yillik %10.8 iken kamu agi11 1968°de % 1.2 iken
1972’de % 0.2’ye diigmiistiir.

Tablo 2.3 1960-1964 aras1 Brezilyanin makroekonomik géstergeleri

Gostergeler 1960 | 1961 1962 1963 1964
Milli gelir bilylimesi(%) 9.7 1103 53 1.5 2.9
Enflasyon (%) 26.3 (333 54.8 78 87.3
Cari Agik (Milyar$) -478 |-222 |-389 |-114 |40
Odemeler Odemeler Dengesi (Milyar$) -410 |115 2346 {244 |96

Kaynak: Boletim Do Banco Central

1970’li yillarda agir kamu yatinmlarma gidilmistir. Bu sekilde ithalat azaltilip
ihracat arttirilmak istenmigtir. Ancak 1973 yilinda Birinci Petrol Krizi ile Brezilya’nin
yillik toplam ithalat faturasi 6.2 milyar dolardan 12.2 milyar dolara yiikselmistir.
Burada dikkati ¢eken nokta petrol fiyati artiglarinin ancak bir boltimiiniin tiiketicilere

aktariimasidir, geri kalan kismi hiikiimet kendi karsilamigtir. Sonugta Bilylime orani

52 Donald V.Coes, ‘Macroeconomic Crisis, Policies, and Growth in Brazil, 1964-90°, World Bank
Comparative Macroeconomic Studies, Washington,D.S., April 1995,p.14
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1974-1975 yillarinda yavagladi,yinede tiretim artigt diger Latin {ilkelerine gére daha
yliksek diizeyde gergeklesti. Fiyat artiglarini bir boliimil tiiketicilere yansitildigindan
toplam talep ¢ok fazla degismeden kaldi, dig borglar artt1, Brezilya’nin rezervleri azald:.
1974-1979 yillar1 arasinda Brezilya’nin dis bor¢ miktarimin artmasinin bir sebebi de
diinya faiz oranlarinin yliksek seyridir.

1979-1982 yillarindaki amag yiiksek bilylime oranini saglamak ve yiiksek faiz
orant ve yiliksek enflasyon sorunumu g¢6zmekti. Ancak tarim ve enerji sektoril
sibvansiyonla desteklendi. Nominal faiz oramini azaltmak icin siki kontroller
uygulanirken, bozulan gelir dagilimint iyilestirmek igin telafi edici politikalar
uygulandi. 1979 Ikinci Petrol Krizinden sonra bilylik oranda develiiasyon yapildi.
Brezilya Ikinci Petrol Krizinin sokunu dis borglanmay: attirici politikalarla
atlatabilmisti. Yillik enflasyon orant % 50°den 1980 yilina gelindiginde % 110’a ¢ikt1.
Para otoritesi faiz. oranimt hedeflemek yerine para arzint hedefledi. 1981 yilinda
ekonomideki yavaslama yerini resesyona birakti. ikinci Diinya Savasindan beri ilk kez
milli gelirin bilyiime orani negatif rakamlar1 gordii.

1980-1982 arasinda net faiz 6demeleri cari agigin % 70’ini agikliyordu. Borg /
ihracat oram 2.5’ten 3.8’¢ yiikseldi. Bu durumda diinya ¢apinda siiregelen resesyonun
Brezilya ihra¢ mallarina olan talebi azaltmasi yatmaktadir. Yurti¢i faiz oranlarindaki
artis firma sahiplerini dig borg aramaya itiyordu. Sonugta 1982 yilinda Brezilya dig borg
krizi ile yiiz yiize kalirken Merkez Bankasinin rezervleri 1970 yilindaki rezerv
rakamlarinin ¢ok altinda kaldi. 1983 yilinda resesyon derinlesince hiikiimet IMF’e niyet
mektubu sundu.Hiikiimet ihracati % 12 arttirmayi, ithalati 2.5 milyar dolar azaltmay:
amagliyorlardi. Ancak ticaret dengesi kétiilesti, Yerli para Cruzerio % 30 oraninda
devaliie edildi. Devalilasyonun etkisini yumugatmak i¢in diigtik {icretler {izerindeki asir
endeksleme kaldirildi. Ihracat % 7 oraminda artti. Ithalat 4 milyar dolar azaldi. 1984
yilinin baslarinda Cruzerio’nun degerlenmesi ve Amerika’nin bilyiime rakamlarinin
artmasi ile Amerika, Brezilya’da yatinmlarim arttirdi. Bu da 1964 yilindan beri istikrar
programlar yapan Brezilya’nin ilk defa cari fazla vermesine neden oldu. IMF ile adi
gecen donemde yedi ayri Niyet Mektubu iizerinde miizakere yapilmug, goriismeler

ticretlerin % 100 endekslenmesi uygulamasinin durdurulmasi ve kamu bor¢larinin
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faizleri konusunda ¢ikan antlasmaziik nedeniyle kesilmistir.>® 1986 yilina gelindiginde
artik yilik enflasyon rakamlart % 500°e ¢ikmugtir.

Yasanan ekonomik olumsuzluklar nedeniyle 28 Subat 1986 yilinda yeni bir
istikrar programi uygulanmaya baglanustir. Bu programa 1986 yilina kadar uygulanan
istikrar programlarina bakacak olursak bu programlar ortodoks programlar

niteligindedir. 1986 Programi ise heterodoks niteliklidir.

2.3.2 Cruzado Plam

1986 istikrar programina Cruzado Plani denmistir. Bu programla birlikte askeri rejim
yerini demokratik rejime birakmigtir. Cruzado plam1 istikrar tedbirlerinin
uygulanmasindaki zorluklara 11k tutmustur. Programin nemli unsurlari sunlardir:>*
e Ucretler dondurulmustur. Sadece bir kereligine {icretlerde % 8 artis
Ongorillmistiir, |
o Perakende fiyati, kiralar ve ipotekler dondurulmustur.,
e Siiresi bir yildan az kontratlarin indekslenmesi yasaklanmustir,
e Cruzerio yerine Cruzado isimli yeni bir para birimi ¢ikarilmigtir, Burada
1 Cruzado=1000 Cruzerio degerindedir.
o Enflasyonun diigmesi ile genisletici politika uygulanacag: belirtilmigtir.
Cruzado Plami kendi iginde geliskiye sebep olmaktadir. Omegin Planda fiyatlar
dondurulurken, iicretlerin belirli bir oranda artigina izin verilmektedir. Bu da reel
ticretlerin dondurulmadiinin agik bir gostergesidir. ( Plan Tiiketici fiyat endeksinin %
20 artmas1 halinde reel {icretlerin otomatik olarak artmasimi da igeriyordu) 1986 yilinin
ortalarina gelindiginde artik fiyat kontrollerinde degisiklik yapilmadan bagar
saglanamayacag1 goriiliiyordu. Kamu mallarinin fiyati % 30, petrol fiyatlart % 60,
glinlik ihtiyag mallarinin fiyatlari da ikiye katlandi. Fiyat artis1 sonucunda kontratlarin

yeniden enflasyona gore diizenlenmesine izin verildi. Genel fiyatlar Aralik 1986’da ve

%3 Sudi Apak, ‘Tiirkiye ve Geligmekte Olan Ulkelerde Ekonomik Istikrar Uygulamalari® Anahtar Kitaplar
Kitabevi, 1993, 5.76

% Donald V.Coes, ‘Macroeconomic Crisis, Policies, and Growth in Brazil, 1964-9‘0‘, World Bank
Comparative Macroeconomic Studies, Washington,D.S., April 1995,p.24 )
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Ocak 1987°de tekrar artt1. Enflasyon tekrar hizlandi. Aylik enflasyon rakamiari % 20’ye
yaklasti. Cruzado Planinin neredeyse bir yilin1 doldurmasindan sonra enflasyon yillik %
1000’ yiikseldi.Cruzado Plaaminin basanisizhifimin  temel nedenlerine bakacak
olursak:>

e Parasal Kontroliin yeterince yapilamamast,

e Yabanci sermaye akisindan gelen paralarin  gerekli  kaynaklara
yonlendirilmemesi,

¢ Diizenli mali reformun yapilmamasi,

o Fiyat kontrollerinin gereginden fazla uzun siirmesi, (Bu durum kitliklara ve
kalitenin bozulmasina yol agmis, artan KIT zararlan biitge agifimin artmasina ve
Ozellestirme yapilmasina neden olmustur.)

¢ Biiylimenin frenleme yerine hizlandiriimis olmasi.

Plan bagarili olmayinca 1987 yilinda Plano Bresser Haziran ayinda yeni bir
stabilizasyon programi agikladi. Bresser Plani olarak bilinen bu plan enflasyonu sifir
enflasyon diizeyini vaat etmiyordu ve Dgviz Kurunun sabitlenmesini 6ngdrmiiyordu.
Enflasyon planin basinda diistii ancak, Haziran ayinda % 25 olan enflasyon Agustos
ayinda %S5’e distii, Eylil ayinda ticretlerdeki dondurulmanin siiresi bitince isciler
Haziran ayindan beri kaybettiklerini almak istediler ve ticret artis1 igin bask: yaptilar.
Bunlar tizerine enflasyon artti. Aralik ayina gelindiginde tekrar enflasyon aylik bazda %
15’e yiikseldi. Brezilya’da uygulanan siki politikalar sonucunda ekonomi giderek
kilgiilmiistii. Ornegin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila 1986 yilinda % 7.6 iken,1987 yilinda %
3.6, 1988’de ise % -0.1dir. Ekonomi neredeyse bu rakamlarla durma noktasina
gelmistir. Kasim 1988 yilinda Hitkiimet, Isadamlan ve sendikalarla sosyal pakt
imzalanmistir. Bu antlagmaya gore Kamu ve Ozel sektdr fiyatlan limitli olarak
arttirlacakti. Ancak bunda da bagarili olunamadi ve aylik enflasyon rakamlari % 29’a
ikt

Ocak 1989 yilinda Ortodoks ve heterodoks programlarin bir bilesimi olan
Summer Plani yiriirliife girdi.Programin ortodoks y6nii reel faiz oranlarindaki artigtir,

bbylece spekiilasyon azalacak ve hitkiimet harcamalart azalacakt1. Heteredoks yoniinde

55 Erisah Arican, ‘Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalar: TURKIYE?, Derin Yayincilik, istanbul
2002, s.63
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ise indekslenmenin kaldirilmas1 6ngoriiliiyordu. Hiikiimet belirsiz siireligine fiyatlar:
dondurmustur, ama hiikiimet plan ortaya ¢ikmadan dnce bazi kamu mallarinin fiyatim
yiikseltmigtir. Yeni para Cruzado’nun degeri 3 yil 6nceki degerine sabitlenmistir. Ilk
birkag ayda ki sonuglar aylhik enflasyonun diigtiigiinti gostermektedir. Subat ayinda aylik
enflasyon % 4 olarak gergeklesmigti. Doviz kurunun Nisan ayindan sonra
degerlenmesine izin verilmistir. 1989 yilinin ortalarina gelindiginde ise aylik enflasyon
% 30 diizeyine gelmistir. Cruzado, Bresser, Summer Planlarinin bagarisizliginin nedeni
enflasyonun belli bir noktay1 agmast ile ig alemi fiyatlarin dondurulmasini beklemesi ve
fiyatlan agin1 sisirmesidir.. Enflasyonun daha da artmasi ile yerli para araciligi ile doviz

kuru bu durumdan olumsuz ydnde etkilenecektir

2.3.3 Collor ve Real Plam

1990’11 yillara geldigimizde 15 Mart 1990 yllmda Collor istikrar paketini
agikladi. Bu pakete Collor Plam denir. Mart ayindaki bu planda i¢ borglar nedeniyle
hitkiimetin harcamalar: 6nemli bir yer tutmaktaydi. Collor’un amaci biitge {izerindeki bu
baskiyr azaltmakti. Bunun igin segilen araglarin maliyeti ¢ok fazlaydi. Ornegin
ekonomideki finansal varliklarin % 70’1 on sekiz aylifina donduruldu. Bir defaya
mahsus olmak servet vergisi alindi. Programin ilk sonuglarina bakacak o lursak k amu
harcamalarinda disiplinin saglamasidir. Difer taraftan eflasyon Martta ayhk % 80°den
Mayis % 10’a indi. Ancak belirli siire sonunda fiyatlar tekrar artmaya basladi. 1991
Subat’inda aylik enflasyon oramt % 20 idi. 1991 Ocak ayinin sonunda ikinci program
acildi. Bu program ikinci Collor plant olarak isimlendirildi. Bu program ile yeniden
iicretler donduruldu. II. Collor Plani ile fiyat kontrollerinin kaldirilarak enflasyonun
parasal tedbirlerle kontrol edilmesi amaglandi. Programin ilk baginda enflasyon
diistiiyse de 1991 yilimin ikinci yarisinda aylik enflasyon rakamlart tekrar % 15’lere
¢ikti. Bu durumdan 1990 yilinda dondurulan banka hesaplarmin 1991 yilinin ikinci
yarisinda serbest birakilmasi ile para arzinin kontrol edilememesi yatmaktadir. istikra;
programlarinin bagarisiz olmasina karsilik Collor yapisal reformlarda bagarili olmugtur.
Omegin tarifeler azaltilmugtir. Ekonomi daha fazla disa agik hale getirilmistir. Ayrica

Collor hiikiimeti daha 6nceki hiikiimetlere gore 6zellestirmeye daha ok 6hem vermistir.

-
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Tablo 2.4 Brezilya’nin temel makroekonomik gostergeleri

1980 1985 |1987 {1990 }1994 |1995 {2000 |2002

Niifus 118.6 {132 |137.3 |147.6 |156.8 | 159 ]170.1{174.6
GSYIH (milyar $) 237.8 |1211.1 |282.4 1469.3 | 543.1 | 705.4 | 602.2 | 451
GSYIH (kisi bas1 $) 2005 |1599 2057 |3180 3464 |4436 |3539 |2583

GSYIH(yillik Yereel deg.) 92 179 |35 |44 |59 (42 |44 |15
Enflasyon(yillik % deg.) 99.7 2422 {363.4 {1621 {916 |4 224 16

12.5Cari denge/GSYIH (%) |-5.4 |-0.1 }-0.5 |-0.8 |-03 |-2.6 |-4 -1.7

Kaynak: IMF, Banco Central Do Brasil

Uygulanan pek g¢ok istikrar programinin ardindan, 1994 yilinda ekonomik
istikrar1 saglamak i¢in tilkenin o giinkii para birimi Cruzeido’yu ABD dolarina bagh
Real ile degistiren Real Plami uygulamaya konulmugstur. Bu kur ¢apasi merkezli
program ile, yaklagik 30 yillik bir yiiksek enflasyon doneminin ardindan enflasyonda
kalic1 distis saglanmigtir. Ekonomik programdan sorumlu Maliye Bakani Cardoso, bu
bagar: sayesinde bir sonraki se¢imlerde devlet baskanlifi gorevine gelmis ve 1995-2002
yillar1 arasinda iki dénem {ist tiste gorev yapmustir. Bu donemde, enflasyondaki diisiise
hemen uyum saglayamayan bankacilik sektSriine ydnelik bir yeniden yapilandirma
plani uygulanmistir. Brezilya parasinin giiglenmesi ve glimriik vergilerinde kademeli
olarak diigiisiin yagsanmasi nedeniyle i¢ tiiketim daha gok ithal mallara yonelmis, bu da
cari agif artirmugtir. Cari agifin finansmani daha ¢ok yabanct sermaye girislefine
dayanmustir, 1994 Meksika Krizi ve bunun sonucunda 1995 yilinda meydana gelen
Tekila etkisiyle Brezilya'dan 6nemli miktarda yabanci sermaye ¢ikist olmﬁstur. Bu
durum etkisini en ¢ok Brezilya parasi ve bankacilik sistemi {izerinde gostermistir.
Bilindigi tizere esnek kur sisteminde yabanci sermaye girisinin tersine dénmesi, iilke
parasinin deger kaybetmesine, akabinde fiyatlarin artmasina ve bankacilik sisteminin
aktif ve pasifinin reel degerinin diismesine neden olmaktadir. Brezilya'daki gibi sabit
kur sistemi uygulayan iilkelerde ise bu tiir soklar 6demeler dengesi krizine yol agarak
kredi maliyetlerinin artmasina ve banka finansman kaynaklarinin kétiilesmesine neden
olmaktadir. Bu durum Brezilya’da Merkez Bankasinin faiz oranlarini artirmasina neden
olmustur. Brezilya hiikiimetinin Brezilya parasi reali artan kisa dénemli faiz oranlarina
karst koruma cabalari ekonomide &nemli 6lgiide daralmaya, kredilerin geri

tdenememesine, iflaslara ve bankalar igin gii¢ bir doneme girilmesine neden olmusgtur.
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Sosyal gilivenlik reformu gibi yapisal nlemler de alinmigtir. Kisaca, Real plani ile
Brezilya para birimi asirt degerlenmis ve 80’lerin basinda pozitife donmiis olan dig
ticaret dengesi, hizla artan ithalata bagli olarak tekrar negatife dénmiis, cari islemler
agifn 1998’de 33 milyar dolara (milli gelirin %4°1) kadar ¢ikmustir. Bu agiklar genel
olarak dogrudan yabanct yatinmlarla finanse edilmistit. Bu amagla, hiikiimet
ozellestirme yapilabilecek sektorleri kisitlayan ve yabanci yatirimcilar engelleyen
diizenlemeleri de ortadan kaldirmustir. Ancak, daha sonra faiz dig1 biitce dengesi de
olumsuz bir tablo sergilemeye baglamustir. Sonugta, ekonomik programa duyulmaya
baglanan giivensizlikle 1,5- 2 aylik bir siirede tilkeden 30 milyar dolarlik sermaye ¢ikigt
meydana gelmistir. Uluslararas: rezervler Eyliil 1998°de 46 milyar $’a gerilemistir. 13
Ocak 1999’da Venezuela’'nmin arkasindan % 8.6 oraninda devalilasyon yapilmistir.
Brezilya’da ki bu ekonomik bunalim bilyiik dig borg yiikii altinda oldugu Avrupa
tilkelerini de olumsuz yonde etkilemigtir. Ocak 1999’da, hitkiimet dalgalt kur rejimine
dénmek durumunda kalmugtir. Brezilya’min dolar karsisinda dalgalanma bandi 1.20-
1.32°ye gikanlmistir. Ancak realin degeri Agiklanan st band degerine yaklastigindan
hitkiimet bu bunalimi da iist band degerini 1.58’e ¢ikararak agmustir. IMF tarafindan
desteklenen yeni programa 41.5 milyar dolarlik uluslararasi kredi destegi saglanmugtir.
%50’ye yakmn gergeklesen devaliiasyona ragmen, uygulanan enflasyon hedeflemesi
programiyla enflasyon tek haneli rakamlarda kalmistir. Faiz dis1 denge tekrar fazla verir
konuma getirilmistir. 2003 yili baginda ise, baskanliga Lula da Silva segilmistir. Yeni
hikkiimet IMF ile igbirligini siirdirmekte olup, ekonomik gostergeler olumlu

seyretmektedir.



UCUNCU BOLUM
TURKIYE’NIN GENEL EKONOMIK YAPISI VE UYGULANAN
ISTIKRAR PROGRAMLARI

3.1 TURKIYE’NIN GENEL EKONOMIK YAPISI VE SORUNLARI

3.1.1. Tarim Scktorii ve Sorunlan

Tirkiye’nin genel ekonomik yapisi incelendigi zaman, tarim sektdriiniin
o6nemli bir agirhiginin oldugu goriilmektedir. Esas itibariyle tarim sektorii tilkelerin
zenginligi ve sermaye birikimi agisindan 6nemlidir. Verimli tretim yapabilecek
tesislerin kurulmasi sermaye birikimi sayesinde olabilir ve bunu da kalkinmamn ilk
asamalarinda Oncelikli olarak tarim sektdriinden saflanan kaynaklar ile yapmak
miimkiindiir. .

Fakat zaman igerisinde tarim sektSriintin trettigi {irtinlerin, diger iriinler
karsisindaki degeri nispeten azalmis ve bu sektdrde yaratilan katma defer diigmiistiir.
Tarimsal faaliyetler insanin beslenme ve giyinme gibi acil ve fizyolojik ihtiyaglarini
kargilamaya yoneliktir. Bu bakimdan tarimsal faaliyetlerin insanhiin gelisiminde uzun
zaman ilk siray1 tutmas: rastlanti degildir. Sanayilesmis iilkeler sanayileé.meye tarim
sektoriindeki ivmeyle baglamistir. Tiirkiye de sanayilesmesine bati iilkelerinden sonra
basladif1 igin, tarimdan sanayiye gegis siireci ge¢ baglamistir. ‘

Tiirkiye’deki ekonomik yapi ve ekonomik sorunlarin anlasilabilmesi igin
incelenmesi gereken ilk olgu tarim sektoriidiir. Tarimsal hasilanin GSYIH’daki pay: bu
konuyu degerlendirirken goz ontine alacafimiz birinci kriterdir. Planli dénemin ilk
yillarinda tarimimn GSYIH’dan aldigx pay %38 civarinda iken, bu pay 1980°de %24’¢
1985°de %19.5’e 2000’li yillarda ise %13.5’]lere diigmiistiir. Buna karsilik sanayi ve
hizmetler sekt6riiniin paylart giderek yitkselmigtir. Bu bitytik diisiise ragmen Ttirkiye’de
farim sektGriintin hasiladan aldify pay, kalkinmug tilkelere gore ¢ok ytiksektir. ABD,
Ingiltere gibi tilkelerde tarim sektorii GSYIH’ nin ancak %2-3’iini saglamaktadir.

Tiirkiye’de tanm sektérii katma degeri diigtik tirinler Giretmektedir. Bu aslinda;
tarim sektériine verilen emek ve diger tiretim faktorleri eger sanayh ve hizmetler
sektoriinde kullanilsa idi daha fazla katma deger yaratilacaktir demektir, GSYIH’s1

yliksek olan tilkeler g6z oniine alindifinda, bir {ilkenin zengin ve gelir bakimindan
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kendine yeter olmasi ve refah diizeyinin yiiksek olmasi i¢in tarm sektdriiniin
GSYIH’dan aldifi1 pay %2-3ler civarinda olmasi gereklidir. Salt bir kiyaslama yapildig:
zaman ortaya ¢ikan sonug budur,

Tiirkiye’de tarim sektoriiniin hasiladan aldiit pay yiiksek olabilir fakat
ckonomik agidan asil rahatsizlik veren konu tarim sektdriiniin yarattif hasﬂdyl
bolisenlerin sayisidir, Yine tarihsel gelisimine bakildifi zaman tarim sektoriinde ¢alisan
aktif ntifus, baslangigta toplam niifusun %’{i kadardi. Zaman igerisinde bu oran
azalmustir ve %40-45 seviyelerinde degismektedir. Bu ve diger kalkinms iilkelerde de
tarimsal istihdamin pay: %50-80°ler civarinda iken su anda bu oran %2’ler civarina
gelmistir. Turkiye’de ki yapisal sorunlardan birincisi bu durumdur. Gelismis tilkelerde
tarimin yaratti1 hasila pay: %2 ve istihdami da pay1 %2 civarindadir. Fakat Tiirkiye’de
tarimsal hasilanin payr %13.5, fakat yaratilan bu pastayr boliismek isteyen niifus ise
%45°tir. Tabii ki bu kadarlik bir niifus, mevcut yarattigi hasila ile gec¢inemez.
Dolayisiyla bu sektorde galiganlara diger sektérlerin yarattifi hasiladan bir aktarma s6z
konusu olmaktadir. Ayrica tarim sektdriinde kullanilmayan araziler, 6lgek gibi baska

yapisal sorunlar da vardir®®,

3.1.2, Sanayi Sektorii ve Sorunlari

Tiirkiye’de sanayi politikasinin temel amaci diinyada artan rekabet $ar§lar1
altinda sanayinin rckabet giiclinii ve verimlilifini arttirarak diga doniik bir yapi
icerisinde stirdiiriilebilir bliylimeyi saglamaktir. Bu baglamda, sanayi politikasi,
girisimcilerin ve igletmelerin inisiyatif alabilecekleri, firsatlar yaratabilecekleri ve
potansiyellerini kullanabilecekleri, rekabete agik bir i3 ortammi gelistirmeyi
hedeflemektedir:®” Sanayi sektoriine bakildigi zaman sanayi sektoriiniin yarattii hasila
pay1 giderek bilytimiistiir. Sonugta sanayi sektSriiniin yarattifi hasila tarim sektdriiniin
yarattifi hasilayr agmigtir. Bu yonden diigtiniildiigli zaman Tirkiye sanayilesmis bir tilke
olarak kabul cdilmektedir. Sanayinin GSYiH’ya yaptifii katki 1980’lerde %22 iken

2000°li yillarda %30-35 civarindadir. Fakat sanayide ¢aliganlarin toplam aktif niifus

% Huseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa 1998, 5.335-354
57 T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilat: Tiirkiye Sanayi Politikas: (AB Uyeligine Dogru) Agustos
2003
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icerisindeki pay1 yaklagik %16°dir. Bu kriter agisindan ise Tiirkiye sanayilesmis bir tilke
olarak kabul edilmemektedir. Ciinkii aktif niifus igerisindeki pay1 %16 olmasina
ragmen, sanayi sektdriinde g¢alisanlarin sayist 3.5 milyon ve 65 milyon olan toplam
niifus icerisinde sanayi sektoriiniin payr %S5’ler civarinda oldugu igin Tiirkiye
sanayilegsmis {ilke barajinin altinda kalnugtir. (Bu kriter agisindan taban %10).
Tirkiye’nin sanayilesme politikasina baktiimiz zaman karsimiza iki ayri dénem gikar.
[lki 1980 yilmna kadar uygulanan ithal ikameci politikalar, ikincisi 1980 sonrasi
uygulanan ihracata dayahi sanayilesme politikalar. Ihracata dayali sanayilesme
politikalarmin benimsenmesiyle énemli gelismeler kaydedilmistir. Ornegin sanayi’nin
GSMH igindeki pay1 % 18.3 iken, 2000 yilinda % 23’e, 2002’de % 25.6’ya ulagmugstir.

Sanayideki bilylimenin en 6nemli yansimasi dig ticarette gézlenmigtir. Toplam
ihracat 1980°den sonra hizli artig gostermis; 1980 yilinda 2,9 milyar ABD Dolarindan,
2000 yihinda 27,8 milyar ABD Dolar, 2002 yilinda ise 35,8 milyar ABD Dolar
seviyesine ulagnustir. Sanayi mallarinin ihracat igerisindeki 6nemi artmis ve imalat
sanayii mallarinin toplam ihracat igerisindeki pay1 2000 yilinda 25,3 milyar ABD Dolar
ile % 91’¢, 2002 yilinda ise 33,3 milyar ABD Dolar1 ile % 93’e ulagmistir.
Ekonomideki biiyiimenin bir sonucu olarak, ithal edilen yatirim ve ara mallarinin hacmi
de artmustir. Toplam ithalat 1980 yilinda 7,5 milyar ABD Dolar iken,huzli bir artigla
2000 yilinda 54,5 milyar ABD Dolarina ulagmig, 2002 yilinda ise 51,3 milyar ABD
Dolar olarak gergeklesmistir. Imalat sanayii ithalati ise 2000 yilinda 45 milyar ABD
Dolarina ulasarak, toplam ithalatin % 82,6”sim olugturmustur. Bu degerler 2002 yilinda
sirastyla 41,9 milyar ABD Dolarn ve % 81,7 olmustur.Sanayilesme siireci etkisini
istthdam yapisi tizerinde de géstermigtir. Toplam istthdam, 2000 yilinda 21,7 milyona
ulagmis ve istihdam igerisinde sanayiinin pay1 1980 yilinda % 11,6’dan, 1990 yilinda %
15,6’ya ve 2000 yilinda da % 17,8 eyiikselmistir. 2002 yilinda ise ortalama 20,3 milyon
olarak gergeklesen istihdamin %19,5°1 sanayi sektériinde gergeklesmistir.

Sanayi sektSriindeki yapisal sorunlara bakilirsa temel sorunlar kapasite
kullanim oranlarindaki ve verimlilikteki disiikliik, tiretimin ithalata dayalr olmasi, girdi
fiyatlarindaki yiikseklik gibi faktorlerdir. Ayrica sanayideki yogunlagmada rekabeti
bozan, gelisimi baltalayan bir faktr olmaktadir. Tirkiye’deki sanayinin sadece
%]15’inde yogunlasma orami %30’un altindayken, %35’inde %70’;11 tizerindedir.

Gelismis iilkelerde ise bu oran sadece sanayinin %10’ unda %70’dir.
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Toplam 124 sektoriin 20'sinde rekabet ortami mevcut iken, 35 sektorde orta
derecede, 25 sckttrde yiiksek derecede, 44 sektérde ise gok yiiksek derecede
yogunlasma vardir.

Verilere gore, plak, kaset vb. kayithh medyanin yayimi ve c¢ogaltilmast, kok
firn driinleri, icten yanmali motor tiirbin, metalurji makineleri, sanayide kullanilan
islem kontrol techizat,saat, hava ve uzay tasitlari, miizik aletleri, spor malzemeleri,
motosiklet, demiryolu ve tramvay lokomotifleri ile vagonlari, suni ve sentetik elyaf,
nisasta ve nigasta {r{inlerinin imalatin da tekellesme orani yiizde 100’ diir

Biiro, muhasebe ve bilgi islem makineleri imalati, televizyon ve radyo
alicilart, ses ve goriintii kaydeden veya lreten techizat ve bunlarla ilgili araglarin
imalaty, i¢ ve dis lastik imalati, lastife sirt gegirilmesi ve yeniden islenmesi, radyo ve
televizyon vericileri ile telefon ve telgraf hatti techizati imalati, rafine edilmis petrol
tirinleri imalatinda da gok yiiksek yogunlasma vardir. Oyun ve oyuncak imalati, gazete,
dergi ve siireli yayimlarin yayimi, bira ve malt imalati, halat, sicim ve a§ imalati, sarap
imalati, kiirk imalatinda da ¢ok yliksek derecede tekellesme vardir.

Yiiksck derecede tekellesme olan sektorler ise gunlardir. Silah ve mithimmat
imalati, makarna, sehriye, kuskus benzeri unlu mamuller imalati, kimyasal giibre ve
azotlu bilesikler imalati, alkolsiiz igecek imalati, alkollii igeceklerin damitilmast ve
aritilmasi, sabun, deterjan, temizlik ve cilalama maddeleri, tiitlin {irtinleri, kakao,
¢ikolata ve sekerleme imalati, basimla ilgili hizmet faaliyetleri, motorlu kara tagitlan
imalaty, siit Giriinleri imalatinda ise yiiksek oranda tekellesme bulunmaktadir.

Kiirk hari¢ giyim egyasi, tekstil, tekstil dokumacilifi, 6giitlilmiis tahul triinleri,
plastik tiriinleri, sebze ve meyve isleme, saklama, diger genel amagh makineler ve 6rme
iirtinleri imalatinda ise tekellesme orami yiizde 50'nin altinda. Bu, s6z konusu
sektorlerde rekabetin daha fazla oldufu anlamma gelmektedir. Tiirkiye’de yasanan
makroekonomik istikrarsizliklar sanayinin rekabet giictinii azaltsa da istikrarin kalici
hale getirilmesi ve olumsuz beklentilerin kirilmasiyla sanayi sektorli diinya

ekonomisinde dnemli yer edinecektir®.

%8 Hiseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa 1998, 5.257-286
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3.1.3 Hizmetler Sektorii ve Sorunlar

Ekonomik faaliyetler, mal ve hizmetler arasindaki genis aralikta
degigmektedir. Hizmetler farkli alt simflar iginde degerlendirildigi icin en 6nemli sorun
bu gekildeki genel siniflandirmada, alt sektSrlerin sorunlarini genellestirilirken ortaya
gikmaktadir. Iletisim hizmetleri, Bilgi hizmetleri, Telekomiinikasyon hizmetleri,
Miiteahhitlik hizmetleri, Turizm hizmetleri, Mali hizmetler bu sektSrdeki alt
sektorlerdir.

Bu sektorlerin tiretimi somut mallar olmadig: i¢in uluslararasi ticarette uzun
bir stire serbestlesmenin diginda kalarak lokal bir yapida olmuslardir. Uluslararas:
ekonomik sistem &zellikle 1970'lerin sonundan bu yana &nemli doniistimler
gegirmektedir. Sovyetler Birligi'nin 1991 yilinda dagilmasiyla soguk savasmn sona
ermesi bu siircci daha da hizlandirmgtir,

Hizmetler sektorii ve mallar apayri kalemler olarak degerlendiriliyordu. Mallar
uluslararas1 diizeyde alimip satilirken, hizmetler yerel olarak (genellikle ulusal
hiiktimetler tarafindan) {iretiliyor ve tiiketiliyordu. Hizmetler sektérii, Genel Ticaret
Tarifeler ve Anlagmasit (GATT) iginde degildi. Bu ise gelisimlerini etkilemistir.
Ozellikle Tiirkiye igin bu durum gegerlidir. * ,

Ayrica biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de hizmetler sektorii giderek
geligmektedir. 1923 yilmda GSMH’nin %45, 1930 yihinda %43, 1940 yilinda %49,
1950 yilinda %45, 1960 yilinda %46, 1970 yilinda %51, 1980 yilinda %55, 1990
yilinda %57, 2000 yilinda %59, 2003 yilinda %58’ini yaratmigtir®.

Bu sektdriin maliyetlerini arttran en O6nemli sorunlardan birisi yeni
teknolojilerdir. Yeni teknolojilerin sektorler {izerine etkisi tiim sektdrlerde ayni
olmamaktadir. Kisa donemde yeni teknolojilerden en fazla etkilenen sektor hizmetler
sektorli olarak belirmektedir. Hizmetler sektériinde ise imalat ve tarim sektSriine oranla
sermaye yogunlugunun daha az, verimliligiri diisiik ve igglicti maliyetinin yiiksek olmasi
nedenleriyle yeni teknolojilerden daha fazla yararlanilmasina yol agmaktadir

Vergilendirme agisindan bakildiginda dolaysiz vergi yapisi iginde bu sektériin

stopajlarinin pay: yiiksek ¢ikmakla birlikte, sanayi sekt6riiniin sahip oldugu oransal

% www.dpt.gov.tr

% jstatistik Gostergeler, 1923-2002, DIE, Ankara, 2003, 440-480
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biiytikliige ulagmamaktadir. Bununla birlikte 1987°de stopajlarin toplami dolaysiz
vergilerin toplami i¢inde %40 olan oranindan %60’lara kadar ¢ikan bir gelisme
gOstermigtir.

Sckidriin gergek kazang {izerinden vergilendirilmesi, sanayi sekt6riine gére
daha yiiksek oranlarda ¢ikmakla birlikte, hizmetler sektoriinde gergek kazang {izerinden
vergilendirilme oraninin hem disiik hem de azalan bir gelisme igindedir. Bu ise

sektoriin vergilendirmede eksikleri oldugunu gostermektedir®'.

3.2 TURKIYE’DE UYGULANAN iSTIKRAR PROGRAMLARI

3.2.1 1923-1980 Yillar1 Arasinda Uygulanan Istikrar Programlarn

Tiirkiye’de su ana kadar IMF ile stand-by anlasmasina dayal1 18 adet istikrar
programi uygulanmasina baglanmigtir. Ik stand-by ~ anlagmasi Ocak 1961°de
imzalanmigtir. Aralik 1999 ve Subat 2002 yilarinda yapilan son iki stand-by
diizenlemesi ©ncesindeki [6’sinin sadece 6 tanesi bagariyla tamamlanmigtir. Bu
1963, 1966, 1967, 1968, 19670 ve 1980 yillarinda yapilan bu
diizenlemelerdeki kosullar yerine getirilmis ve tahsis edilen toplam 1.4 milyar SDR’lik

anlasmalar,

kaynagin tamami kullanilmigtir (Tablo 5).

Tablo 3.1 Tiirkiye'nin IMF ile yapmis oldugu anlagmalar ve sagladig1 kaynaklar
Anlagmanin | Anlagmanin | Tutar Tirkiye'nin | Tiirkiyenin | Kullanim
Anlasma Orijinal bitig bitig siiresi | (Milyon Kotasi kotasiy/Tutar | (milyon
tarthi tarihi (ay) SDR) | (Milyon SDR) (%) SDR)
1 ]01.01.1961 31.12.1961 12 37,5 86 43,6 16,0
2 |30.03.1962 31.12.1962 9 31,0 86 36,0 15,0
3 |15.02.1963 | 31.12.1963 11 21,5 86 25,0 21,5
4 |15.02.1964 | 31.12.1964 11 21,5 86 25,0 19,0
5 [01.02.1965| 31.12.1965 12 21,5 86 25,0
6 |01.02.1966 | 31.12.1966 12 21,5 86 25,0 21,5
7 |15.02.1967 | 31.12.1967 11 27,0 108 25,0 27,0
8 |01.04.1968 | 31.12.1968 9 27,0 108 25,0 27,0
9 |01.07.1969 | 30.06.1970 12 27,0 108 25,0 10,0

8! Huseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa 1998, 5.335-354
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Anlagmanin | Anlagmanin Tutar Tirkiye'nin | Tirkiyenin Kullanim
Anlagma | Orijinal bitig | bitis sliresi (Milyon Kotasi kotasi/Tutar | (milyon
tarihi tarihi (ay) SDR) {Milyon SDR) (%) SDR)
10| 17.08.1970 | 16.08.1971 12 90,0 108 83,3 90,0
11| 24.04.1978 | 23.04.1980 24 300,0 200 150,0 80,0
12| 19.07.1979 | 18.07.1980 12 250,0 200 125,0 230,0
13 | 18.06.1980 | 17.06.1983 36 1250,0 200 625,0 1250,0
14 | 24.06.1983 | 23.06.1984 12 225,0 300 75,0 56,2
15 ] 04.04.1984 | 03.04.1985 12 225,0 300 52,4 168,7
16 | 08.07.1994 | 07.03.1996 14 610,5 642 95,1 4605,0
17 | 22121999 | 21.12.2002 36 150384 964 1560,0 11738,9
18 | 04.02.2002 | 31.12.2004 36 12821,2 964 1330,0 11120,2
T 31045,6 25361,5

Kaynak: TCMB kaynaklarindan derlenmistir

Fakat 1961 yilindan 6nce IMF ile bir stand-by anlésmas1 yapilmaksizin istikrar
programi (IMF ile baglantili olsun veya olmasin) uygulanmistir. 7 Eyliil 1946'da
gergeklestiren Cumhuriyet tarihindeki ilk devaliiasyon karari, bir istikrar programindan
¢ok, Tiirkiye'nin ticaret partnerlerinin IL.Diinya Savagimin etkisiyle ekonomik sikinti
icinde olmasi, diinya ticaretinde takas ve kliringin Oneminin azalmasi nedeniyle

ihracatin etkilenmesi ve ihracati arttirabilmek i¢in alinmugtir.

1949 yilinda liranin degeri tekrar degistirilmistir. Bunun nedeni ise sterlinin

devaliie edilmesi nedeniyle liranin degerli duruma gelmesidir.

4 Agustos 1958 Tarihindeki Istikrar Kararlar1 ise kisaca su sekilde
dzetlenebilir. 1950 yilinda liberal séylemlerle baga gelen Demokrat parti tarim yoluyla
ekonomik gelismeyi amagliyordu. Tarim igin hava kosullarinin iyi gitmesiyle ve Kore
Savasinin yaratti1 olumlu etkiyle hiikiimet istedigi hedeflere yaklagsmistir ancak savagin
bitisi hava kosullarinin olumsuz etkisiyle tarim sektdriinii olumsuz yonde etkilemistir.
Tarim driinleri ihracatgisi olan Tiirkiye azalan {iretim ile ithalatgn konuma diistil.
Yasanan ddviz darbogazi nedeniyle mallarin fiyati yiikseldi ytikselen fiyatlar ihracati
azalttr. Ihracatin tarim iriinlerine bagh olmasi nedeniyle dig ticaret agifi biiytidi.
1953'te ihracatta ortaya ¢ikan sikintilar nedeniyle katli kur uygulamasina gidilmis, faiz

oranlar1 ve fiyat denetimleri arttirilmugtir. Fakat sabit kur, ithalati arttirmig, tarimsal
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liretiminde diigmesiyle biiylime hizi yavaslamig, enflasyon hizi yiikselmis, déviz

sikintist artnug, ABD'nin yardimlarimi da azaltmasiyla devaliiasyon baskisi artmigtir,

1957 yilinda Paris’te IMF, OECD, ABD hiikiimeti arasinda varilan antlagmayla
vadesi gelen borglarn ertelenmesi ve 359 milyon dolarlik yeni bir kredi agilmasi karara
baglanmistir. Kararin uygulanabilmesi iginde Tirkiye’nin bir istikrar politikasini -
yiriirliige koymas: sart kosulmustur:?* Sonugta 4 Agustos 1958 tarihinde Istikrar
kararlart yiiriirliige koyulmustur. 1958 istikrar 6nlemlerinin amaglarindan birisi,
enflasyonun énlenmesi, piyasadaki mal darh@inin giderilmesi ve sanayi iiretimleri ile
yatirimlarin tekrar diizenlenmesidir. Programin ikinci amacida dig dengenin saglanmasi
ve dig ticaret rejiminin diizenlenerek ihracatin arttirilmasina ydnelik olmustur. 1958
istikrar tedbirleri gergevesinde temel amaglarin gergeklesebilmesi igin bir dizi karar
alinmugtir:* Menderes hiikiimetinin kabul edip uygulamak zorunda kaldify istikrar

onlemleri goyleydi:*

o Tirk lirasinin degeri diigtirlilecek. Bununla 1 dolar 280 kurustan 900 kurusa

¢ikarildi. Yani Tiirk liras: devaliie edilmistir,

e Para arzi siki bigimde kontrol altina alinacak. Bu nedenle emisyon hacmi

daraltilacak. Selektif kredi kontroliine gegilecek,

e I¢ piyasada kamu iktisadi kuruluslarimin iriinlerinin fiyatlar yiikseltilecek,

agiklart azaltilacak. Dolayli olarak toplam talep azaltilacak,

e lthalat rejimi yeniden diizenlenecek, ihtiyaglar1 ti¢ aylik kotalart igeren programa
baglanacak,

e [hracati hizlandirmak ve arttirmak icin farkli kur sistemi uygulanacak,
e Biiice denkligini saglayacak yonde harcamalar azaltilacak,

e Yatinmlarda verimli ve kisa vadeli projelere dncelik verilecek.

52 Hasan ALPAGO, IMF Tiirkiye iliskileri, Otitken Yaymcilik, istanbul 2002, 5.98.

 Hasan ALPAGO, IMF Tirkiye iligkileri, Otitken Yaymcilik, istanbul 2002, 5.98

® Erding TOKGOZ, Tirkiye’nin iktisadi Gelisme Tarihi (1914-2001) imaj yaymcilik,Ankara
2001,s.144.

~
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Tiirk liras1 (TL) devaliie edilmis, Merkez Bankas1 (MB) kaynaklarina getirilen
sinirlamalar ile para arzi kontrol edilmeye galigilmig, KiT'lerin MB'ndan finansmani
belirli sirlara baglanmis, KIT iiriinlerine zam yapilmig, kamu harcamalan kisilarak
biitge agiklari daraltilmigtir, Fakat dig ticaretin liberallesmesi sonucunda ithalat artmis
ihracatta ise istenen gelisme saglanamamustir. Para arzi bir yil sabit tutulabilmis ve agik
bor¢lanma yolu ile kargilanmigtir. MB kaynaklari kullamiminin sinirlanmasi nedeniyle
kredi kullaniminda daralmalar meydana gelmistir. Dig kredilerde gelismeler olmus, dis
bor¢ Gdemelerine gidilmistir. 1958 istikrar politikastyla amaglanan enflasyonun
digiirilmesi ve dig dengenin saglanmasi siki para ve maliye politikasiyla ve
develiiasyon yapilarak da ithalatin pahali, ihracatin ucuz hale getirilmesi saglanmaya

calisild.

Uygulama sonuglarina bakildiginda, ne kisa ne de uzun vadede dig ficaret
dengesinde olumlu gelismelerin olmadiy, aksine dig ticaret agtklarinin artarak devam ettigi
goriilmekiedir. 1958 yilinda bir onceki yila gore diigerek 247.271.000 dolar olarak
gergeklesen ihracat, 1959 yilinda % 43’liik artigla 353.799.000 dolara gikmugtir. Yine bir
onceki yila gore 1958 yilinda 315.098.000 dolara diigmiis olan ithalat, 1959 yilinda %
49’1uk bir artigla 469.982.000 dolara yiikselmistir. Benzer gelismeler izleyen yillarda da
devam etmistir. Goriildiigii gibi enflasyonun kismen kontrol altina alinmasina ve
devaliiasyonun yapilmasina ragmen, ihracattaki artig ithalattaki artigin altinda kalarak dis
ticaret agi81 daha da biiyimiigtiir:**

Bu programin basarisim 1960 ihtilalinin araya girmesi sebebiyle tam olarak
degerlendirmek miimkiin degildir. 1960 yilinda Devlet planlama teskilati kurularak

devletin planlama fonksiyonlarini tistlenmistir.

% Kemal CELEBI,Tiirkiye’de Ekonomik istikrarsizhin Digsal-Yapisal Nedenleri ve istikrar
Politikalari,Manisa 1998,5.130
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3.2.2 1980 1994 Arasinda Uygulanan Istikrar Programlar

3.2.2.1 18.6.1980 istikrar Programu:

Demirel Hitkiimetinin Maliye Bakani olan Ismet Sezgin tarafindan hazirlanan

ve 02.06.1980 yilinda IMF'e verilen niyet mektubunda taahhiit edilen hususlar ise

sunlardir.

1980 istikrar programi kokli degisiklikleri icermektedir®. Genel gergevesi
tiretime miidahalelerin azaltilmasi, ithal ikameci sanayilesmenin terk edilmesi, dogrudan
yabanci sermayeye iliskin engellerin azaltilmasi® yoluyla enflasyonu 6nlemek, ihracat
artist yolu ile dis dengeyi gerceklestirmek ve ekonomide serbest piyasa ekonomisi
kosullarini saglamaktir.®

Devaliiasyon yapilacak, kamuya personel alimi %3, maag artiglar ise %47'yi
geemeyecektir. MB kredileri ve i¢ varliklarin ne kadar olacag: ile ilgili IMF ile
anlasmaya vanlacaktir. Iki programdaki ortak 6zellik devaliiasyon, zamlar ve kamudaki
istthdam olmugtur.

18.6.1980 de imzalanan bu anlasma ile IMF 24 Ocak kararlarina destegini
belirtmigtir. Bu program 1983 yilina kadar devam etmistir.

24 Ocak kararlan ise kisa ve uzun dénemli amaglar1 beraber igerir. Uzun
vadeli amaglar kamu Kkesiminin daraltilmast ve fiyat mekanizmasina islerlik
kazandirilmasidir. Yani mal ve faktdr piyasalarinda ve ayrica doviz fiyatlarinin da
piyasada serbestge belirlenmesi amaglanmustir.

Devaliiasyon, tekellerle ilgili diizenlemeler, KiT'lerin &zellegtirilmesi
caligmalarina baslanilmig ve trettikleri mallarin piyasa kogullarmma gore belirlenmesi
amaglanmug, destekleme alumlarn sinirlandirilmig, giibre, enerji ve ulagtirma diginda

siibvansiyonlar kaldirilmis, ithalat libere edilmis, ihracata tegvik getirilmis, doviz alim

66 Yakup KEPENEK-Nurhan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2000, s510-
515,

¢ Erhan YILDIRIM, Refia YILDIRIM, *1980 Sonrast Uygulanan Maliye Politikalari ve Tirkiye
Ekonomisi Uzerindeki Etkileri”, XVLTiirkiye Maliye Sempozyumu: 1980 Sonrasi Mali Poltikalar,
Antalya, s.8-20 |

& Beyhan ATAC, Maliye Politikasi, A.U. Egitim Saglik ve Bilimsel Aragtirma Cahismalari Vakfi
Yayinlari, Eskisehir, 1999, s.304
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satiminda kontrol kaldirilmig, faizler serbest birakilmig, maas ve ficretler demokrasinin
kesintiye ugramasiyla reel olarak deger kaybetmistir.

Sonugta ihracat hizla gelismis-ikiye katlanmig-, ihracatta sanayi mallarinin
pay1 artmus, ihracat ve doviz gelirlerindeki artis nedeniyle 6demeler dengesi agiklan
kiigiilmilg, yabanci sermaye, is¢i dovizleri ve turizm gelirleri artmus, yokluklar ve
karaborsa ortadan kalkmus, taze kredi bulunmus, enerji sikintis1 giderilmistir. Enflasyon
ilk defa ii¢ haneli rakamlar1 gérmiis (%108), fakat 1980-87 déneminde %30'larda
seyretmigtir”. KiT'lerin zarann zamlarla kapatilmis ve hazineye olan. yiikleri
hafifletilmistir. Destekleme alimlarinin kapsami daraltilirken, destekleme fiyatlan
enflasyonun altinda gergeklesmistir. Maag ve iicretlere enflasyon oranmin altinda zam
yapumustir. Tekstil, insaat, hafif sanayi geligmistir. Fakat biiylime yeterli olmamus,
igsizlik artmus, devletin ekonomideki yeri kiigiilmemis, sosyal dengesizlik bilylimiis,
gelir dagilimt bozulmugtur. Bunlarin yaninda biitge dig1 forlar artmus, vergi gelirlerinin
milli gelirdeki payr artmamug , biitge agiklari once diismiis, daha sonra ise hizla

artmugtir™ .

Tablo 3.2 1980 y1li makro ekonomik gostergeleri

1980 | 1981
Enflasyon Orani (%) 107.2 -[36.8
GSMH Biiyiime Hizt (%) -1.1 4.1
Faiz dis1 Agik-Fazla (milyar TL) -136 -48
Ihracatin ithalati Karsilama orami 36.8 52.6
Thracat Artis Hizi 28.7 61.6

Kaynak: T.C Merkez Bankasindan derlenmistir

Boylece ekonomi yeni bir krize girmistir. Fiyatlar yiikselirken iiretim diigmiis,
reel yatirimlar azalmig, yurtdist ticarete konu olmayan sektorlere bir yénelme olmus,
reel Ucretler diigerken faizler yiikselmis, kamu agiklari bilyiimiis, fakat cari islemler
dengesi fazla vermistir. Kamu kesimi mal ve hizmet fiyatlamasinin gerceke¢i olarak

yapilmamas sonucunda kamu agiklart bitytirken, enflasyon artmugtir. Tiiketimi kisarak

% Esra SIVEREKLI, Tiirkiye’de 1980 sonrasi dénemde Uygulanan Ozellestirme Politikasmm
Istikrar Politikalar: i¢inde Yeri ve Onemi, Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, izmir, 19;7, §50-75

™ Erding TOKGOZ, Tirkiye'nin Iktisadi Gelisme Tarihi (1914-2001), imaj Yayincilik, 6.Bass1, Ankara,
2001, 5.278-293
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anti-enflasyonist etki yapacagi varsayimi ile’'faizler yiikseltilmis, kamu yatirimlarinin
kisilmasi, 6zel sektorii etkilemis, faizlerin yiikselmesi nedeniyle kisa vadeli sermaye
hareketlerini uyarmig ve sermaye piyasasindan saglanan fonlarla biitce agiklari
kapatilmig, 1990 Korfez krizi ve 1991 segimleri ekonomideki dengeleri alt-iist etmis, dig
borg gereksinmesini artirmigtir’?. Kamunun asir1 fon talebi nedeniyle diglama etkisi
ortaya ¢ikmustir.” Destekleme alimlari genislemis, kamu kesimi {icretleri artmuistir,
Biitiin gelismekte olan tilkelerdeki gibi bor¢lanmaya yéneltmistir’, KKBG/GSMH orani
biiyiimiigtiir. Borcun borgla 6denmesi normal bir ekonomik olay haline gelmigtir™. Bu
doénemden sonra borglarin artmasinin temel nedenlerinden birisi de 1986 yilinda i¢ ve
dis borg ddemelerinin bilitge digina ¢ikarilmis olmasidir. Béylece biitge agiklarmin net
borglanma hasilati ile karsilanacagi ifadesi konmustur Fakat d6viz kuru ve faiz
dengesinin iyi ayarlanmasi ve yeni finansal araglarin getirileri nedeniyle digardan
kaynak saflanabilmigstir.”” Fakat bu denge bozulunca bilyiik bir krizin sonuna
gelinmigtir. lin ©nemli sonuglarindan birisi ekonominin bilyitk olciide  libere

edilmesidir™

3.2.2.2 5 Nisan 1994 kararlan

24 Ocak kararlarindan sonra, 6zellikle 1990'lardan sonra kamu agiklart hizla
artmus, vergi gelirleri i¢ bor¢ servisine bile yetmemigtir, devletin nakit a¢igim ig
borglanma ve MB kaynaklarindan finanse eder hale gelmesi ve doviz rezervlerinin hizla

erimesi ile yeni programa ihtiyag duyurmustur. KKBG/GSMH orani 1990'dan sonra

" Osman DEMIR, Ekonomide Devlet, Sermaye Piyasast Kurulu Yaymlari No: 71, 1997, s176-180

™ Macit INCE, Devlet Borglar ve Tiirkiye, Gazi Kitabevi, 2001, s210-216

™ fiker PARASIZ, Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar, Ezgi Kitabevi, 2001, 5.330-336

™ Sinan SONMIZ, Diinya Ekonomisinde Donilgiim, imge Kitabevi, Ankara, 1996, 5.134-136

® Ali Yilmaz GUNDUZ, “Turkiye Ekonomisindeki Yapisal Degisiklikler ve 1980 Sonrasi Uygulanan
Istikrar Politikalar”, E.U iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi 15, 5.277-288

" Mustafa SAKAL, Tiirkiye’de Mali Disiplin  Sorunu: Kamu Agiklar1 ve Bor¢lanmanm
Siirdiiriilebilirligi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, 5.174

" flker PARASIZ, Hiperenflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlil istikrar Politikalari ve
5 Nisan Kararlan, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1999, s150-220 :

™ Sudi APAK, Tiirkiye ve Gelisgmekte Olan Ulkelerde Ekonomik istikrar Uygulamalan, Anahtar
Kitaplar Yaymevi, 1993, 5.197
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%]10'lart gegmis, 1991'de %14.5'e ¢ikmugtir. Toplam borg stokunun artmasi ana para ve
faiz 6demelerini gittikge yiikseltirken, i¢ borglanmanin artisi faizleri yiikseltmistir. 1994
yilinda Tiirkiye bir i¢c borg baskisi altinda kalmugtir. ilk defa dis bor¢ &demek igin
iceriden daha fazla borglamilmistir. Bir yil igerisinde dig borglar i¢ borca doniigmiistiir.
1995 yilinda i¢ borglarmm GSMH'ya orami %18'e ¢ikmugtir. Bu oran o ddnemde
gelismekte olan ilkeler igerisinde en yiiksek orandir. Faizin izl yiikselisi ve doviz
degerinin diigmesi disaridan sicak para girigine yol agmustir. Ayrica bu durum ithalati
kolaylagtrmiy ve ihracati zorlagtirmistir. IMKB endeksini arttirmak igin faizler
diigiiriiliince, faizden ¢dziilen paranin borsa tarafindan emilecek derinlikte olmamasi
nedeniyle, dovize talep olmus, piyasalara d6viz stiriilmesi de doviz fiyatlarindaki
yukariya dogru hareketi engelleyememis ve bu sebeplerle, uluslararasi derecelendirme
kuruluglarn Tiirkiye'nin kredi notunu diistirmiigtiir. Ucretlerdeki hizl yiikselme ile maag
ve iicretlerin GSYIH igerisindeki pay1 %20'lerden %36'ya yiikselmistir.

Programin amaglarina bakilacak olunursa; enflasyonu hizla diisiirmek, TL'ye
istikrar kazandirmak, ihracat artisim hizlandirmak, ekonomik ve sosyal ka.lkmmayl,
sosyal dengeleri de gozeten siirdiiriilebilir bir temele oturtmak, istikrari siirekli kilacak
yapisal reformlari gergeklestirmek, vergi gelirlerinde artis saglamak, kamunun
ekonomideki roliiniin yeniden tamimlamak ve bu gercevede yeniden oOrgiitlenmesini
saglamakta diger amagclardir.

Program konjonktiirel ve yapisal olarak ikiye ayrilmistir. Konjonktiirel
kisimda; doviz kuru, iicret ve fiyat politikalari, MB ve bankacilik sektorii, sermaye
piyasasi ile kamu sektoriine iligkin-finansman ve borglanma geregi- diizenlemeler,
tarimsal destekleme politikalari, toplumsal mali dayamigma ve yeni vergilere iligkin
onlemler yer almustir. Yapisal béliimdeyse; 6zellestirme, KiT’lerin iyilestirilmesi, kamu
sektoriinde istihdamin rasyonellegtirilmesi, yerel yonetimlere iliskin idari ve mali
diizenlemeler ile sosyal giivenlik kurumlarindaki reformlar yer alir.

Uygulamaya konulan 6nlemler ise sunlardir; %39 oranindaki devalilasyon,
hazine bonosu, TL'yi cazip hale getirebilmek igin tahvil ve repo gelirlerinden alinan
%5'lik verginin kaldiriimasi, bankalarin topladiklart mevduatlar {izerinden devlete
vermek zorunda olduklart munzam karsiliklarin sifirlanmasi, VDMK ve déviz
hesaplarina %22 disponibilite zorunlulugu getirilmesi, kamu kuruluslarl;ldaki paralarin

Merkez Bankas: ve Ziraat Bankas: disinda tutulmamasidir. 1994’iin sonunda alinan ve
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1995'ten itibaren uygulamaya baglanan karara gére Hazinenin MB'ndan alacag: avans
sinirlandiriimig-kisa vadeli avans biitge ddeneginin %12'si-, (ayrica bu oran her gegen
yil kiigiiltilecektir) vergi borcu olanlar teshir edilmeye baglanmis ve 1995'in ilk
glinlerinde bankalarin kargilik oranlari arttirilmistir, Merkez Bankasi kanununa eklenen
gegici 9.madde ile hazine ve MB'st karsilikli alacak ve borglarim mahsuplasma ile
¢ozeceklerdir. Fakat bu iki karar bizzat bu kararlart alanlar uymamstir.

Bu kararlar gergevesinde enflasyon, déviz kuru, ihracat, ithalat, biitce agig,
KIT'lere verilen destek, KIT agiklar, dis ve i¢ borglar, maas ve icret artiglar1 gibi

hedeflere ulasilamamigtir.

Tablo 3.3 1994 yili makroekonomik géstergeleri

1994 1995
Enflasyon Orani (%) 120.7 86.0
GSMH Biiyiime Hiz -6.1 8.0
Faiz Dis1 A¢ik-Fazla (Milyar Lira) |146105 |259453
Thracatin [thalat: Karsilama orani 71.8 60.6
Dis Ticaret Dengesi -4.249 -13.250
Cari [slemler Dengesi 2.631 -2.437

Kaynak: T.C Merkez Bankasi ve D.P.T’den derlenmistir

Fakat kismen bagartya ulasilan hedeflerde sunlardir. konsolide biitge agifinin
GSMH'ya oran1 1993 yilinda %6.7'den 1994'te %3.9'a diismiis, KKBG'nin GSMH'ya
orant 1993'te %12.2 iken 1994'te %8.1'e diigmiig, dis borg stoku ¢ok az azalmus, dis
ticaret ag1f1 %63.3 oraninda azalmig, ihracatin ithalati karsilama oram 1993'ten 1994'e
%52:1'den %77.8'e ¢ikmug, cari islemler dengesinin 2.6 milyar dolar fazla vermis,
TL'nin istikrar kazanmus, i¢ borg faizleri gerilemeye baglamigtir.

Fakat sonugta yine ekonomik istikrar bozulmus ve yapisal degisim
saglanamamustir.  Gelir dagilmi bozulmus, faizlerdeki artis kamunun berglanma
maliyetini yiikseltmig, rantiye kesiminin gelirlerini arttirnustir, Vergilerin asiri olmasi
nedeniyle iirctim kisilmug, daralma ortaya ¢tkmug, enflasyon %150'yve g¢ikmugtir,
Konsolide biitge bir transfer ve cari harcama biitgesine doniigmiig, iiretken yatirimlar
asgariye  doniigmistiir.  Ozellestirme ve KiT'lerdeki yapisal ‘diizenlemelfar

gergeklestirilememis, World Bank (WB) Tirkiye'yi 6zellestirmede basarisiz iilke ilan
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etmistir. Bu konuda Tiirkiye Senegal ve Hindistan ile birlikte son sirada yer almuistir.
Yine Diinya bankasimin raporunda, Tiirkiye’de, KiT'lerin isletme maliyetlerinde %5'lik
bir azalmanm, mali agig1 tgte bir oraninda kapatacag: vurgulanmustir. Ve KiT'lere
saglanan tesviklerin egitim biitgesinin %300'line karsihik geldigi belirtilmistir. Sonugta
hedefler tutturulamamig geriye sabit gelirlilerin gektigi act kalmigtir. Enflasyon hedefi
tutturulamadigindan, KIT ve biitge agiklart bilylimils, talep gerilemis, gercekei kur
kaybolmustur. Rahatsizlik indeksi gelismis tilkelerin 10 kat: olarak ger¢eklesmistir.

3.2.3 1994°ten 2002’e Tiirkiye ve Diinya

Bu kararlarda bagariya ulagilamayinca 6 Eyliil 1995'te bir dizi karar alinmigtir.
Buna goére faizler yiikseltilmis, déviz baski altina alinmig, tiiketim kisilmuis, ithalat
frenlenmis, forward islemlere imkan taminmak suretiyle para piyasalarinin en az iki ay
Oniinil gorebilmesi saglanmustir. Kur sabitlenmis, MB déviz devir oranlarini diigtirmiis,
titketici kredilerinden %10 oraninda fon kesilmis, bankalarin sendikasyon kredilerinden
%6 oraninda Kaynak Kullammi Destekleme Fonu (KKDF) kesintisinin yapilmasi,
ihracat kredilerinde bu kesintinin sifirlanmasi, kabul kredili akreditif ve mal mukabili
seklimdeki ithalata %6 kesinti getirilmigtir. .

2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland'da, ardindan, Rusya'da ortaya ¢ikan krizle,
yeni kararlar alinmis, Rusya'da krizin agirlasmasi, Tiirkiye'nin se¢im ortamina girmesi,
ozellikle tekstil ve otomotiv sektoriindeki yapisal sorunlar 11 Aralik 1998 tarihinde yeni
kararlara yol agmustir: Tiirkiye'ye dampingli ithalatin 6nlenecegi, dahilde isleme rejimi
isletilecek, ihracatin finansman maliyetleri diigtiriilecek, pamuk stokunu eritebilmek
amaciyla sanayicilere alti ay vade ile satilmasi kararlastirilmis, titketici kredilerinde
KKDF distirtilmigtiir.

Tiirkiye 26 Haziran 1998 yilinda IMF ile 18 aylik yakin izleme anlagmasi
konusunda anlasmistir. Buna gére Tiirkiye IMF'ten kredi talep etmemekte, fakat belli
arahklarla yapilan anlagmaya uyulup uyulmadifn denetlenecekti. 1998 yilinda 6nemli
bir vergi rcformu gergeklestirerek, 25 milyar dolarlik para; sermaye artinmi ve yeni
sirket kurulmasi yolu ile, 4 milyar dolarlik parada; bankalara yatirilmak suretiyle kayda
alinmustir. 1999 yilinda Tiirkiye'nin kredi notu Standart and Poors (S&P) tarafinda B

stable'a diisiiriilmiistiir. S&P Tiirkiye'ye iliskin degerlendirmesinde, 6ne gikan olumsuz
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trendlere vergi gelirlerinin ligte ikisini gétiiren faiz yiikiine, siiren yiiksek enflasyon
beklentisine ve dig krizlere kars1 korunaksiz olduguna yer vermistir.

1990-1999 yilinda diinya ve Tirkiye’deki ekonomik gelismelere ve verilere
bakarak Tiirkiye’nin 2000 Yili istikrar programina hangi sartlarda girdigi daha net bir
sekilde anlagilabilir.

Tirk ekonomisi 1990°hh yillardan itibaren siklasan araliklarla ekonomik
krizlerle karst karsiya kalmaktadir. Krizlerin baglica nedenleri:

Siirdiiriilemez bir i¢ borg dinamidinin olugmasi: Kamu kesimi toplam borg
stokunun (net) GSMH’ya oram 1990 yilinda yiizde 29 iken, bu oran 1999 yili sonunda
ylizde 61°e ulagmigtir.

I¢ borg stokundaki artis ise daha garpicidir. 1990 yilinda yiizde 6 olan net i
borg stokunun GSMH’ya oram 1999 yilinda (kamu bankalarinin gérev zararlari dahil)
yiizde 42’ye ¢ikmigtir. Borg stokundaki bu artig, dénemin ilk yarisinda yiiksek faiz digt
kamu agiklarindan kaynaklannug, ikinci yanda ise yiiksek reel faizlerin etkisi belirgin
hale gelmigtir.

1992-2002 doneminde yillik ortalama GSMH biiytime hizi ylizde doérdiin
altinda kalirken, i¢ borglanma reel faiz orani yiizde 32 olmugtur. Yiiksek reel faizler
kamu kesiminin borglanma ihtiyacini daha da arttirmis ve her giin Tiirkiye’yi daha zor
bir duruma g 6tiiren bir borg-faiz kisir déngiisiinii ortaya ¢ikarmistir. Borg stokundaki
artisla birliktc bu durumun siirdiiriilemez oldugu agiktir.

Kamu gelirlerinde ise temel sorun, vergi oranlarinin yiiksek olmasina ragmen
vergi tabaninin dar olmasi nedeniyle, toplam vergi tahsilatinin yetersiz kalmasi ve vergi
yiikiintin adaletsiz bir bigimde dafilmasidir. Yiksek maliyetli i¢ borglanma ile
karsilanmasi, faiz giderlerinin biitge igerisindeki paymi hizla artirmustir. Nitekim, 1990
yilinda toplanan her 100 liralik vergi gelirinin 32 lirasi faiz 6demek igin kullanilirken,
1999 yilinda bu rakam 72 liraya yiikselmigtir. Bu geliymelerin sonucunda devlet egitim,
saglik, adalet gibi asli fonksiyonlarina yeterli kaynak ayiramaz hale gelmistir.

Bagta kamu bankalari olmak tizere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger
yapisal sorunlarin Kkalict bir ¢oziime kavusturulamanug olmasidir:Kamu bankalar
bankacilik islevini yerine getiremez hale gelmis ve bu bankalar Tﬁrki)_/e’deki toplam

mevduatin yiizde 40’1n1 toplarken krediler igindeki paylar yiizde 26°da kélmlstlr.
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Son yillarda yiiksek reel faizlere de bagh olarak kamu kesimi borglanma
ihtiyacindaki artis 6zel bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklasarak
kamu agiklarimi finanse etmeye yonelmelerine yol agmugtir. Devlet i¢ borglanma
senetlerinin mevduat bankalarinin toplam aktifleri i¢indeki payr 1990 yilinda yiizde
10’dan 1999 yilinda yiizde 23’e ¢ikmustir. Ayni dénemde 6zel sektore agilan kredilerin
toplam aktifler igindeki pay: ise yiizde 36’dan yiizde 24’¢ inmistir. Bdylece bankalar
tireticiyi ve reel ekonomiyi yeterli dlgiide destekleyememistir.

Yaganan krizler bankacilik kesimi {izerinde ciddi bir tahribata yol agmis ve
kamu maliyesi {izerine biiyiik bir yiik getirmistir. Faiz oranlarindaki yiikselme ve
kurlardaki belirsizlik ekonomik birimlerin gelecege iliskin giivenlerini sarsmig, reel
ekonomiyi de olumsuz ydnde etkilemis ve ekonomi daralma siirecine girmigtir, Tiirk
Lirasinin deger kaybiyla birlikte enflasyonda da bir sigrama gézlenmigtir.

Uzakdogu ve Rusya krizinin etkileri devam ederken, deprem felaketinin de
buna cklenmesiyle 1999 yilinda GSYIH %5 oraninda kiigtilmiistiir. Yurtigi talep %4
oraninda azalnug, bunun %3.1',i 6zel tiikketim harcamalarindaki diigiisten, %0.9'lik kismi
ise sabit sermaye yatirimlarindaki azalistan dogmustur. Ihracat %1.4, ithalat ise %11.4
oraninda gerilemis, dis ticaret agig1 %25.6 oraninda azalarak 14.1 milyar dolar ve bir
Onceki yil 1,389 milyar dolar fazla veren, cari islemler dengesi 1999 yilinda 1,364
milyar dolar agik vermigtir. TEFE %'62.9, TUFE %68.8 olarak gergeklesmistir. 1999
yilindaki ckonomik aktivitede ki daralma ve ithalat azaligi biitce gelirlerindeki artist
simirlamig, sosyal giivenlik transferleri ve deprem felaketleri biitge harcamalarin
arttrmustir, 1ki yil vadeli sabit faizli ve ti¢ yil vadeli degisken faizli tahvillerle vade
yapist 223 giinden 479 giine yiikselmistir. 1998 yilinda 115.5 olan yillik i¢ borglanma
faiz oram 1999 yilinda %109.5 oraninda artmistir. Emisyon hacmi %80, rezerv para ise
%83.3 oraninda artmigtir. Mevduat bankast kredileri %51, toplam mevduattaki artis
%105.9 oraninda artougtir.  Kamu sektoriintin borcu/GSMH 1988 yilinda %44 iken,
1999 yilinda %58 sigramigtir. Biitiin bu veriler ekonomide islerin iyi gitmediginin
gostergesi idi. Turkiye uluslar arast mali piyasalarda giivenirligini kaybetmigti. (Tablo
3.4)



80

Tablo 3.4 Makroekonomik performans gostergeleri

1998 1999
GSMH Biiyiimesi (%) 3.9 -6.4
Toplam Yurti¢i Talep Bilylimesi(%) 0.6 -4.0
Dis Ticaret A1 (Milyon §) -18.497 | -14.103
Cari Islemler Dengesi (Milyon §) 1.984 -1.364
Biitge Dengesi (Trl. TL) -3.915 -9.045
Faiz Dis1 Biitge Dengesi (Trl.TL) 2.373 1.676
TEFE 12 Aylik Artis % 54.3 62.9
TUFE 12 ayhk Artis % 69.7 68.8
Kamu Sektorii Borcu/GSMH % 44 58

Kaynak: T.C Merkez Bankasi ve D.P.T’den derlenmistir

1997-98 yillarinda yasanan krizlerden etkilenerek 6nemli 6lgiide daralan
diinya ekonomisi, tahmin edilenden daha biiyiik bir hizla toparlanmistir. %2.2 biiylimesi
beklenirken, diinya ekonomisindeki hasila %3.3 oraninda biiytimiistiir. Bu biiylimenin
kaynaklar1 isc Asya ilkelerindeki toparlanmanin beklenenden daha hizli olmasi ve
ABD'deki bilyiime hizinin fazla olmasi ve FED'in genisletici bir politika izlemeéidir.
1999 yilinda ABD'de GSYIH %4.2, toplam ig talep ise %5.1 oraninda bilyiimiistiir. Bu
talep fazlalip, fiyatlarda artiga neden olmamus bunun yerine biiyiik dig ticaret agifim
arttirmustir. Enerji fiyatlarindaki yiikselme enflasyonu %3 lere ¢ekmesine ragmen, enerji
ve gida hari¢ tutuldugunda gekirdek enflasyon %1 ler civarinda kaldi.

Japonya da 1998 yilinda %2.5 gerileyen GSYIH, 1999 ytlinda %0.2 oraninda
diisiik bir arlis gdstermigtir. Genigletici maliye politikast 1999 yilinin ikinci yarisindan
itibaren etkisini kaybetmis, issizlik savag sonrasindaki en yiiksek seviyesine gikmg %35
ve ticretler diismiistlir. Biitge agiginin GSMH ya orant yiikselmis dolayisiyla genisletici
maliye politikasinin sinirina gelinmistir. Ayrica Yen’in deger kazanmasi dig ticaret

gelirlerini azaltmigtir.
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EURO bélgesinde ise, paranin degerinin diismesi ve diinya ekonomisindeki
genisleme bu bolgenin rekabet giictinii arttirmigtir. Hasila %2.3 oraninda biiylimiis,
tiiketici talebindeki artig enflasyonu {ist sinir olan %2’ye ¢ikarmigtir.

Asya bdlgesinde ise ortalama %6 oraninda hastila artisi gergeklesmistir. Bunda
elektronik sckioriindeki canlanma, Avrupa, ABD ve sinirlt dlgiide de olsa Japonya'daki
bilyiime etkili olmustur.

Latin Amerika da Brezilyanin daralma beklenirken %0.5 biiylimesi énemli bir
gelismedir. I‘akat Brezilya, Arjantin, Kolombiya ve Meksika'nin cari agik, dig borg
anapara ve faiz 6demeleri ihracat gelirlerinin %90'1n1 olugturmaktadir.

Rusya'da ise hasila beklenenden daha hizli biiyilimiis, ithalat, ithal ikamesi
politikasi nedeniyle diigmiistiir.

Son olarak Orta dogu ve Afrika'da ise artan petrol fiyatlar1 nedeniyle bu

bélgede bulunan tlkelerin ekonomileri iyilesmistir.

3.2.3.1 1999 yili istikrar programi

3.2.3.1.1 1999 istikrar programinin genel dzellikleri

9 Aralik 1999 tarihinde” Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani Recep Onal ve
T.C.Merkez Bankasi Bagkanm Gazi Ergel tarafindan IMF Baskam Michel Camdessus’

hitaben yazilan niyet mektubu® genisg kapsamli bir degisimi 6nermekteydi.

™ www.hazine .gov.tr adresinden derlenmistir

% Bu anlasma ve bundan sonraki anlagmalarda gegen bazi teknik terimler su sekildedir.

Uluslararast Para Fonu(IMF ya da Fon) ile yapilan programlar fon dékiimanlar kapsaminda 6zel anlami
olan birgok terim ve kavram igcermektedir. Bu not 6nemli kavram ve terminolojilerden bazilarina agiklik
getirmektedir.

IMF iilkelere ddemeler dengesi ihtiyaglart igin krediler (satin alim-purchaseads verilir) saglar. "Odemeler
dengesi ihtiyact" kavrami tam olarak tanimlanmamugtir. Ancak IMF kredilerinin ana amaci piyasalara stz
konusu Olkenin dig ytiktimlIildklerini (eger tilkede bir tur sabit ddviz kuru var ise déviz kuru taahhiidii de
dahil olmak {izere) yerine getirmek igin yeterli ddviz rezervi oldugu yolunda giiven saglamaktir. Ashinda
"stand-by diizenlemesi” terimi ingilizce anlam ile kaynaklarin gerektiginde kullanimak tzere hazir
bekledigi oldugu fikrini igermektedir gerektiginde hazir ancak olaylar kendi akisinda gittiginde ihtiyag
duyulmas: beklenmeyen kaynaklar oldugu anlamina gelmektedir. Bu husus, IMF':len yapilan satin
altmlarm niye Merkez Bankasi d8viz rezervlerini artirmak igin kullanildifini da acxklamakta?hr.

Finansmanin miktart (access olarak adlandirilir); 8demeler dengesi ihtiyacina, programin kuvvetliligine
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ve her yil i¢in kotanin %100'0 ve kitmillatif stok olarak da maksimum %300'tine kadar gikabilme imkami
olan, tilke kotasmin biyUkliigtne baghdir. "istisnai durumlarda daha yiksek miktarlar IMF lcra
Direktorleri Kurulu tarafindan onaylanabilir. "[stisnai durumlar" terimi tam olarak tamimlanmamakla
beraber genelde normal kullanim seviyelerinin yetersiz olabilecegi ok ciddi parasal veya finansal kriz
olarak anlagilmaktadir,

Fon tarafindan saglanan finansman disginda IMF programlarinin dier bir 8nemli unsuru sarthilik
(conditionality) kavramidir, Sartlilik kavrami IMF kaynaklarini kullanabilmek igin bir tilke Hitklimetinin
bazi politika tedbirlerini almak hususunda mutabakat vermesidir. (Bfitge agiginin diiglirtilmesi, parasal
geniglemenin hizinin ditgtirdimesi ve benzeri). Bu politika taahhitleri hitkiimet tarafindan IMF'e verilen
niyet mektubunda yazihdir. Sartlihk ilkesinin amaci dért gekilde agiklanabilir. Birincisi, kamuoyuna
Hiiktimetin politika niyetleri hakkinda teminat verir. Ornegin ticret artiglar pazarhig1 yapilirken iggiler s6z
verilen diistik enflasyonu hiikiimetin basaracagmnt bilmek durumundadirlar. Aynt gekilde elinde devlet
kagidi tutanlar daha diislik faiz oranlarini kabul etmeden evvel enflasyonun distiyor oldugunu bilmek
isteyecektir. ikinci olarak, yabanci yatirimer ve kreditdrlere Huokiimetin politikalarnin makroekonomik
istikrar getirebilecegi yolunda teminat saglar. Bu da dusik faiz orz;mnda yabanci sermayenin lkeye
gelmesine yol agar. Uglinctl olarak IMF'e iyi ekonomik politikalarin izlendigi yolunda teminat saglar. Son
olarak ise hitklimete program kosullar: yerine getirildigi stirece ilgili kullanimlarin yapilacag hususunda
teminat verir.

Sartliik IMF kaynaklarint dilimler halinde ve Hitktimetin niyet mektubunda taahhiit ettigi politikalar:
izlemesi sart: ile serbest birakmak seklinde ¢aligir. Ik olarak Hitktimet Icra Direktorleri, Kurulu tlkenin
programa iliskin talebini degerlendirmesinden evvel bir seri nkosul (prior actions) niteligindeki tedbirleri
almasi gerekmektedir.

Program taahhiitlerine uyulmasi performans kriteri (performance criteria), yapisal kriterler (structural
benchmarks), gosterge niteligindeki hedefler (indicative targets } ve bunlarin tiimiinti kapsayan program
gbzden gegirmesi gibi g¢esitli gostergelerle Slgilor. IMF kredisinden kullanimlar program go6zden
gegirilmesi ve performans kriterlerine veya sadece performans kriterlerine baglanabilir.

Performans kriterleri programm 6ngoritldii3n gibi isledigine dair en dnemli gdstergelerdir. Performans
kriterleri genellikle rakamsal degigkenler Uzerinedir (blitge temel fazlasi, Merkez Bankasi'min net ig
varliklar1 veya uluslararas rezervleri vb.), ancak, yapisal performans kriterleri (structural performance
criterion) (rakamsal olmayan) (8rnegin 6nemli bir kanunun onaylanmast) da miimkiindir. Herhangi bir
performans Kriterine uyulmamasi durumunda, programin devami (ve ilerideki kredi dilimlerinin
kullanimi) IMI icra Direktrier Kurulu'nun onayma ihtiyag duyacaktir. Genel olarak, lcra Direktdrler
Kurulu, yalnizea eger sapma ok kiglk ise ve Hiklmet programi tekrar yoluna koymak igin iyilestirici
tedbirleri alabilecegini gdsterebilirse bdyle bir onayr vermektedir. Diper taraftan, kredi kullanimi
programin gtzden gegirilmesine degil sadece performans kriterine baglanmigsa, bir.sonraki kullamim
aslinda otomatik olmaktadir. .
Program gozden gecirmeleri , IMF agisindan programin performansinin genis anlamda degerlendirilmesi

i¢in bir firsattr. Boylelikle, performans kriteri tutturulmus olsa bile, eger program amaglara ulasmada
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Ekonomik otorite, 25 yildir Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesinde biyiik bir
yavaslama ve istikrarsizlik yaratan enflasyonun, yiksek ve istikrarsiz nominal ve reel
faizlere de neden oldugunu spekiilatif ve arbitraj faaliyetlerinin giderek daha fazla
kaynag@1 ¢ektigini ve mali piyasalar ile kurumlarin igleyislerini bozmus oldugunu ifade
etmekte, bilylime ve toplumun biitiin kesimleri igin daha iyi yasam standardi
beklentilerini artirmaya ¢aligtiklarini ifade edilmektedir.

Ayrica kamu sektoriiniin mevcut ihtiyaglar igin 6dedigi yiiksek faiz dislama
etkisini ortaya ¢ikardifini, derinlii olmayan sermaye ve mali piyasalarda kiigiik
isletmelerin diginda biiylik igletmelerin de borglanamaz hale geldigini, dahasi, bu
yiksek reel faizler zayif biitge temel dengesi ile birlikte kamu finansmanim

stirdiirlilemez bir yola soktugunu, vurgulamiglardir,

bagarisiz kaliyor veya bununla ilgili bagka sorunlar varsa IMF program gbzden gegirmesinin
tamamlanmamasma karar verebilir. (Bunun en tipik 8rnegi, performans kriterinin saglanma31 ancak
bunun hemen akabinde programin gelecekteki bagarisim olumsuz etkileyecek tedbirlerin alinmasidir).
Bdyle bir durumda, gdzden gegirme tamamlanmadan 8nce (veya ilerideki kullamimlar gergeklestirilmeden
dnce) hitkimetin iyilestirici politikalar: aldigin gostermesi gerekmektedir.

Yapisal kriterler program siirecinde {istlenilmesi gereken faaliyetlerdir (bazen bunlar yapisal tedbirler
depil rakamsal kriterlerdir). Bu kriterler, bireysel olarak performans kriterlerine esdeger olmamakla
birlikte programin genel basarist igin yapilmasi gerekli isler ile ilgili olarak kullanmilirlar. Bir yapisal
kriterin saglanamamasi, programin devami igin IMF Icra Direktorler Kurulu'nun onayini gerektirmez. -
Diger taraftan, efer 6nemli bir yapisal kriter saglanamazsa, IMF bu saglanana kadar g6zden gegirmeyi
tamamlamamaya (ve boylelikle kullanimlar durdurmaya) karar verebilir.

Endikatif hedeller, progranun basarist igin kritik 6nemi haiz degiskenlerin izlenmesi igin kullanilir, ancak
bunlar Hitklimetin (mevcut politika araglariyla) dogrudan kontrol edebileceBi degiskenler degillerdir,
Ornegin, Iikitmetin genel biltge agigini (bliylik bir bolimit faiz 8demelerini yansittifindan) kontrol
etmesi, biltge temel lazlasina gre daha zordur. Bu nedenle, endikatif hedef olarak genel biltge agiginm
belirlenmesi performans kriterinden daha uygundur. Eger endikatif bir hedef tutturulamaz ise IMF ica
Direktdrler Kurulu'ndan bu hedef igin feragat edilmesinin (waiver) istenmesine gerek yoktur. Ancak, eger
bir e ndikatif hedef tutturulamazsa, bu durum programin $nemli amaglara ulasmada Basarlslz olduguna
dair bir belirti olabilir, Bu durumda, program goézden gegirmesi, program yeniden diizenlenene k;dar

tamamlanamayabilir.
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Hedef ve genel stratejisi

Bu anlagma c¢ergevesinde aniden Tiirkiye’de ki enflasyon i¢in tek haneli
rakamlar hedeflemenin, son on yilik TUFE’nin %80 oldugu diistintiliirse, anlaml
olmayacag agiktir, Talep edilen anlagsmanin amaglart ise su sekilde 6zetlenebilir:

Program ii¢ temel unsura dayanmaktadir®:

. Programin baslangicinda kamu sektorii temel fazlasinin  miimkiin
oldugunca yiiksek tutulmasi: Kamu hesaplarindaki zayiflik yiiksek enflasyonun
arkasinda yatan temel faktoér oldugundan dolayr kamu sektdrii temel fazlasi yilksek
programlanmusgtir.

. Yapisal Reformlar: Mali ayarlamay1 stirdiiriilebilir kilmak, etkinligi
artrmak ve artan Ozellestirme gelirleri sayesinde kamu borcunun azaltilmasim
kolaylagtirmak igin ihtiyag duyulmustur.

. Tutarlt gelir politikalar ile desteklenmis .siki dSviz kuru taahhiitleri
baglangigta gercklidir: Enflasyonla miicadelenin ilk asamasinda, enflasyon ve faiz
oranlarinin daha hizli indirilmesi igin gerekli oldugu diistiniilmektedir.

Bu gerekgelerle Enflasyonla miicadele programinin desteklenmesi (6demeler
dengesi ihtiyaglar: igin kullanilabilir uluslararasi doviz rezervlerinin artirarak giiven
saglanmasina neden olmustur) i¢in 2.892 milyon SDR tutarinda (kotanin %300'd) ii¢
yillik bir stand-by diizenlemesi talep edilmistir.

Maliye Politikasy

1999'un kalaninda biitgeye iligkin gelismeleri giliglendirmek igin yatirim
harcamalarinda ve dier cari harcamalarda GSMH'min %0.4'tine varan kesintiler
yapilmasi kararlagtirilmig, bu, 26 Kasim 1999 tarihinde kabul edilen vergi paketinin
etkisi ile birlikte 1999 yilinda konsolide merkezi biitge temel fazlasinin 6zellestirme
gelirleri hari¢ 1 katrilyon TL'den (GSMH'nin %1.2'si) asagi diigmesine imkan
verilmeyecedi belirtilmistir.

Maliye politikast hedeflerinden dzellestirme gelirleri hari¢ toplam kamu sektorii

faiz. digt fazlast Mart 2000 igin 1550 (trilyon) , Haziran 2000 i¢in 2600 (trilyon), Eyliil

8 Gazi ERCEL,. “2000 yili Enflasyonu Diigirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamasi,”

konugma metni, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (http://www.tcmb.gov.tr).
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2000 igin 3900 (trilyon), Aralik 2000 igin 4500 (trilyon)’la performans kriterleri olarak
olarak belirlenmistir.

Yine Maliye politikasi hedeflerinden 6zellestirme gelirleri dahil toplam kamu
sektorii faiz dis1 fazlast Mart 2000 i¢in 2150 (trilyon) , Haziran 2000 i¢in 3850 (trilyon),
Eyliil 2000 i¢in 5900 (trilyon)’la gdsterge taban, Aralik 2000 i¢in 6700 (trilyon)’la
performans kriteri olarak belirlenmistir.

2001 ve 2002 yillarinda i¢ bor¢ oramini istikrara kavusturmak icin kamu
sektortiniin 2000 yili 6zellestirme gelirleri, faiz gelirleri ve Merkez Bankasindan kar
transferleri ile deprem harcamalar hari¢c GSMH'nin % 3.7'si civarindaki temel fazla
hedeflenmistir.

Biit¢e program

1999 yilinda GSMH'nin % -2.8'1 olan kamu sektérii temel fazlasinin, 2000 yil
icin GSMH'min yaklagik % 1.5'u olarak tahmin edilen deprem harcamalari harig, 2000
yiliinda GSMH'nin % 3.7'sine yiikseltmek amaglanmigtir. Bu biitge hedeflerinin
tutturulmas: asagidaki performans kriteri ve endikatif hedefler aracilifiyla izlenecegi
ifade edilmigtir.

Konsolide kamu sektérii(Konsolide biitge, dort temel Biitge Dist Fon, sekiz
kamu iktisadi tesebbiisii, igsizlik sigortasi fonu ve {i¢ sosyal giivenlik kurulusu dahil)
temel fazlasi i¢in Ozellestirme gelirleri hari¢ 3'er aylik performans kriterleri
belirleneccktir. Yil sonu igin taban, mali uyumun miktarint baglangigta yiiksek tutan
¢eyrek yillik dagilimla 4500 trilyon TL (GSMH'nin % 3.6's1) olacaktir,

Ozellestirme gelirleri makroekonomik programda anahtar rolii oynadigindan,
temel fazla i¢in 6zellestirme gelirlerinin 3'er aylik endikatif hedeflerini de igeren yullik
ayri bir performans kriteri belirlenmistir.

26 Kasum 1999 tarihinde Parlamento'da onaylanan vergi paketi, ek gelir ve
kurumlar vergisi 6demeleri, ek yillik motorlu tagitlar ve emlak vergisi 6demeleri, cep
telefonu faturalart iizerine uygulanacak bir vergi ve diizenleyici kurullarin (IMKB, SPK
gibi) yaratacaklart gelir fazlalarindan yapilan aktartmlarin artirllmasint igermektedir. Bu
onlemler ile, gelirler 2000 ylinda GSMH'nin % 2'si oraninda artacag: beklenmekte,
diger vergi araglart ile GSMHmin % 1.5' oraminda gelir artii saglanmasi

hedeflenmistir.
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Cogu bir defaya mahsus olarak planlanan bir ¢ok tedbirle 2000 yili personel
giderlerinde yapilacak azaltma ve diger cari harcamalardan yapilacak kesintilerden
tasarruflar dahil olmak tizere, yatirim dis1 kamu harcamalarindan yapilacak kesintiler ile
GSMH'nin 0.3'i oraninda tasarruf saglanacaktir.

Ozcllestirme Gelirleri ve Borg Yonetimi

Faiz 6demelerinde, biit¢e dis1 fonlarin finansmaninda kullanilacak olan 2000
yili kamu sektorii 6zellegtirme gelirlerini GSMH'nin en az %3.5'ine (7.6 milyar ABD
Dolar1) vyiikseltme amaglanmistir. Ozellestirme gelirlerinin 2001 yilinda en az
GSMH'nin % 3.25'ine ve 2002 yilinda en az % 2 sine ulagmasi hedeflenmigtir

Kamu kesimi net dig bor¢lanmasi ise IMF kaynaklari hari¢, deprem
harcamalari i¢in saglanan dig destek dahil, GSMH'ninen az % 2.5'ine (5.25milyar ABD
Dolari) hedeflenmig, 2000 yili net kamu borcu / GSMH oramnin 1999 sonuna oranla
(GSMH'nin % 58'i civarinda) iist sinir olarak taahhiit edilmigtir

Toplam borcun GSMH'ya olan oranmin 2000 yili sonu igin tahmin edilen %58
oranindan kii¢iik bir oranda azalarak 2001 yilinda %56.5'e, 2002 yilinda %54.75'e
inmesi beklenmektedir.

Para ve Doviz Kuru Politikalan

Enflasyonun indirilmesi ve faiz oranlarinda hizls diisiis, para ve doviz kuru
gelismelerinin daha ¢ok onceden tahmin edilebilir hale getirilerek, yerli ve yabancilar
i¢in finansal yatirimin degeri Gizerindeki belirsizligin azaltilmasim hedeflemistir. Déviz

kuru politikasinda daha fazla ileriye doniik taahhiitlerin planlanmasinin nedeni budur.
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Tablo 3.5 Doviz kuru sepeti artis oranlan

1 Dolar+0,77 Euro % Degisim Bant Geniglii
Ay sonu Aylik Kimillatif Alt limit Ust limi
2000
Ocak 979.160 2,10 2,10
Subat 999.722 2,10 4,24
Mart 1.020.716 2,10 6,43
Nisan 1.038.069 1,70 824
May1s 1.055.716 1,70 10,08
Haziran 1.073.663 1,70 11,95
[Temmuz 1.087.621 1,30 13,41
ABustos 1.101.082 1,30 14,81
Eyliil 1.116.082 1,30 16,38
Ekim 1.127.243 1,00 17,54
Kasim 1.138.516 1,00 18,72
Aralik 1.149.901 1,00 19,90
001
Ocak 1.160.250 0,90 0,90
Subat 1.170.692 0,90 1,81
Mart 1.181.228 0,90 2,72
Nisan 1.191.269 0,85 3,60
May1s 1.201.395 0,85 4,48
[Haziran 1.211.607 0,85 5,37
Femmuz 1.221.905 0,85 6,26 1.214.185 1.229.625
gustos 1.232.291 0,85 7,16 1.216.720 1.247.863)
Eyliil 1.242.766 0,85 8,08 1.219.464 1.266.068,
Ekim 1.253.329 0,85 8,99 1.221.911 1.284.748
Kasim 1.263.983 0,85 9,92 1.224.569 | 1.303.396
ralik 1.274.727 0,85 10,86 1.226.924 1.322.529
Kaynak: TCMB

2000-2002 doneminde uygulanacak olan doviz kuru politikasi iki ana dénéme
aynlmistir. {Ik donem 18 ay: kapsamaktadir. Burada amag enflasyon hedefine uygun kur
belirlenmesidir. Kur sepeti giinlik artig oranlart yillik yiizde 20 oraninda hedeflenen
TEFE artis oranma gére ayarlanmus ve gilinlik deferleri ilan edilmistir. Ceyrekler
itibariyle, Tiirk lirasinin kur sepeti karsisindaki deger kaybi 2000 yilinin ilk {i¢ aymnda
aylik yiizde 2,1, ikinci {i¢ aymda yiizde 1,7, tiglincti {i¢ ayinda yiizde 1,3 ve dordiincti {ig
ayinda yiizde | olmast Sngdriilmiistiir. Ik donem doviz kuru politikasi uygulamasinda,
Merkez Bankast her ti¢ aylik dénem sonunda, ilk 9 aylik dénem igin ilan edilen sepet kur
artig degerleri aymi kalmak kosuluyla ilave 3 ay igin yeni hedef degerleri ilan etmigtir. Bu
cercevede ilan edilen kur artig degerleri 2001 yili ilk {i¢ ay1 i¢in ayhk ylizde 0,9 olarak

belirlenmis, takip eden aylarda da bu oran ytizde 0.85 olarak ilan edilmigtir.”
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Doviz kuru politikasinin ikinei alt donemi olan Temmuz 2001-Aralik 2002
tarihleri arasinda bu uygulamanin sona erecegi ve kademeli olarak genisleyen bant
sistemine gegilecegi nceden taahhiit edilmigtir. Bu uygulamada sepet kuru artis iz
belirlenen bant degeri iginde hareket etmesi saflanacak, kurun bant degeri igindeki
hareketlerine mudahale edilmeyecektir. Bant genigligi Temmuz 2001°den 31 Aralik
2001’e kadar kademeli olarak yiizde 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar yiizde 15’¢ ve
Aralik 2002’ye kadar yiizde 22,5’e gikanlacaktir,

Her ¢eyregin sonunda, 30 Eylil 1999 itibariyle -1400.5(trilyon) olan Merkez
Bankasi net i¢ varliklar stogu, 1999 Aralik ay:1 diizeyini (-1200 trilyon) agmayacaktir,

(degerleme degisikliklerine gore ayarlanmig olarak)®

Para politikas1 uygulamasina iliskin izlenen diger bir defisken Net Uluslararasi
Rezervler (NUR) kalemidir. Uygulamada, Merkez Bankast NUR kaleminin 2000 yil1 ilk
ti¢ ayinda 12 milyar ABD dolari, ikinci ve tigiincii tic aymda 12,8 milyar ABD dolar ve
son {i¢ ayinda 13,5 milyar ABD dolar alt limitlerinin tizerinde gergeklesecegi performans

kriteri/gosterge hedef olarak benimsenmigtir

Gelirler Politikas)

Memurlarin ficret artiglari hedeflenen TUFE enflasyon oram (2000 yilinda
toplam %25, %15'1 Ocak 1'de ve geri kalam1 Temmuz 1'de) ile aym belirlenecegi ve
enflasyon-maas {arki ayrica ilave edilecegi ifade edilmistir.

Yapisal Reform

2000 yilinda uygulanan biitge uyum politikalarini orta vadede siirdtiriilebilir
hale getirmeyi, kamu sektdrii borcuna iliskin faiz ddemelerinin yiikiinti diistirmeyi,
seffaflift ve ckonomik etkinligi artirmayi, ve kamu sektoriiniin vukuu muhtemel
yiikiimliiliiklerini azaltmayi hedeflemektedir.

Kamu Mali Kesimindeki Yapisal Reformlar

Kamu mali kesimindeki yapisal reformlar, kamu finansmanini

kuvvetlendirmeyi, orta vadede topluma daha iyi hizmet sunmayi, vergi yiikiindeki

%2 Merkez Bankasi'nin net i¢ varliklari (NIV), para tabani eksi Merkez Bankast'nin Net I¢ Varliklari para

tabanindan doénem sonu cari kurlar ile hesaplanan Net Dis Varlikiar kaiemi ¢ikarttlarak

-

hesaplanmaktadir.
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esitsizligi gidermeyi ve kamu harcamalarindaki israfi azaltmay1 hedeflemis, ve ilk 6nce
dort ana alanda yogunlasilacagi ifade edilmistir: tarim reformu, sosyal giivenlik
reformu, kamu mali y6netimi ve seffaflik ile vergi politikasi ve idaresi.

Tarim Politikalar:

Meveut  tarimsal destekleme politikalart son yillarda ortalama olarak
GSMH'nin %3'i gibi bir maliyet ile vergi miikellefleri {izerine agir yiik getirdigi, bunun
yerine fakir ¢iftgileri hedef alan dogrudan gelir destegi sistemi ile degistirmek
diigiiniilmektedir. Ik oncelikle 2000 hasat yili igin bir pilot program uygulamaya
konacagi , daha sonra yayginlastirilacag: ifade edilmistir.

Sosyal Giivenlik Reformu

Yeni kanun asgari emeklilik yagimi sisteme yeni dahil olanlar i¢in hemen 58/60
ve halihazirda sisteme dahil olanlar i¢in ise 10 yillik bir gegis dénemi ile 52/56 olarak
artirmakta; emcklilige hak kazanabilmek igin gerekli asgari prim 6deme siiresini
arlirmakta; ortalama ayhk baglama oranint %80'den %65'e gekmekte; emeklilik
maasinin  hesaplanmasindaki  referans periyodunu tiim g¢alisma periyodu olarak
artirmakta; cmcklilik maagii TUFE'ye baglamakta; ve prime esas iicret tavanini
yiikseltmektedir. Reform yapilmadifi takdirde sosyal giivenlik sistemi agifinin bu
seneki GSMH'nin %3 seviyesindeki boyutundan 2050 yilina kadar % 16'ya gitkmasi
beklenmekteyken reform sonrast bu egilim tersine dénecegi beklenmektedir.

Kamu Mali Yénetimi ve Seffaflik

Toplam 61 biitge fonundan 20'si 2000 yili Subat ayina kadar, 2000 yili
Agustos aymna kadar 25 fon, kalan fonlar 2001 yili Haziran aymna kadar kapatilacag:
taahhiit edilmistir. 2000 yili biitgesine kamu bankalarinin kredi stibvansiyon
maliyetlerinin dahil edilmesi ile biitge islemlerinde seffaflift ve giivenilirli§i artirmak
icin ilk adim atilmistir. 2000 yili sonuna kadar Hiikiimet, garantilerin kamu hesaplarina
kaydedilmesine yonelik sistemi kuracak, biitge digt fonlarin 2000 yili Haziran aymna-
kadar ortadan kaldirilmas: _taahhiit edilmektedir.

Vergi Politikasi ve Idaresi

Hiikiimet, vergi sistemini daha etkin ve adaletli hale getirmek amaciyla vergi
sistemini iyilestirmek ve vergi uygulamasini gliglendirmek kararlilifi vurg\ulanmxs, Net
ve basit yasa ve diger mevzuatla desteklenmis genis tabanli, diisiik ve tahmin edilebilir

marjinal vergi oranlari {izerine kurulu bir vergi sistemi arzusu vurgulanmustir.
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Ozellestirme ve Sermaye Piyasast

2000 yili ozellestirme programi iddiali bir programdir ancak yil iginde bu
programdan 7.6 milyar USD'lik (nakit) gelir 2001 yilinda 6zellestirme gelirlerinden 6
milyar USD daha (GSMH'nin %2.75') elde etmek amaclanmigtir.

Bankacilik Sisteminin Gii¢lendirilmesi ve Bankacilik Diizenlemeleri

Eyliil ay1 sonu itibariyle ticari bankalarin yabanci para net genel pozisyon
simirt sermayenin %20'sine indirilmigti, ancak yeni Bankalar Kanununun yetersiz
oldugu bazi noktalarda yeni diizenlemeler yapilma geregi ve BDDK’nin tam anlamiyla
Ozerk hale getirilecedi vurgulanmistir. Bankacilik piyasasi ile ilgili diizenlemeler 6nem
verilecedi ve neler olacag: {izerinde durulmugtur.

Bu mektubu takip eden donemde, 7 adet ek niyet mektubu verilmistir. Bunlar
Birinci gdzden gegirme kapsaminda IMF’ye verilen 10 Mart 2000 tarihli ek niyet
mektubu, ikinci gzden gegirme kapsaminda IMF’ye verilen 22 Haziran 2000 tarihli ek
niyet mektubu, Ugiincii gézden gegirme kapsaminda IMF’ye verilen 18 Aralik 2000
tarihli ek niyet mektubu, Dordiincii gbzden gegirme kapsaminda IMF’ye verilen 30
Aralik 2001 tarihli ek niyet mektubu, Besinci gézden gegirme kapsaminda IMF’ye
verilen 03 Mayis 2001 tarihli ek niyet mektubu, Altinct gézden gegirme kapsaminda
IMF’ye verilen 26 Haziran 2001 tarihli ek niyet mektubu, Yedinci gézden gegirme
kapsaminda IMF’ye verilen 31 Temmuz 2001 tarihli ek niyet mektubu.

Bu mektuplarda 6nceki mektuptan sonra ekonomideki son gelismeleri, temel
ekonomik gostergeler ve performans kriterleri gergevesinde anlatrmgtir. Ayrica ileriye
yonelik beklentiler hakkinda tahminler sunulmugstur. Ger¢eklesmeyen bazi kosullarin
gerekgeleri belirtilmis, ertelenmesi istenmigtir. Genellikle ek mektuplar su bagliklar
gercevesinde gelismeleri incelemistir. Makroekonomik gelismeler ve politika hedefleri,
Maliye politikasi, Kamu borg yonetimi ve faiz oranlari, Fiyat ve gelir politikalari, Para

ve kur politikalar, Yapisal reform.

3.2.3.1.2 1999 yilt istikrar programinin sonuglar

Bilindigi gibi 2000 yilinda uygulanmasina baglanan ekonomik programda kur
¢ipast kullamilmustir. Kur ¢ipasi uygulamasmin en onemli nedeni, ozellikle yiiksek
enflasyona sahip iilkelerde, yiiksek enflasyonda diisiik enflasyona gegis siirecinde para

ile alternatif enstriimanlar arasindaki farkin ve ikamenin bulamk olmasidir. Bu nedenle
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paranin luzini ve yoniinii tahmin etmek gliclesir. Ayrica uzun siiren yiiksek enflasyon
dénemlerinde, ekonomide biiyilk &lgiide dolarizasyon olusur. Yani varhk ve
tasarruflarin biiyiik bir kismi ddviz cinsinden tutulur. Serbest kur sisteminde ise, para
arzi igindeki doviz miktarinin kontrolii kolay degildir. Bu nedenle kurun bir gekilde
sabitlenmedigi bir ortamda, para arzmin yerel para birimi kismini daraltmanin likidite
ve enflasyon lizerindeki etkisi kiigiiktlir. Diger taraftan, miktarla &lglilebilen paraya
karsilik, bir fiyat degeri olan kur, halk agisindan hitkiimetin inandiricilif1 agisindan para
arz1 hedefinden daha etkin bir aragtir. Fakat aksini savunan goriiglerde vardir ve diger
iilkelerde basarisiz oldugu belirtilmektedir®

Kur ¢ipasinin uygulandifi durumlarda bir talep patlamasi ve tiretim artisi
ortaya ¢ikmaktadir, Bunun talep tarafli ve arz tarafli nedenleri vardir. Once talep tarafli
etkilere deginelim. Devaltiasyondaki gerileme yani ulusal paranin deger kazanmasi, faiz
oranlarini agagiya gekerek toplam talebi kisa vadede canlandirir. Fakat enflasyonun
stirekliligi, para biriminin reel olarak deger kazanmasina yol agacag1 igiﬁ ilk agamadaki
geniglemeyi bir daralma takip eder. Diger yandan halk programin terk edilecegini
diistiniir. Dolayistyla daha sonra yapmak istedigi tiiketimi 6ne alir. Arz tarafli nedenler
ise su sekilde 6zetlenebilir. Enflasyonun baslangigta diigmesiyle birlikte yasanan parasal
istikrarin i3 arzim ve dolayisiyla sermaye mallarina olan ilgiyi arttirdigt

gozlemlenmektedir.

Tablo 3.6 Temel makroekonomik hedefler

2000 2001
Hedef | Gergeklesme | Hedef | Gergeklesme

GSMH Biiyiime Orant 5,6 6,3 5,2 8,5
Enflasyon (TUFE- yil sonu % degisim) 25,0 60.4 12,0 86.0
Enflasyon (TEFE- yil sonu % degisim) 20,0 32.7 10,0 68.0
Cari Islemler Dengesi/GSMH -1,8 -4.9 1,6 1.3
Toplam Kamu Faiz Dist Dengesi/GSMH 2,2 2.3 3,7 5.7
Kamu Borg Stoku/GSMH 57,9 57.4 56,6 92.2

Kaynak: www.hazine.gov.tr, adresinden derlenmigtir

8 Ercan UYGUR, “Krizden Krize Tilrkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu, Tartigma Metni, No: 2001/1, 2001,Ankara, 3-12
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Ocak 2002 tarihinde IMF yeni bir stand-by anlagmasi1 imzalanmasi nedeniyle
1999 programi 2001 yili sonu itibariyle sonuglanmigtir. Tablo 8 den de goriilebilecegi
gibi hedef-gerceklesme sirastyla GSMH degisim orani 2000 yili igin 5.6-6.3, 2001 yili
icin 5.2-(-8.5), 2000 y1li igin TUFE 25.0-60.4, 2001 y1lt igin 12.0-86.0, 2000 yil1 igin
TEFE 20.0-32.7, 10.0-68.0, 2000 yil1 i¢in cari iglemler dengesi / GSMH (-1.8)-(-4.9),
20001 y1l1 igin (-1.6)-1.3, 2000 y1l1 i¢in toplam kamu faiz dis1 dengesi / GSMH 2.2-2.3,
20001 yili i¢in 3.7-5.7, 2000 y1lt igin kamu borg stoku / GSMH 57.9-57.4, 2001 yil1 i¢in
56.6-92.2°dir. 2001 yili verilerinde yasanan doviz dalgalanmasinin etkileri net bir
sekilde goziikmektedir®. (Tablo 3.6)

Programin uygulanmaya baglamasiyla birlikte faiz oranlarinda ortaya ¢ikan
keskin diislis 6nceki yillarda ertelenen tiiketim harcamalarimin ozellikle dayanikli
tiketim mallarma yonelik gerceklestirilmesine neden olmustur.®’ Ayrica, digiik faiz
oranlan ve tiiketici kredilerindeki hizl1 genisleme, gelece.k,tﬁketimin 6ne alinmasina yol
agarak tiiketim talebinde, 6zellikle dayanikli tiiketim mallart ve otomobil satiglarinda
hizl bir artig meydana getirmigtir. Kur degerlenmesi ile birlikte goreli olarak ucuzlayan
yurtdigt mal fiyatlari, diisiik faizlerle birlegerek ithalatin 6nemli oranda artmasina neden
olmustur. Canlanan ig talep sanayi tiretimini de uyarmis, yine kurlardaki degerlenmeyle

birlikte, makine ve teghizat ithalatinda 6nemli bir artiy meydana gelmistir.

2000 yilinda petrol fiyatinin uluslararasi piyasalarda énemli oranda artmasi
ithalat faturasimin biiylimesine neden olmugtur. Ayrica, uluslararasi piyasalarda
Euro’'nun ABD dolar1 karsisinda siirekli deger kaybetmesi, kur sepetinin gerek

enflasyon gerek dig ticaret agisindan etkinligini azaltmistir.

Reformlarin  yapildigi; fakat basarisiz programlarda bu siirecin takip

edilmedigi goriilmektedir.

“ Bu boliimdeki veriler www.foreignirade.gov.tr, Aylk Ekonomik Geligmeler Bilteni 2003,
www.tcmb.gov.tr, Odemeler Dengesi Raporu, 2003, www.tcmb.gov.tr, Aylik Ekonomik Gelismeler
Biilteni 2002, www.tcmb.gov.tr, http:/tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html, www.hazine.gox.tr, www.tbb.org.tr
adreslerinde derlenmigtir. .

8 Richard Barth, William Hemphill, “Financial Programing and Policy, The Case of Turkey”,
hitp://www.imf.org/external/pubs/nft/ 2000/ Turkey/index.htm
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2000 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programimin dovize atakla
¢bkmesinden sonra Diinya Bankasi Baskan Yardimcisi Kemal Dervis Ekonomiden
Sorumlu Devlet Bakani olarak atanmig ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programi

uygulanmaya konmugtur.

Bu program 18 Ocak 2002 tarihinde IMF’e verilen ve 2002-2004 dénemini
kapsayan stand-by anlagmasina kadar olan dénemde uygulanmistir. Bu metin
15.05.2001 tarihinde IMF’e sunulmustur Bu metin 1999 yilinda ve 2000 yilinda
uygulamaya konulan programlar arasinda bir koprii gérevine sahip olmustur. Esas
itibariyle Tiirkiye’de uygulanan programlardan ciddi bir farkhilify ifade etmektedir.
Clinkii bu program kamusal, siyasal ve dis destege sahip olmugtur. Bir doniim noktas:
olmasi ve bundan sonraki metinlere temel tegkil etmesi nedeniyle genis bir 6zeti asagida

verilmistir.

Yeni programin temel amact kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya
¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligy stiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu
duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu ySnetiminin ve ekonominin yeniden

yapilandirilmasina yonelik altyapiy: olusturmak olarak belirlenmistir.

Bu program daha onceden de belirtildigi gibi daha sonrakilere temel
olugturmas: agisindan ve sahip oldugu destek acisindan farklilik gostermektedir. Bu

programin basarist ise 18.01.2002 tarihli istikrar programi baz alinarak incelenebilir.

Onceki program 1990’11 yillardan beri stiregelen yiiksek kronik enflasyonu ve
bununla baglantili olarak bilylimeyi kisitlayan makroekonomik istikrarsizlit yenmeyi
hedeflemistir. 1999 yilinin Aralik ayinda uygulamaya konulan ii¢ yilik orjinal
programin, 2001 yilinin Subat ayinda ortaya ¢ikan krizle tekrar gézden gegirilme geregi
ortaya ¢ikmustir. Ozellikle kamu borcunun siirdiiriilebilirligine yardimer olmak {izere,
cok genis kapsamli bir mali uyum gergeklestirilmigtir. Kamu bankalarinin operasyonel
ve finansal yeniden yapilandirmalari ile 6zel sektér bankalarimin denetlenmesi ve
diizenlenmesini kapsayan bir bankacilik sektorti reformu yapumugtir. Aynt zamanda
enflasyonla miicadele, gerek program kapsaminda ilk uygulanan bir déviz sepetine bagl
olarak TL’nin 6nceden belirlenmis degerinin esas alindig1 doviz kury rejimi sirasinda,
gerekse de Subat 2001°de gegilen dalgali doviz kuru rejimi sirasinda stirdiirilmiigtir.

Son olarak, Ozellestirmeyi kolaylastiracak refomlar da dahil olmak {izere cesitli
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vesilelerle 6zel sektdriin ekonomideki rolii geligtirilmigtir. Bu konulardaki ilerlemelere
ragmen program Mayis 2001°de uygulamaya alinan yenilenmig program, iki krizle ve
arkasindan da 11 Eyliil olaylarinin etkisi ortaya ¢ikmigtir. Bu siddetli dis sok Tiirk
ekonomisini, sanayilesmis tilkelerdeki talebin zayiflamasi, turizm gelirlerinin azalmasi,
uluslararasi {inans piyasalarina erigimin azalmasi, 6zellestirme ve yabanci dogrudan
yatinm imkanlarmun zayiflamast gibi bir ka¢ kanaldan etkilemistir. Bu durum, 2002
yilinda yaklagik olarak 10 milyar ABD Dolar1 olarak 6ngoriilen bir dig finansman
agifinin ortaya ¢tkmasina ve ekonominin kisa dénemde bilylimeye gecis imkanlarinin

zayiflamasina sebep olmustur®,

Tablo 3.7 Giiglii ekonomiye gegis programi

2001 2002 2003
Biiytime Hiz1 (%)
Hedef -3.0 5.0 ' 5.0
Gergeklesme -8.7 5.5 -
Enflasyon (%)
Hedef 52.0 20.0 10.0
Gergeklesme 32.0 88.0 -
Faiz Dis1 Fazla (%)
Hedef 5.5 5.5 55
Gergeklesme 5.7 4.5 -

Kaynak: T.C Merkez Bankasi ve hazine milstesarlifindan derlenmistir

% Kemal DERVIS (2001): "Turkiye'nin Giigli Ekonomiye Gegis Programl,"ﬁ konusma metni,
(http://www.treasury.gov.tr).
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gozden gegirme ve performans kriterlerinden

gergeklestirilenler bulunmaktadr.

Tablo 3.8 Gozden gegirme gergevesinde (tamamlanan) 8n kosullar

Tedbirin Tiirii

Tedbir

6. ve 7. G6zden
gegirmenin tamamlanmast
icin kosul

TMSF ve kamu bankalarinin gecelik yiikiimliiliiklerinin 16
Mart 2001 deki seviyesinin en az {igte ikisi diizeyinde
diistiriilmesi

8. Gozden gegirmenin
tamamlanmasi icin kogul

TMSF biinyesindeki bankalarin ve kamu bankalarinin kalan
gecelik yiikiimliiliiklerinin ortadan kaldiriimasi

8. Gbzden gecirmenin
tamamlanmasi i¢in kogul

TMSF ve Kamu Bankalarinin Merkez Bankasiyla olan repo
stoklarinin 7 Katrilyon TL’yi agmamas1

6. ve 7. Gozden
gecirmenin tamamlanmasi
icin kosul

Ziraat ve Halk Bankast igin ortak, politik etkilerden
bagimsiz ve Hazine’ye rapor veren bir yonetim kurulunun
kurulmasi ve yeni bir yonetimin atanmasi

6. ve 7. G6zden
gecirmenin tamamlanmasi
i¢in kosul

Kamu bankalarinin finansal olarak yeniden
yapilandirilmasinin tamamlanmast

8. Gozden gegirmenin
tamamlanmasi igin kogul

Emlak Bankasi’nin kapatilmasi ve ylikiimliiliikleri ile bazi
varliklarinin Ziraat Bankasi’na transfer edilmesi

6. ve 7. Gozden
gegirmenin tamamlanmast
icin kosul

TMSF’nin Stimerbank’in negatif net aktif degerini
kapatmak i¢in bankay1 yeniden sermayelendirmesi

6. ve 7. Gézden
gegirmenin tamamlanmasi
i¢in kosul

Kalan 7 TMSF Bankasinin, negatif net aktif degerleri
kapatilacak sekilde yeniden sermayelendirilmesi

8. G6zden gegirmenin
tamamlanmast igin kosul

Halihazirda higbir teklif verilmeyen 4 banka i¢in ikinci bir
gecis bankasi kurulmast veya bu bankalarin tasfiye edilmesi

6. ve 7. Gozden gegirme
icin 6nkogul

8. Gozden gegirmenin
tamamlanmast igin kosul

(a) Sermaye eksigi olan tlim bankalarin detayh sermaye
gliglendirme planlarini sunmasi

(b) Bankalarin, Fon uzmanlarinca kabul edilebilecek
yeniden sermayelendirme planlarina iligkin taahhiit
mektuplarini tamamlamalar1 N
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Bu anlagsma ¢ergevesinde gergeklestirilmeyen kriterler ve kosullar ise agagidaki
gibidir.
Tiirk Telekom’un sirketlesme plani i¢in danigmanlarla s6zlesme yapilmasi

Tirk Telekom’un 6zellestirme planinin tamamlanmasi

Bankalarin muhasebe standartlarinin uluslararas1 standartlarla uyumlu hale

getirilmesi
Doner Sermayelerin sayisinin en az yariya indirilmesi

Sosyal Giivenlik Kuruluglart ve biitiin Biitge Dist Fonlarin, Déner Sermayeli
Kuruluglarin, kogullu yiikiimliiliiklerinin, yerel yonetimlerin ve KIT hesaplarinin

ve finansal goriintimlerinin 2002 taslak biitgesi ile sunulmasi.

Avrupa Birligi standartlariyla uyumlu bir Kamu lhale Kanunu’nun Meclis’e

sunulmast.

2000 yilt sonunda GSMH’nin % 2’siné tekabiil eden (faiz ve cezalar dahil) 6zel

sektoriin gecikmis vergi borglan stogunun azaltilmas.

3.2.3.2 2002 tarihli istikrar programi

Tablo 3.10 2000-2002 istikrar Programt

YIL 2001 2002 2003
Bityiime Hizt (%)

Hedef 5.5 5.0-6.0 5.0-6.0
Gergeklesme 6.1 -8.7 5.5
Enflasyon (%)

Hedef 25.0 10.0-12.0 5.0
Gergeklesme 32.0 88.0 30.0
Faiz Dis1 Fazla (%)

Hedef 3.7 3.7 3.7
Gergeklesme 2.3 5.7 4.5
Cari Agik

Hedef 1.5-2.0 1.5-2.0 1.5-2.0
Gergeklesme -4.9 1.3 -1.2

Kaynak: T.C Merkez Bankasi ve Hazine Mistesarligindan derlenmistir
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Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakami Kemal Dervis ve TCMB Bagkan
Stireyya Serdengegti imzasiyla 18 Ocak 2002 tarihinde IMF verilen ve stand-by
anlagmasi talep eden mektubun genel 6zellikleri agagidaki gibidir®.

Genel Cergeve

1999 yilmim Aralik ayinda uygulamaya konulan ti¢ yillik orijinal programin,
2001 yilinin Subat ayinda ortaya ¢ikan kriz de dahil olmak tizere gesitli olaylar sebebi
ile yeniden g6zden gegirilmesi ve giiglendirilmesi gereginden ve program kapsaminda
6nemli ilerleme saglandigindan bahsedilerek gelismeler su sekilde 6zetlenmistir.

Kamu borcunun siirdiiriilebilirligine yardimci olmak iizere, ok genis kapsamhi
bir mali uyum, kamu bankalarinin operasyonel ve finansal yeniden yapilandirmalar ile
bzel sektdr bankalarinin denetlenmesi ve diizenlenmesinin giiglendirilmesini kapsayan
bir bankacilik sektdrii reformu ve enflasyonla miicadelenin, gerek program kapsaminda
ilk uygulanan bir doviz sepetine bagli olarak TL’nin 6nc¢den belirlenmis degerinin esas
alindigy doviz kuru rejimi sirasinda, gerekse de Subat 2001°de gegilen dalgali doviz
kuru rejimi sirasinda siirdiiriilmiis olmasinin yaminda 6zellestirmeyi ® kolaylastiracak
reformlar da dahil olmak iizere gesitli vesilelerle 6zel sektoriin ekonomideki roliiniin
gelistirilmis olmasi baglica kazanimlar olarak ifade edilmistir.

Ayrica 11 Eylil olaylarinn turizm gelirleri ve finans piyasalarina ulagmada
yaratif1 giicliik, yatrim olanaklarinin zayiflamas1 gibi sonuglara yola agtif
vurgulanmugtir.

Yapilacak olan program gergevesinde Odemeler Dengesi ihtiyaci ve diger
politikalari desteklemek igin Ocak 2002— Aralik 2004 dénemini kapsayacak sekilde ve
toplam 12,821.2 milyon SDR tutarinda yeni bir stand-by diizenlemesinin onaylanmasi
talep edilmigtir.

Program diizenli gozden gecirmeler, 6n kosullar, kantitatif performans
kriterleri ve gosterge niteligindeki hedefler ve yapisal performans kriterleri ile yapisal

kriterler vasitastyla izlenecegi ,gozden gegirmelerin Mart, Mayis ve Temmuz 2002’de

A%
87

www.hazine.gov.tr adresindeki belgelerden derlenmistir

% Sitreyya SERDENGEGTI, “2001-2002 Y1li Para Politikalart UYGULAMALARI”, iktisat-sletme ve
Finans Dergisi, Y1117, Say:1 194, s.51-60
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olmak {izere her iki ayda bir ve izleyen dénemde de (Ekim 2002’den itibaren) her iig

ayda bir gergeklestirilecegi taahhiit edilmistir®.
3.2.4 2002-2004 Dinemine ligkin Strateji ve Hedefler

Tablo 3.11 2000-2004 istikrar programi

2002 2003 2004
Bilyiime Hiz1 (%)
Hedef 3.0 5.0 5.0
Gergeklesme 5.5 5.5 5.5
Enflasyon (%)
Hedef 35.0 20.0 12.0
Gergeklesme 29.7 18.4 -
Faiz Dis1 Fazla (%)
Hedef 6.5 6.5 6.5
Gergeklesme 4.7 5.3 -
Cari Ag¢tk
Hedef -1.2 -1.2 -1.2
Gergeklesme -1.2 -0.84 -2.9

Kaynak: T.C Merkez Bankas! ve Hazine Milstesarhgindan derlenmistir

Programimdaki temel hedef ekonomiyi olast krizlere kars1 giivenceye almay1
ve enflasyonist olmayan siirdiriilebilir bir biiylimenin temellerini atmak ve ayrica
bilylime potansiyelini arttiracak olan temel yapisal reformlar1 igerecegi ifade edilmistir.
Bu gergevede kirilganlii azaltmak igin

i) Dalgali déviz kuru rejimi uygulamasina devam edilecegi ve enflasyonda
Onemli bir diisiis saglanmas: i¢in enflasyon hedeflemesi uygulanacag,

ii) Banka yeniden yapilandirmalarina hiz verilecegi, ve

iii) Saglikl1 bir kamu bor¢ pozisyonu saglanacagi belirtilmistir.

2002 yil1 i¢in oncelik, finansal ve makroekonomik istikrar1 saglamak igin,
GSMH’nin %6.5’i diizeyindeki iddiali faiz dig1 fazla hedefine ulagilmas: temin edilmesi
ile uygulanacak aktif ve esnek bor¢ yonetimi stratejisine verilmigtir. Bbylece kamu
borcunun gevrilebilmesini kolaylastiracagi planlanmgtir.

Digsal faktorler ve Subat aymndaki dalgalanma nedeni ile TUFE
enflasyonunu %068.5 seviyesine yiikseltmis olmakla birlikte 2002 yilinda %35
enflasyon, Reel GSMH cephesinde ise 2001 yilinda %8.5 azalacag: 20‘02 yilt igin reel

-

% Performans kriterleri, stand-by anlagmasi ve 6n izlemeler igin on kosullar agagida ilgili konu bagligs

icerisinde tzetlenmistir. Ayrica gergeklesmeler bagligi altinda gergeklesmeler tablo halinde verilecektir.
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GSMH artisinin muhafazakar bir tahmin ile % 3 seviyesinde ger¢eklesmesi
Ongorillmektedir. Dig cari hesabin 2001 yilinda tahmini 2 milyar ABD Dolari civarinda
bir fazlanin ardindan, 2002 yilinda aym seviyede bir agik beklenmektedir.

2002-2004 yillarinda bor¢ pozisyonu gliglendirilmesi ve piyasalarin
gliveninin yeniden tesis edilmesi igin Snemli miktarlarda kamu sektérii faiz dig1 fazlalar
saglanmaya devam edilecegi belirtilmigtir. Bunun igin, harcama ve vergi sistemlerinde
glicli temel reformlar uygulamaya konulacak olup, ayni zamanda sosyal alanlarda
yapilacak harcamalarin yeterli miktarda kalmasi ifade edilmigtir.

Dalgali d6viz kuru rejimi uygulamas: altinda enflasyon hedeflemesi gelismis
olan iilkelerde oldugu gibi gelismekte olan iilkelerde de bagarili sonuglar vermigtir.”
enflasyon hedeflemesine gegilecegi bu uygulamayla ticret ve enflasyonda gegmis
d6éneme endekslemenin dniine gegilmesi amaglanmigtir.

Bankacihk  sektoriiniin - yeniden  yapilandinimasi  tamamlanacag
Ozellestirmenin  hizlandirilacagt, sirket borglarimin  yeniden yapilandirtlmalart
kolaylastirilarak, is ortami (Yatirimei Konseyi’'nin de olusturulmasi dahil olmak {izere)
geligtirilerck, ve yerli ve dogrudan yabanci yatinm tegvik edilerek 6zel sektériin
ekonomideki rolii geligtirilmesi planlanmigtir. Kamu sekt6rii reformu tamamlanacaktir.

Kamu Maliyesi

2001 yili i¢cin GSMH’nin %5.5%1 olarak hedeflenen kamu sektorii faiz dist
fazlasi, 2002 yilinda GSMIT’min  %06.5’ine yiikseltmek amaglanmistir. Biitce
gelirlerinden Biiyliksehir belediyelerine ayrilan payin dugtirtilmesi ve tasarruflarin
arttinimast i¢in genelgeler yaymnlanmig, 6denekler arasinda kaydirma yapilarak
tasarrufa gidilecegi ifade edilmigtir.

Ayrica bazi bélge miidiirliikleri belirli siire sonunda kapatilacag: da ifade
edilmigtir. 2002 yili i¢in belirlenen mali hedefleri desteklemek izere, GSMH’nin
yaklagik %2’sine denk gelen yeni tedbirler belirlenmis ve bunlanin ¢ogu halihazirda
uygulamaya konulmustur. Bunlar Gelirler agisindan belirli maktu vergilerde artig
yaptlmasma iligkin mevzuat yiriirliife konulmusg, Akaryakit Tiiketim Vergisi
yiikseltilmis ve dogal gazi igerecek sekilde kapsami genisletilmis, biiyiiksehirlerde

emlak vergisi oranlart iki katina ¢ikarilmis, Imar Kanunu (elektrik sayag programini

* flker DOMAG, Explaining and Forecasting Inflation in Turkey, Calisma Tebligleri, www.tcmb.gov.tr ,
5. 29-35
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ylirlitmeye imkan vermek amaciyla) degistirilmis; ve temel Kamu iktisadi
Tesebbiislerinde fiyat artiglart yapilarak, bedelsiz ve tarife alti fiyat uygulamalar
kaldirilmigtir.

Konsolide biitgeye iligkin ¢ogu harcama dnlemlerini kapsayan Biitge Kanunu
da kabul edilmis ve saglik sektdriinde daha siki maliyet denetimi uygulanmasina
yonelik genelgeler yayimlanmugtir. Ayrica, KiT’lere, Yillik Yatinm ve Finansman
Kararnamesi ve ii¢ genelge ile biitgelerinde yer alan biitiin maliyet tasarrufu saglayan
tedbirleri uygulamalari talimati verilmigtir. 2002 yilinda kamu sekt6riine iliskin gogu
performans kriteri olarak belirlenen unsurlar da program kapsamunda izlenecegi ifade
edilmistir.

Kamu Bor¢ Yonetimi

Hazine tahvillerinin ortalama vadesi Kasim ayinda yaklagik olarak 6 aya
¢ikmug bu durum artan piyasa giivenine baglanmigtir. Bu ¢ergevede 2002 yilinin Ocak
aymnda, uygulamasma 2000 yili Kasim ayinda ara verilen, Degisken Faizli Kagit
ihraglar1 programi tekrar uygulamaya alimacagi ve bdylece Hazine borglarinin vadesini
uzatmak suretiyle, Hazine’nin briit bor¢lanma geregini diisiirecek, ayni zamanda da,
bankalarin faiz orani riski ve likiditeye iliskin endigelerine cevap verecek bir enstriiman
saglayacag ifade edilmistir.

I¢ borg piyasasindaki likiditenin daha da artirilmasini teminen, 2002 yili
Eyliil ay1 sonuna kadar piyasa yapicilar1 programi yeniden baglatilacag ifade edilmistir.
Piyasa kosullar: elverdikge, uluslararasi piyasalara ihrag edilen tahvillerin yani sira, ig
piyasaya doviz cinsi veya dovize endeksli kagit ihrag edilmesine, bir yandan gerek
yatirimer tabaninin gerekse de enstriimanlarin ¢esitliligini muhafaza ederken, diger
yandan da briit i¢ bor¢lanma gereginin daha da diigiiriilmesini saglamak amaciyla,
devam edilecegi belirtilmigtir.

Para Politikasi

Para politikasinin baglica hedefi enflasyonu 2002 sonuna kadar yiizde 35
seviyesine digstirmek olacagi, TCMB, sz konusu amaca, baglangigta parasal tabana
yonelik hedefler belirleyerek, daha sonra da 6n kosullarin olugmasiyla resmi enflasyon
hedeflemesi rejimine gegerek ulagacagi vurgulanmustir. Bu amaca_‘ytinelik olarak,

parasal taban seviyesine iligkin performans kriterleri ortaya koyan bir para programi
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olusturulmustur. 2002 yili siiresince, yiizde 3 reel bityiime tahmini ve yiizde 35°lik
enflasyon hedefiyle tutarli olarak, parasal tabanin yiizde 40 biiyiimesi hedeflenmigtir.

lleriye yonelik olarak, higbir yeni Kanun veya diizenlemenin Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankast Kanunu’yla temin edilmis olan Merkez Bankasi
bagimsizlifina golge digiirmesine izin verilmeyecegi. Ve Merkez Bankasi’nin
bagimsizlif1 enflasyonda belirgin ve siirdiiriilebilir bir diislis yasanmasinda énemli bir
rol oynayacagi agik bir gekilde vurgulanmugtir

Enflasyon hedeflemesi rejimine bagarili bir gegis yapilabilmesini. teminen,
diger gerekli kosullar1 da saglamak amaciyla nemli adimlar atildig: belirtilmigtir. Yani
kamu kesimi faiz digt fazlasimin arttirilmasi ve borg yonetiminin iyilestirilmesinin,
bankacilik sektoriiniin kuvvetlendirilmesine devam edilecek olmasi ilave bir yarar
saglayarak para politikasinin karsi karsiya kaldigi baskilarr biiyiik dlgiide azalmasinin.
giiclendirilmis ekonomik programimin Tiirk Lirasi’na yonelik olarak artmakta olan
gliveni ve doviz kuru istikrarini  stirdiirilmesinin  ve enflasyon hedeflemesine
gecilmesine yonelik teknik ¢aligmalarin, enflasyon hedeflemesi rejimine gegis igin
kosullar: saglayacagina diigtiniilmugtiir

Enflasyon hedeflemesi rejimine erken gegilmesini desteklemek amaciyla,
gelirler politikas1 kuvvetlendirilmekte ve ekonomideki geriye doniik endekslemenin
azaltilmasina y6nelik adimlar atildif1 ve uygulanan para politikasinda ve enflasyonun
kalici olarak diistiriilmesinde temel unsur olan dalgali kur rejiminin uygulanmasina
devam edecegi belirtilmistir. Ayn1 zamanda, para ve doviz kuru piyasalarinin isleyisinin
geligtirilmesine yonelik reformlar kapsaminda para piyasasmnin gelistirilmesi, vadeli
islem piyasalarimin (forward and futures markets) gelistirilmesi, Kamu Iktisadi
Tegebbiislerinin doviz islemlerinin serbest piyasada olusan kurlardan yapma iznin
verilmesi saglanmigtir.

Para politikasinin uygulanmasi, parasal taban ve Net Uluslararast Rezervler
(NUR) tizerindeki performans kriterleri ve Net I¢ Varliklari (NIV) tizerindeki gosterge
nitelifindeki sinirlar vasitastyla izlenecegi ifade edilmistir.

Bankacilik Reformu

Program, bankacilik sektoriiniin ve 1999 yilindan beri dev&m etmekte olan
gbzetim sisteminin giiglendirilmesine devam edilmesini kapsamaktadir. finansal olarak

yeniden yapilandirilmalart 2001 yilinda tamamlanan kamu bankalarinin ve 2002 yilina
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y6nelik hedef olarak, s6z konusu bankalarin operasyonel yeniden yapilandirilmalarinin
sonuglandirilacagi kayda alinmagtir.

Ozel bankacilik sisteminin, daha da gliglendirilerek reel sektdre mali aracilik
yapma konusundaki hayati roliinii yerine getirebilmesini teminen, sistemdeki en zayif
bankalar devralindigi, bankalarin kredi portfoyleri ve diger karg: taraf risklerinin 6zenli
ve hedefli bir bigimde degerlendirilmesinin saglanacag: ifade edilmistir.

Kamu sermaye deste§i, banka sahiplerinin sermayelerini belirli seviyeye
yikseltmeye hazir oldugu giiclit yapiya sahip 6zel bankalara saglanacagi. TMSF
sermaye katkisi, bu bankalarin ¢ogunluk hissedarlar1 tarafindan rehne konulacak
hisseler karsihiinda yapilacagi, mali biinyesi sagliksiz ya da sermayesi b iiylik lgtide
yetersiz durumda olup da s6z konusu programa katilmak igin yeterli sermaye artisi
yapamayan bankalarin olmast halinde bunlarin BDDK ve TMSF tarafindan
devralinacagi ve sermaye destegine ek olarak, ana sermayesi en az %35 olacak sekilde
sermaye ycterlilik oranina sahip bankalar sermaye yeterlilifi standart rasyosu % 9’a
¢ikanlana kadar TMSF tarafindan yapilabilecek hisse senedine gevrilebilir sermaye
benzeri krediye (katki sermaye) hak kazanabilecekleri belirtilmistir.

Sirket Borg¢larmin Yeniden Yapilandirmasi

Sirket borglarinin yeniden yapilandirilmasina iligkin gerceve, bankacilik
sektdriindeki yeniden yapilandirmalar: i¢in Bankalar Birligi nezdinde bir sekreterya ve
bir tahkim kurulu olugturularak yeniden yapilandirmalar konusunda esgiidiim
saglanmigtir. Sirket bor¢larinin yeniden yapilandirilmalarinin kolaylagtirilmasi igin iflas
ve tasfiye gergevesi yeniden diizenlenecegi belirtilmigtir.

Kamu Sektorii Reformu

Konsolide biitgenin mali yapist iddiali kamu sektorii reform programini
destekler mahiyette hazirlanmistir. Ozellikle, harcamalarin etkinliginin artirilmast, vergi
sistemi (vergi tabanuu genisletmek ve daha siirdiiriilebilir hale getirmek amaciyla) ve
kamu hizmetleri (etkinligi artirmak ve kamu hizmetinin kalitesini iyilestirmek amaciyla)
reforma tabi tutulacags belirtilmistir.

Vergi sistemini reforma tabi tutmak amaciyla Bakanlar Kurulu’nca 2002
Ocak ayinda onaylanacak olan li¢ yillik iddiali bir plan hazulanacagl ve ilk olarak
gelirleri etkilemeksizin 2002 Nisan sonunda yasalasacak sekilde dolaylh vergi

sisteminin basitlestirilmesi, ve nominal faiz geliri {izerinden alinan vergilerin bozucu
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etkilerinin azaltilmasi tizerinde yogunlagilacag, vergi reformunun ikinci agsamasinda ise
dolaysiz vergi sisteminin reformundan olusacagi belirtilmisgtir.

Kamu kaynaklarinin kullaniminda ve mali durumunda en biiylik iyilesmenin,
bagta etkin islemeyen KiTlerde olmak {izere, agin istihdam diizeyinin asag1
¢ekilmesinden kaynaklanmasi beklendiginden goniilli emeklilikle ilgili gerekli
diizenlemelerin ve gerekli goriiliirse zorunlu isten ¢ikarmalarin yapilacagi belirtilmigtir.

Tiim mali kontrol mekanizmasi, maliye politikasinin yasal gergevesinin
gliclendirilmesi, kamu mali hesaplarin birlestirilmesi ve mali geffaflik reformlarinin
derinlestirilmesi de yapilacak ¢aligmalar arasinda sayilmigtir.

Ozellestirme stratejisi, 6zellestirme kapsamindaki tiim biiyiik sirketlerin
satilmasina iligkin hazirlik c¢aligmalarinin 2002 yilinda tamamlanmasini amagladigi
vurgulanmigtir. Belirli siirelerde hangi kurulusun &zellestirilecegii taahhiit altina
alinmigtir.

Birinci gozden gegirme kapsaminda IMIF’ye verilen 3 Nisan 2002, ikinci
gbzden gecirme kapsaminda IMF’ye verilen 19 Haziran 2002, {iglincli gbdzden gegirme
kapsaminda IMF’ye verilen 30 Temmuz 2002 tarihli, dordiincli gbzden gegirme
kapsaminda IMF’ye verilen 5 Nisan, 2003, besinci gézden gegirme kapsaminda IMF’ye
verilen 25 Temmuz 2003, altinci gézden gegirme kapsaminda IMF’ye verilen 31 Ekim
2003 tarihli ek niyet mektuplarinda 18 Ocak 2002 tarihinde imzalanan stand-by
anlasmasindan sonraki gelisimi Maliye politikas: ve bor¢ yonetimi, para ve d6viz kuru,
mali sekt6r reformu, difer yapisal reformlart g6z Oniine alarak altina anlatilmigtir.
Sonug itibariyle 2002 yili i¢in belirlenen %3’liik biiytime %7.8, 2003 y1ili i¢in belirlenen
%5’lik biiyiime %4.9 olarak gergeklesmistir. Enflasyon ise 2002 yili i¢in %30.8, 2003
yilt igin %13.9’la hedeflere ¢ok yakin gergeklesmistir.

Tablo.3.12 ve 3.13’de stand-by diizenlemesi igin 6n kosullar, performans

kriterleri ve gdzden gegirme i¢in 6n kosullardan tamamlananlar 6zetlenmistir.
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Tablo 3.12 Stand-by dilzenlemesi gercevesinde tamamlanan 8n kosullar

Stand-by icin 6n | %6.5 seviyesindeki faiz dig1 biitge fazlasinin olusturulmasi igin
kosul gerekli olan belediyelerin biitgeden aldiklar1 pay: diigtiren,
personel igten ¢ikarmalari igin gerekli kanuni diizenlemeler ve
dogrudan gelir destegi i¢in ihtiyag duyulan 6denek kaydirmalari
Stand by anlagmasi i¢in 6n kosul olan kamu bankalarindaki fazla
personelin bogaltilmasina iligkin gerekli yasal degisiklikler
Stand-by i¢in 6n | BDDK 6zel bankalara saglanacak kamu destegi programinin
kosul hazirhiklar igin, 6zel bankalarin hedefe yonelik olarak
degerlendirmelerine esas olacak ilkelerin yayimlanmasi
Stand-by i¢in 6n | Ozel bankalar i¢in kamu destek programinin yasal gergevesi ve
kosul ilgili diizenlemeler Ocak 2002’de yiiriirliige girecegi
Stand-by i¢in 6n | Tasfiye edilmeleri mahkemelerce durdurulmug olan 2 banka
kosul disinda 2001Kasim ayindan 6nce devralinan tiim TMSF
bankalarinin 2001 yili sonuna kadar ¢6ziime kavusturulmalari
Stand-by i¢in 6n | Tahsil edilemeyen kredi kargiliklarina iliskin halihazirda
kosul yirtirlitkte bulunan dort yillik gegis siiresini derhal ortadan

kaldiracak yasal degisiklik2002 Ocak ayinda Meclis’ten
gecirilecegine ait 6n kosul Uluslararas1 Muhasebe standartlart
(IAS) ile uyumlu, yeni bir muhasebe sisteminin (bankalar i¢in)
deneme mahiyetinde uygulanmasina 2002 y1li Ocak ayinda
baslanilacagina

Stand-by i¢in 6n
kosul

Birlesmis Milletler standartlar1 (UNCITRAL) ile uyumiu Kamu
Ihale Kanunu 2002 Ocak ayinda Meclis tarafindan kabul
edilecegi

Stand-by i¢in 6n
kosul

Vergi sistemini reforma tabi tutmak amaciyla hazirlanan plan
Bakanlar Kurulu’nca 2002 y1li Ocak ayinda onaylanacag:

Stand-by i¢in 6n
kosul

15,000 galisan (kamu isgileri) 2002 Ocak ay1 ortasina kadar
emekli edilmis ya da emekli edilecekleri teblig edilmis olacag:

Stand-by i¢in 6n
kosul

Tiitiin Kanunu’nun Meclis tarafindan kabul edilmesine iligkin
stand by diizenlenmesi i¢in 6n kogul Tiirkiye’nin yerli ve
yabanci yatirimeilar igin daha cazip bir tilke olmas: amaciyla,
Yabanci Yatirimlar Danmigsmanlik Hizmetleri (FIAS) raporunda
belirlenen adimlarin takibi kapsaminda yapilacaklarin listesi,
Bakanlar Kurulu tarafindan 2002 Ocak ayinda kabul edilecegi

Kaynak: www.hazine.gov.tr adresindeki belgelerden derlenmistir
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Tablo 3.13 Stand-by diizenlemesi gercevesinde kriterler

Kriter ficiincii taraf denetim firmalar1 BDDK tarafindan 2002 yili Mart ay1 sonuna
kadar atanacagina iligkin

Kriter TMSF, 2002 Mart ayt sonundan baglamak iizere aylik bilango hazirlayacagi
ve senelik periyodlarla dig denetime tabi olacagi ve 2001 yilinailigkin dis
denetim, 2002 Nisan ay1 sonuna kadar tamamlanacagi

Kriter 2002 yili Mart sonuna kadar baimsiz bir ihale kurumu olusturulacag)

Kriter Vergi reform planinin ilk asamasi 2002 Nisan ay1 sonuna kadar yasalasacagi

Kriter Agustos ay1 sonuna kadar, Ozel Tiiketim Vergisi Gelirleri tahsisini, 2003
Y1l Biitgesi’yle baglamak iizere, sifira indirecek bir kararname
yayimlanacagi

Kriter Vergi reform planmin ikinci agamasina iligkin yasal diizenleme, 2002 Ekim
ay1 sonuna kadar Meclis’e sunulacagt

Kriter 2002 yili Mart ay1 sonuna kadar 548 doner sermaye daha kapatilacagi

Kriter 2002 yili Mart ay1 sonuna kadar 2001 y1li sonu itibariyle deneklerin
iistindeki taahhiitlere iligkin bir anket tamamlanacagi

Kriter Yabanci Yatirimlar Damgmanlik Hizmetleri Biriminin bulgular ile uyumlu
olarak hazirlanan dogrudan yabanci yatirimlara iligkin yeni bir yasa tasarisi
2002 yili Mayis ay1 sonuna kadar Meclis’e sunulacagi

Kriter Bakanlar Kurulu, 2002 yili Ocak ay1 sonuna kadar seffaflii artiracak ve
haks1z kazang saglamaya yénelik faaliyetlerle miicadele edilmesini
saflayacak bir strateji kabul edecegi

Kaynak: www.hazine.gov.tr adresindeki belgelerden derlenmistir

Tablo 3.14 Tamamlanan gdzden gegirme i¢in 8n kosullar

Birinci 2002 Ocak sonuna kadar;
gézden (i) KIT’lerdeki tiim atil istihdam ve kadrolar saptanacafina
gegirme igin | (ii) Sirketlere ait spesifik bilgilerin kullamlmasi suretiyle, toplam analize
6n kosul dayali olarak gegici olarak olusturulan tahmin kesinlestirilecek ve Mayis
sonuna kadar nihai tahminler olugturulacagina
(iii) Tiim ag1k, doldurulmamus, atil kadrolar ortadan kaldirilacagna iligkin
Birinci Maliye politikasinin yasal gergevesinin giiglendirilmesi amaciyla, Kamu
gbzden Borglanma Kanunu kabul edilecek ve bu Kanunu destekler nitelikte iki
gegirme igin | genelge yayimlanacag
6n kosul
ikinci gozden | BDDK (i) denetleme sonuglarmin nihai degerlendirmelerini 2002 yth Nisan
gegirme igin | ayr sonuna kadar tamamlayacak ve (ii) bu degerlendirme sonuglarinin
gerekli olan | 1s18inda bankalara yapilmasi gereken islemleri 15 Mayis 2002 tarihine kadar
on kosul yazili olarak bildirecegine ve BDDK, hisselerin rehin edilmesi, rehin edilen

hisselerin geri almmasi ve katki sermayenin ana sermayeye g¢evrilme
kosullarma iligkin olarak TMSF ve bankalarin ¢ogunluk hisselerine sahip
ortaklar arasinda imzalanancak 6rnek kontroliin tamamlanmasi

Ikinci gozden
gecirme igin
on kosul

Meclis tarafindan Kamu Ihale Kanunu’nunda 2002 yili Mayis ay1 sonuna
kadar gerekli degisiklikler yapilacagi, bu suretle, (i) Kanun’da 6ngoriilen
esik degerlerin reel olarak uluslararasi en iyi uygulamalar ile uyumu
saflanacagt ve (ii) esik degerlerin altindaki seviyeler i¢in asgari tedarik
siiresi uzatilacagi

Kaynak: www.hazine.gov.tr adresindeki belgelerden derlenmigtir
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Asagidaki Stand-by diizenlenmesinin onaylanmast igin 6n kosul, gézden
gegirmelere iligkin 6n kosul, yapisal kriter ve performans kriterler ise gergeklestirilmeyi
beklemektedir.

1. GSMH’nin %6.5’u oraninda faiz dis1 fazlasina ulagmak amaciyla, teknik
olarak Ocak 2004 aymndauygulamaya konulmasi miimkiin olan tiim ilave tedbirler
yiriirlige konulmasi

2. 2002 yilinda GSMH’nin %6.5’ u oraninda hedeflenen, kamu sektorii faiz
digt fazlasina ulagmasiicin kalan tedbirler, 2002 yili Mart ay1 sonu itibariyle
tamamlanmasi. Bolge midirliiklerinin ve diger kurumlarin bélge subelerinin
kapatilmasiyla saglanacak tasarruflari belirlenmesi ve ilgili biitge 6deneklerinin bloke
edilmesini saglanmasi. KiT’ler, maliyet diisiirme talimaﬂanyla uyumlu olarak

biitgelerini onaylanmasi

3. Piyasa yapicilift programi 2002 yili Eyliill sonuna kadar yeniden
baglatilmast

4. Kamu bankalarinda ¢aliganlarin sayilarinin azaltilmasina iligkin gerekli
yasal degisiklikler Meclis’ten gegirilecek ve konuya iliskin bir Bakanlar Kurulu
Kararnamesi yayimlanmasi

5. 2002 yili Haziran ayi sonuna kadar, Ziraat ve Halk Bankalarinin 800
subesi kapatilmast

6. Kamu mali destek programina hazirlik tegkil etmesi amaciyla, 6zel
bankalarmn hedele yonelik olarak degerlendirilmesinde uygulanacak standart kriterleri
belirlenmesi

7. BDDK’nin, belirlenen ilkelerin uygulandigini teyid etmek amaciyla
ticlincti taraf olarak denetim firmalarini, 2002 yili Mart ay1 sonuna kadar atamasi

8. BDDK’nin, denetleme sonuglarinin nihai olarak degerlendirmesi is1ginda;
15 Mayis 2002 tarihinckadar bankalara alinmasi gereken tedbirleri gdsteren yazisini
géndermesi

9. Ozel bankalar igin uygulanacak kamu mali destek programinin hukuki
cergevesi ve ilgilidiizenlemelerin Ocak 2002°de yiiriirliige konulmasi

10. Tasfiye edilmeleri mahkemelerce durdurulmus olan 2 banka diginda,

2001 Kasim ayindan énce devralinan tiim TMSF bankalari ¢6ziime kavusturulmas:
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11. TMSF’nin 2001 yilina iliskin dig denetiminin 2002 Nisan ay1 sonuna
kadar tamamlanmasi.

12. Halihazirda yiriirliikte olan kredi karsiliklarina iligkin dort yillik gegis
kurali diizenlemesini hemen ortadan kaldiracak olan yasal degigiklik, 2002 Ocak ayinda
Meclis’ten gegirilecektir.

13. Ocak 2002 itibariyle Uluslararasi Muhasebe Standartlart (IAS) ile
uyumlu, yeni bir muhasebe sistemi deneme mahiyetinde uygulanmaya baglanmasi

14. BDDK, 2002 Haziran sonuna kadar bankalarin 2002 yili sonu
bilangolarmin Uluslar arasi Muhasebe Standartlar: ile uyumlu olmasim saglayacak bir
diizenleme yayimlanmasi

15. Birlesmis Milletler (UNCITRAL) standartlar: ile uyumlﬁ Kamu Thale
Kanunu 2002 yili Ocak ayinda Meclis tarafindan kabul edilmesi

16. Kamu lhale Kanunu, Mayis 2002 sonuna kadar (i) uygulanan esiklerin
reel degerini uluslar arast en iyi uygulamalar ile aym diizeye getirecek ve (ii) esik
degerlerin altindaki durumlarda asgari tedarik siiresini uzatacak sekilde Meclis

tarafindan degistirilmesi

17. Bagimsiz bir ihale kurumu 2002 yili Mart ay: sonuna kadar
olusturulmasi

18. Vergi sistemini reforma tabi tutmak amaciyla hazirlanacak plan 2002
Ocak ayinda Bakanlar Kurulu’nca onaylanmasi

19. Vergi reformunun ilk asamasi 2002 Nisan ay1 sonuna kadar yiiriirliige
konulmasi

20. Vergi reformunun ikinci agamasinda dogrudan vergi ayagina yénelik
yasal diizenleme, 2002 Ekim sonuna kadar Meclis’e sunulmasi

21. Genel kamu sektérii ve KIT istihdam diizeyini tiger aylik bazda izleyecek
bir entegre sistem 2002Eyliil ay1 sonuna kadar hayata gegirilmesi

22. 15,000 galisan 2002 Ocak ay: ortasina kadar emekli edilmis ya da bu
kigilere emekli edilecckleri teblig edilmis olacaktir. sonuna kadar; (i) KiT lerdeki tiim
atil istihdam ve kadrolar saptanacak ve (ii) tiim agik, doldurulmamuis, atil kadrolar iptal

edilmesi .

24. 2002 Ekim sonuna kadar atil iscilerin sayisi {igte iki oraninda azaltilmig

olmas:
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25. Kamu Borglanma Kanunu kabul edilecek ve bu Kanunu destekler
nitelikte iki genelge yayimlanmasi

26. Uluslararast standartlarla uyumlu nitelikleri haiz Mali Yénetim ve Ig
Kontrol Kanunu 2002 yili Haziran ay1 sonuna kadar Meclis’e sunulmast

27. 2002 yili Mart ay1 sonuna kadar 548 déner sermaye daha kapatilacaktir.
42 Yapisal Kriter

28. 3418 sayili Kanun kapsamindaki harcama ve gelirler, 17 Ekim 2002
tarihinde Meclise sunulacak olan 2003 y1li biitge taslagina dahil edilmesi

29. 2002 Temmuz ay1 sonuna kadar, kalan biitge dis1 fonlar: diizenleyen
yasalar, bu fonlarmn biitgelerinin Meclis tarafindan onaylanmasina, hesaplarmin dig
denetime tabi olmasma (ve Meclis’e raporlanmasina), ve s6z konusu fonlarin
hesaplarinin  konsolide bazda aylhik olarak konsolide biitge hesaplariyla birlikte
olugturulmasima olanak verecek sekilde degistirilmesi

30. Meelis’e 17 Ekim 2002 itibariyle sunulacak olan 2003 yili Biitge
Taslagi’na (i) garantili borglara iliskin net bor¢ verme Odenegi komulacak ve (ii)
muhasebelestirme ve kodlama reformlart tiim konsolide biitgeli kuruluglar kapsayacak
ve difer genel kamu kesimi birimlerinde pilot bazda uygulanacak bigimde
genigletilmesi

31. 2002 yili Mart ay1 sonuna kadar 2001 yili sonu itibariyle 6deneklerin
listiindeki taahhiitlere iliskin bir anket tamamlanmasi

32. Tiirk Telekom’un 6zellestirme plani Nisan 2002’de Bakanlar Kurulu
tarafindan kabul edilecektir

33. Tiitiin Kanunu Meclis’ten gegirilmesi

34. TEKEL igin hazirlanacak 6zellestirme plani 2002 Eyliil ay1 sonuna kadar
Bakanlar Kurulu tarafindan kabul edilmesi

35. Yabanci Yatirimlar Damigmanlik Hizmetleri (FIAS) raporunda belirlenen
adimlarin takibi amaciyla Tiirkiye’nin yerli ve yabanci yatirimcilar igin daha cazip bir
konuma getirilmesi i¢in yapilacaklar listesi, Bakanlar Kurulu’nca Ocak 2002’de kabul
edilmesi

36. Yabanci Yatirimlar Damigmanlik Hizmetleri Biriminin (FJAS) bulgulart
ile uyumlu olarak hazirlanan dogrudan yabanci yatirimlara iligkin yeni bir yasa tasagsi

2002 yili May1s ay1 sonuna kadar Meclis’e sunulmast
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37. Bakanlar Kurulu, 2002 yil1 Ocak ay1 sonuna kadar seffafli) artiracak ve
haksiz kazang saglamaya yonelik faaliyetlerle miicadele edilmesini saglayacak bir

strateji kabul edilmesi



DORDUNCU BOLUM

1980°’DEN SONRA UYGULANAN ISTIKRAR PROGRAMLARININ
SEKTOREL ETKILERI

4.1. METODOLOJI VE AMPIRIK CERCEVE

4.1.1 Metodoloji

Bu arastirmada hipotezlerin ampirik gegerliliginin arastirilmasi igin zaman
serisi verilerinin duragan olup olmadig1 arastirilmakta daha sonrada degiskenler arasi es
biitiinlesme (cointegration) iligkisinin varlig1 incelenmektedir. Son asama da ise Hata
diizeltim meckanizmas: ile kisa donem iligkisi yakalanmaktadir. Ancak oncelikle
modelde kullanlan degigkenlerin zaman serisi 8zellikleri incelenmeden, trend iligkisi
yakalanirsa regresyon modeli bizi sahte regresyona (spurious regression) gotiirlir. Bu
durumda, gercekte iliskisiz degiskenler arasinda anlamli iligkiler elde edilebilir. Ilk
asamada yapilan eg biitiinlesim konusu igerisinde iki onemli kavram bulunmaktadir:
Duraganlik ve duraganlifin belirlenmesinde kullanilan birim kok (unit root) testidir. Bir-
zaman serisinin duragan olup olmadifimi veya kaginci dereceden duragan oldugunu
belirlemede bifim kok testinden yararlanilir.

En basit bigimiyle egbiitiinlesme, Ortalamasi ile varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandig:
déneme degil de yalnizea iki donem arasindaki uzaklifa bagli olan stokastik bir siireg
icin duragandir denir. Bu sdylemi agiklamak igin Y, biitiin t degerleri igin su 6zellikleri
tasiyan stokastik bir siire¢ olsun.

Ortalama : EQY,)=u
Varyans : Var(Y,)=E(Y, - u)’ =c?
Ortak Varyans : y, = E[(Y, - u)Y ... —;1)]

Burada y, , k gecikme mesafesine bagli olarak Y, ile Y arasindaki ortak varyanstir.

Y’nin sifir noktasmi Y den Yum'ye kaydirdifimuzi diigiinelim. Eger Y. duragansa

Yum nin ortalamasi, varyanst ve ortak varyansi Y 'ninkilerle aym olmalidir. Kisaca,
.

-
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eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyans: ve cesitli gecikmelerdeki ortak
varyansi zamandan yani t’den bagimsiz olarak aynidir®.

Esbiitiinlesme yapmak ic¢in kullanilan birim kok (unit root) testi zaman
serilerinin duraBan olup olmadigint belirlemek i¢in kullanilir. Eger bir zaman serisinde
birim kok varsa o zaman serisi duragan degildir.

Yi=pYrite

Burada g, stokastik bir hata terimi olup, E(g;) = 0, Var(g) = o?, Cov(g, &1.5)=0,

s # 0 dir. Zaman serisi analizinde bdyle bir hata terimi beyaz giiriiltti hata terimi (white
noise) diye adlandirilir. Eger p = 1 ise birim k&k sorunuyla karsi karsiya kaliriz. Bunu
test etmek icinde yine bu modelden tiiretmig oldugumuz ortalamasi sifir, hata terimi

yine beyaz giiriiltli olan denklem yazilabilir.

AY( = (p-l)Y‘.]"‘Cl AY[ = Y('Y(.] dir.

3 = (p-1) yazilirsa, AY(= 8Y.1tg, esitligini elde edilir. Bu esitlikte 8’ nin sifira
esit olup olmadiini test edersek p’nun 1°¢ esit olup olmadigin test etmis oluruz. § = 0

oldugunda,

AY1 = Yt-Y(.] =g dir

g serisi (beyaz guriilti) duragan oldugundan dolayr AY, = g serisi de duragan
olacaktir. Boylelikle orijinal bir serinin birinci farki duragan ise bu seriye birinci
dereceden duragan (birinci dereceden biitiinlesmis) denir ve I(1) seklinde gosterilir.
Eger bir seriyi duragan yapmak i¢in iki defa fark almak gerekirse ikinci dereceden
duragan (ikinci dereceden biittinlesmis) denir, I(2) seklinde gosterilir. d defa fark almak
gerekirse d’ninci dereceden durafan (d’ninci dereceden biitiinlesmig) denir ve I(d)
seklinde gosterilir™.

Bunun i¢in uygulanan test Augmented Dickey-Fuller testi’dir. Duragan olmayan

depiskenlerin hipotez testlerinde klasik t-testi ve F-testi kullanilmaz.Bu standart

o Gujarati, N., Damodar, Temel Ekonometri, Literatir Yaymncilik, Istanbul, 1999, 5.718 -

% Greene, H.William, Econometric Analysis, Prince-Hall, Inc., 1997
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olmayan (non-standart) test istatistikleri Monte Carlo simiilasyonuyla hesaplanir. Bu
testin % 1, % 5 ve % 10 6nemlilik diizeylerine gore kabul-red simirlan (kritik degerleri)
MacKinnon tarafindan yapilmis olan Monte Carlo simiilasyonlar’’na gore
hesaplanmistir. Bu degerlere MacKinnon Kritik Degerleri denilmektedir. Bilgisayar
paket programi tarafindan hesaplanan alistlagelmis t istatistikleri bu hipotez testinde 1
(tau) istatistifi ya da Augmented Dickey-Iuller test istatistifi diye adlandirilir.
Augmented Dickey-Fuller test istatistifinin mutlak degeri, MacKinnon Kritik
Degerleri’nin mutlak degerinden kiigiikse Ty hipotezi kabul edilir ve bu da serinin
duragan olamadifini gosterir. Eger Augmented Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak
degeri, MacKinnon Kritik Degerleri’nin mutlak degerinden biiyilikse Hy hipotezi red
edilir ve bu da serinin duragan oldugunu g6sterir®.

Eger serinin orijinal hali duragan degilse, serinin birinci farki alinir ve tekrar
Augmented Dickey-Fuller testi uygulanir. Bu da duragan degilse serinin ikinci farki
alinir ve tekrar Augmented Dickey-Fuller testi uygulanir. ..Bu islem seri duragan hale
gelinceye kadar devam eder ve seri d’ninci farkinda duragan hale geldiyse, o zaman
serisi d’ninci dereceden duragandir ya da d’ninci dereceden biitiinlesmis denir.

Ikinci asama da Engel-Granger esbiitiinlesme yonteminde, ydnteminde birinci
sira esbiitiinlesmis iki seriden biri En Kiigiik Kareler yontemi ile regres edilir ve bu
regresyondan elde edilen regresyon artiklarina yine birim kok testi uygulanir. Bu tip
esbiitiinlesme testine Artiklara Dayali Esbiittinlesme Testi ad1 verilir.

Yapilan analizde su basamaklardan gegilmistir:

Once Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria) uygulayarak gecikme
uzunlugunu belirlenmigtir. BOylece otokorelasyon problemi ortadan kaldirilmaya
¢alistimistir. Ancak yine de yapilan regresyon ¢6ziimlemeleri sonucunda otokorelasyon
problemi giderilememistir ve bunun igin Yinelemeli Cochrane-Orcutt siireci
kullanilarak bu problemden kurtulunmustur.

Sonra incelenen degiskenlere teoriye uygun olarak kesigim(intercept) ve trend

koyarak birim k&k (unit root) testi yapilmigtir.

% Walter Enders, Applied Econometric Time Series, John Wiley&Sons, Inc.,1995
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Ayni dereceden duragan olan degiskenlerin regresyon artiklarina, artiklara dayali
esbiitiinlegme analizi uygulanmis, bdylece degiskenler arast uzun dénemli iligkinin olup
olmadi@1 aragtiriimigtir.

Son agamada Hata Diizeltme Mekanizmas: ile degiskenin kisa ve uzun dénem

iligkilerini uyumlastiririz.

4.1.2 Ampirik Bulgu ve Sonuglar

Bu aragtirmada 1980 sonrast istikrar programlarin sektorel etkileri incelenirken
1986:4-2002-4 {i¢ aylik veriler kullanilmigtir. Caligma da kullanilan veri seti Ek 1°de
tablo halinde gosterilmigtir.

Kullamlan degiskenlerin agilimi asagidaki gibidir.

TEFE : Hizmetler Sektdrii Toptan Fiyat Endeksi (1987 = 100)
TURETIM : Tarim Sektorii Uretim Endeksi (1987 = 100)

SURETIM : Sanayi Sektorii Uretim Endeksi (1987 = 100)

HURETIM : Hizmetler Sektorii Uretim Endeksi (1987 = 100)

US TEFE : Amerika Igin Toptan Fiyat Endeksi (1987 = 100)

NKUR : Nominal Déviz Kuru

RKUR : Reel Doviz Kuru

NFAIZ : Nominal Faiz

RFAIZ : Reel Faiz

A(TEFE) : Enflasyon

TURETSA : Mevsimsel Etkilerden Arindirtlmig Tarim Sektorii Uretimi
SURETSA : Mevsimsel Etkilerden Arimndirilmig Sanayi Sektorii Uretimi
HURETSA : Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis Hizmetler Sektorii Uretimi

Burada iki 6nemli konu tizerinde durulmas: gerekmekiedir. Birincisi Tiirkiye
i¢in iiretim endeksi verileri ti¢ aylik bazda 1986 yilinin dérdiincli ¢eyreginden itibaren
bulunmaktadir. Faiz Orant yine {i¢ aylik bazda 1985 yilinmn dordiincii geyreginden
itibaren bulunmaktadir.Bu nedenle analiz tim degiskenler igin verilen 1986 yilinin
dordiincti geyreginden baglatilmistir. Bu ¢aligma agisindan ilk olarak yapilmasi gereken
incelenen degiskenlerin zamana gore grafiklerine bakmaktir. Asagida fiyat, tiretim, faiz

ve kur degiskenlerinin zamana gore grafikleri ¢ikarilmigtir,
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4.1.3. Tarim, Sanayi ve Hizmetler Sektorlerindceki Fiyat Degisimleri

Sekil 4.1, 1994 yili ve 2001 yilindan sonra TEFE’deki sigrama ekonomiye

yapilan miidahaleleri ve krizi agik¢a gostermektedir.
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Sekil 4.1 TEFE degerinin zamana gére degigimi

TEFE’de goriilemeyen etkileri elde etmek i¢in bu degerin degisimini alarak ii¢
aylik enflasyon rakamlarina ulagiriz.. Bu sekilde dogrusal olmayan etkileri ve ani

sigramalarin etkisini diizelterek daha anlamli sekiller elde edebiliriz.
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Sekil 4.2 Enflasyon degerlerinin zamana gére degisimi
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4.1.4 Tarim, Sanayi ve Hizmetler Sektorlerindeki Uretim Hareketleri

Uger aylik veriler kullanilarak ¢izilen firetim grafiklerinin bulundugu Sekil 4.7,

Sekil 4.8, Sekil 4.9°da mevsimsel etkiler agik¢a giiziikkmektedir.
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Sekil 4.3 Tarim sektoril iretim endeksi
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117

80000
60000 -
40000 -
- | /\N\/\/\/\/\/\/\
0 IllllllIIl|T_Il'_llr|l[1'l[1l711171lrylr‘ll]llj]‘fl]"l“‘flllllllll'll
90 92 94 96
[ - HURETIM

Sekil 4.5 Hizmetler sektdril tiretim endeksi

Beklenildigi gibi tiger aylik tiretim verileri i¢in verilerimiz de mevsimsel oriintii
goriilmektedir. Zaman serisinde bu gekilde bir analiz yapilacak olunursa elde edilecek
sonuglar anlamli olmayacaktir. Bu nedenle zaman serisinde mevsimsel etkilerin
temizlenmesi gerekir. Ozellikle tarim iiriinlerinin mevsimlere bagh oldugu sektrde
mevsimsel etkiyi gosteren dalgalanmalar daha yogun yasanacaktir. Mevsimsel etkiyi
temizlemek i¢in degiskenin logaritmast alinir. Ancak logaritmik deger ile de

mevsimsellik agilamamigtir. O nedenle 6ncelikle mevsimsel etki temizlenmelidir.
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Sekil 4.6 Tarim sektor( firetim endeksinin logaritmasi
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Sekil 4.7 Sanayi sekttrll Uretim endeksinin logaritmasi
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Sekil 4.8 Hizmetler sektdrll iretiminin dogal logaritmasi

LNHURETIM

Logaritmik grafikler sadece bu etkinin dalga boyunu kiigiiltmiistiir. Bu nedenle
mevsimsel etkinin temizlenmesi gerekir. Mevsimsel etkinin temizlenmesi i¢in ¢esitli

yontemler bulunmaktadir. Bu ¢aligmada Hareketli Ortalama Yontemi kullantlmagtir.
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Sekil 4.9 Mevsimsel etkilerden arindirtlmig tarim sekt6rl tiretimi
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Sckil 4.10 Mevsimsel etkilerden ardirtlmig sanayi sektdrit Uretimi
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Sekil 4.11 Mevsimsel etkilerden arindirilmig hizmetler sektdril tiretimi
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Sekil 4.13, Sekil 4.14 ve Sekil 4.15’ten de ¢izilen grafiklerden de goriildigi gibi

mevsimsel goriintti 6nemli 6lgiide temizlenmigtir

4,1.5. Faizin Harcketi

Ekonomideki faiz oraminin hareketine bakacak olursak Tiirkiye’de faiz
oranlarinin hep yiiksek bir seyir izledigi goriilecektir. Ancak Kriz dénemlerindeki ani

sigramalar grafiktende goriilmektedir.
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Sekil 4.12 Nominal faiz
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Sckil 4.13 Reel faiz
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4.1.6. Kurlarin Hareketi

Ekonomi de 6zellikle girdileri ithal girdilere dayanan sektdr {iretimleri déviz
kurlarindan etkilenir. Ik olarak nominal kurun zamana gére grafii ¢izilmistir. Bu
degigkende de 1994 ve 2001 yillarinda ortaya ¢ikan sigramalar, krizi ifade
etmektedir.(Sekil 4.14) Logaritmik grafikte de 1994 ve 2001 yilarindaki sigramalarin
etkisi giderilmigtir.(Sekil 4.15).
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Sekil 4.15 Nominal Kurun Dofial Logaritmast
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Sekil 4.16 reel kurlarin zamana goére grafigi kriz donemlerini agikca
gostermektedir. Teorik kisimda da anlatildigi gibi, Tiirkiye’de ortay ¢ikan ekonomik

sorunlarin temel nedenlerinden birisi asirt degerlenen kurdur. Bu ekonomik sorunlarla
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yasamanin her geye ragmen slirdiiriilememesinin nedeni ise agiri deferlenmis kurun
ortaya e¢ikardifi doviz ihtiyacidir. Dolayisiyla kurun degerlenmesini takip eden
dénemlerde 6nemli oranlarda devalilasyon yapilmigstir. Sekil 23°de ¢izilen grafik diger
daha kiiclik oranli devaliiasyonlar yanminda 1994 ve 2001 yilarinda istikrar
programlarinda uygulamaya konulan devaliiasyonlardir. Sonugta yerli paranin degerinin
diigiiriilmesti agik bir gekilde gdzitkmektedir. 1999 yilinda etki gézitkmemektedir. Ciinkii
bu programda kurlardaki defisim baslangicta sabitlenmis ve belirlenmigti. Fakat

enflasyon tam anlamiyla kontrol edilememisti.
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Sckil 4.16 Reel Kur

4.1.7 Birim Kok Sinamasi

Zaman serisi ile olusturulan regresyonlarda bazen elde ettifimiz veriler
bizim i¢in ilk bagta iyi goriilebilirken, (R* son derece yiiksek,t-testi ayn1 Slgiide yiiksek)
Granger ile Newbold® R?>dtahmin edilen regresyonun diizmece oldugundan
kuskulanmak i¢in iyi bir gevsek kuraldir der. Esbiitiinlesme de aslinda eszamanlilik
esastir. Bu nedenle bu incelenen degiskenlerin ayni dereceden duragan olmalar: gerekir.
Yani olasilikli stirecin ortalamasi, varyansi, kovaryans: zamana gore degigmiyorsa bu

siire¢ duragandir diyebiliriz. Duraganlik sinamast i¢in zaman serisinin birim kokii olup

 C.W.J. Granger, P. Newbold, ‘Spurious regressions inEconometrics,” Journal of Econometrics, ¢.2,
s.111-120
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olmadigina bakilir. Bu amagla da Augmented Dickey-Fuller sinamas: yapilir. Burada t
ve F istatistikleri kullanilmaz. Bunun i¢in Monte Carlo similasyonu ile bulunan
degerlere MacKinnon Kritik Degerleri denilmektedir bilgisayar paketlerinde hesaplanan
Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon Kritik Degerleri’nin mutlak
degerinden kiigiikse Hg hipotezi kabul edilir ve bu da serinin duragan olamadigini
gosterir. Burada egbiitiinlesme yapmak igin Oncelikle ele aldigimiz zaman serilerinin
kaginct dereceden duragan olduklarini gérmek igin E-views paket programiyla unit root
testlerini yaptik.Tablo 4.1’de yildizli veriler bize o degiskenin kagmcr dereceden
duragan oldugunu gosteren ADF istatistikleridir.

Fiyat endeksine bakacak olursak TEFE’nin ikinci farki alindiginda duragan
hale gelindigini goriiriz. 1994 ve 2001 Krizlerinin etkisiyle ekonomide sektérlerin
verilerinde geometrik artiglar goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi 1980’lerin sonundan
itibaren uluslararasi sermaye hareketlerine agik hale gelmigtir. Bu da ckonomiyi faiz ve
ddviz kuruna kargi duyarlt hale getirmistir. Ekonomide dolasan sicak para ve bunun
sonucu ortaya ¢gikan spekiilatif sermaye hareketleri ekonomiyi sonunda krize tagimigtir.
1994 yilinda kriz boylece baglamistir. Yine 2000 Kasim’inda ortaya ¢tkan ve bunu
izleyen 2001 Subat Krizi ile 1980’lerden sonra goriilen ikinei kirtlma noktasi
yaganmugtir. Bu kirilma noktalarinin ¢ok siddetli yasandigy verilerle regresyonlar
kurmak bizi ileriki asamada (esbiitiinlesmede) diizmece regresyon sorunlarina
gotiirebilir. Bu nedenle ayni biitlinlesme derecelerine sahip zaman serilerinin aralarinda
kurulacak regresyonun dogrusal bilesiminin duragan olmasi bize regresyonun diizmece
olmadiini g6stermektedir.

Nominal Déviz Kuru degiskenlerinin grafigine bakildiginda ise TEFE ile
ayni trendle arttiy goriilmiigtiir. Nominal Kur degiskeninin ikinci farki alindiinda
duragan oldugu belirlendiginden, reel doviz kuru hesaplanmustir. Bunun i¢in yapilan
islem yurt i¢i fiyatlar yurt dist fiyatlara bslmek ve gikan sonucu (1/nominal déviz kuru)
ile carpmaktir. Reel doviz kuruna duraganlik testi yapildifinda da birinci fark da -
duragan oldugu goriilmektedir. Para arzi defiiskeni ise ikinci fark da duragan hale
gelmigtir. Para arz1 degiskenininde logaritmik formu ise birinci fark da duragan hale
gelmektedir.

Sektorlerin iiretim endeksleri mevsimsel etkilerden dolay: c;ok. dalgalidir. Bu

degiskenlerin duraganlik testlerine bakildiginda ikinci fark alininca duragan olduklar:
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goriilmiistiir. Oncelikle bir regresyon kuruldugunda bizi yanhs sonuglara gétiirecek
mevsimsel etkileri analizden atimalidir. Teoride iiretim endeksleri i¢in genel olarak
kullanilan Hareketli ortalamalar oranim1 (Ratio to moving Average) kullanacagiz. Bu

sektodrler igin duraganlik testi yapildiginda birinci farklarinin duragan oldugunu goriiliir.

Tabloe 4.1 Degiskenler igin birim kk sinamast

Degiskenin Adi ADF Testi
Diizey Birinci Fark | Ikinci Fark
TEFE 2,31 2,75 5,36
TURETIM -1,64 2,83 -5,04"
SURETIM -0,95 2,64 5,37
HURETIM -1,32 2,84 -5,89"
NFAIZ 1,16 10,42 2,95
RFALZ 2.69 15,89
NKUR 2,44 2,30 6,20
RKUR 2.62 -4, 74%
LNTEFE -1,35 4,25
LNTURETIM 1,44 3,13 -4,30°
LNSURETIM -1,49 2,36 3,49
LNHURETIM -1,47 2,29 3,197
LNNKUR -2,05 4,33
TURETIMSA 1,14 5,28
SURETIMSA 2,64 3,97
HURETIMSA 0,81 3,73
ATEFE -2,83 -5,04"
ASURETIM -1,96 4,67
AHURETIM -2,80 -6,18%
ATURETIM 2,33 -4 47*
ANKUR -2,59 -5,33*
ANFAIZ -1,98 -2,99*
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4.1.8. Uzun Dénem lligkinin Belirlenmesi

Incelenen degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin saptanmas: igin artiklara
dayanan es biitiinlesme analizi Engel-Granger tarafindan hesaplanmigtir.  Artiklara
dayali es biitiinlesme analizinde ilk yapilacak is incelenmek istenen degiskenlere birim
kok testi uygulamaktir. Ayni dereceden ve formda olan egbiitiinlesik degiskenler elde
edilirse bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olabilecegi yoniinde bir bilgi
elde edilir. Aym dereceden esbiitiinlesik degiskenler bir regresyon yardimiyla tahmin
edilir. Buradan elde edilen artiklara yine birim kok testi uygulanir. Eger artiklar duragan
ise bu iki degisken arasinda uzun donemli bir iligki var demektir.

Bu caligmada aym dereceden es biitiinlesik ve diizmece regresyon
olusturmayacak degigkenler tahmin edilecektir. Modellemede Mevsimsel Etkilerden
Armdimlmis  Sektdr Uretimleri bagimli defiisken olarak alinacaktir. Tiirkiye’de
uygulanan istikrar programlarinin sektorel etkileri incelenmek istendiginden programin
amaci olan enflasyonun azaltilmasi, yerli paranin istikrara kavusturulmas: buna bagh
olarak kurda da istikrarin saglanmasi ve faizlerde istikrarin saglanmasi i¢in ekonomiye
getirilen istikrar onlemlerinin sektrel tretimi etkileyip etkilemedigi incelenmistir.
Istikrar 6nlemlerinin etkilerini daha net gérebilmek i¢in ekonomi Oncelikle bir biitiin
olarak incelenmis. Daha sonra ekonomi kriz dncesi ve sonrasi olarak ikiye ayrilmigtir.
Her doénem igin ¢ok sayida fonksiyon kalibi kurulmus bunlardan bize diizmece
regresyon problemi yaratmayan asagidaki regresyon clde edilmistir. Bunun sonucunda

da regresyondan elde ettifimiz artik serisine ADF testi uygulanmistir.

SURETIMSA = f3, + B,ENF + B,REELKUR + B,REELFAIZ + ¢,

4.1.8.1 Sanayi sektorii icin 1986:4 —2002:4 dénemi arasindaki uzun dénem iligki

SURETIMSA = 10471~ 74.42ENF + 12876 REELKUR —33.63REELFAIZ
t-istatistipi (12)  (-3.56) (3.93) (-4.09)

R*=0.43 D.-W =0.57 F=13.42
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Regresyonu inceledigimiz zaman oncelikle degiskenlerin igaretlerinin
ekonomik beklentiye uygun olup olmadifina bakariz. Burada enflasyon katsayisinin
oniindeki negatif isaret enflasyondaki bir artigin sanayi Uretimini azalttigini gosterir.
Reel Kurun dniindeki pozitif yonlii isaret Reel Kurdaki bir artigmn {iretimi arttirdigim
gosterir, Reel Faiz orammnin oniindeki negatif yonlii isaret Reel Faiz oramindaki bir
artisin sanayi tretimini azalttigini gosterir. Enflasyon, Reel Kur, Reel Faiz’in Sanayi
tiretimini agtklama giicii % 43’tiir. Modelde degiskenlerin tek tek anlamlihiFini gdsteren
t-istatistikleri biitlin de@iskenler igin anlamlidir. Modelin bir biitiin olarak anlamliligin
gosteren F istatistigine gdre model bir biitiin olarak da anlamhidir. Ancak Otokorelasyon
probleminin olup olmadigini gésteren Durbin-Watson test istatistifi Tablo degerlerine
bakarak yerine koyarsak Otokorelasyon problemiyle kars: karsiya kaldifimizi goriiriiz.

Tablo degerine gore d, =1.503, d, =1.696. Tahmin edilen d degeri pozitif

otokorelasyon bolgesinde bulundufundan regresyonun otokorelasyon probleminden
arindirlmast  gerekir.  Bunun  igin  yinelemeli  Cochrane-Orcutt  sfirecini

kullanacagiz.Otokorelasyonu gidermek igin Cochrane-Orcutt siireci soyledir:®
Yontemi Agiklayabilmek igin Su iki degiskenli modeli ele alalim

Y, =B+ B, X, +u,

u,’nin AR(1) dizininden tiiredigini varsayalim:

u, =pu,_ +&,

Bu durumda p ’yu tahmin etmek i¢in Cochrane-Orcutt su adumlari izlemeyi Snerir.

R A
o Iki degiiskenli modeli standart En Kiigiik Kareler Yontemi ile tahmin edip u:

kalintilarini bulun

¢ Tahmin edilmis kalintilart kullanarak su regresyonu hesaplayin:

A A
YU, =pu,_1+V,

Bu da daha 6nce verilen AR(1) dizininin gorgiil kargihgidr.

% Domador N. Gujarati, ‘Temel Ekonometri’, Literatiir Yaynlari, 2001 {stanbul, s.431
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A
e Bir o6nceki denklemden bulunan p’y1 kullanip su genellestirilmis fark
denklemini bulun:

A A A A
(¥, = p¥) = A= p)+ By (X, = p X, L)+, ~ p,)
Yada

* * L d * *
Y, =B +B,X, +e,

A
p bilindigine gore bu regresyonu hesaplayabiliriz. Eger otokorelasyon probleminden
hala kurtulamazsak ikinci tur tahmine gideriz ta ki otokorelasyon temizleninceye kadar.

Modelimizdeki otokorelasyon problemini gidermek ig¢in Cochrane- Orcutt Siirecini
kullanarak regresyonu tekrar tahmin ettik. Bunun sonucunda tahmin edilen regresyon
sonuglar asagidaki gibidir:

SURETIMSA = 2820 — 44.08 ENF + 38026 REELKUR = 31.13REELFAIZ
t-istatistigi (.62)  (-2.50)  (5.50) (-4.20)

R*=0.48 D.-W =1.90 F=16.52

Cochrane-Orcutt  yinelemeli slireg ile otokorelasyon problemi ¢oziilmiistiir.
Degiskenlerin beklenen igaretleri degismemis, istatiksel olarak da her bir degisken
anlamliliim korumustur. Aym zamanda Modelin agiklama giicii artmig ve model bir
onceki model gibi bir biitiin olarak anlamli olmugtur. Ikinci asama da Kriz nedeniyle
uygulanan istikrar progranunin etkili olup olmadigini gérmek i¢in Ekonomi Kriz dncesi
ve sonrasi ikiye ayrilmigtir. Ekonomide regresyon modellerinin yapisal kararhhklarinm
sinanmasinda Chow-Testi kullanihr. Bu sayede krizden sonra uygulanan istikrar
programinin sonucunda yapisal bir farklilik olup olmadigini goriiriiz. Modelimizde de
Uretim fonksiyonunun istikrar programi sonrasinda farkli olup olmadigini Chow Testi
ile yapacagiz. Modelimizde 1994 Krizi sonrast ve dncesi donemi ele alacagiz. 1994

yilinin ikinci ¢eyreginde meydana gelen kriz sonrasinda Chow Testi sonuglari s6yledir:
Chow Testi: 1994:2
I-Istatistigi 37.11327 Olastlik 0.000000

Log olabililik Oram 82.87915 Olasilik 0.000000

Y
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Uretim Fonksiyonun iki dénemde de aym oldugunu ileri siiren sifir dnsavi reddedilir.
Yani Iki dénem arasinda yapisal farklilik bulunmaktadir ve iiretim fonksiyonunun iki

dénemde farkli oldugu sonucu kabul edilir.

4.1.8.1.1 Kriz tncesi donem: 1986:4-1994:1 donemi

SURETIMSA =17115.8 - 23.12ENF — 51403REELKUR —36.83REELFAIZ
t-istatistigi 2.10)  (2.03) (-3.07) (-4.54)
R?=0.53 D.-W = 1.26 F =943

Modelde enflasyondaki, Reel Kurdaki, Reel Faizdeki bir artig iiretimi
azaltmaktadir. Enflasyon ve reel faizin isaretleri bir 6nceki modeldeki gibi negatif
¢ikmistir. Ancak Reel Kur degiskeninin igareti negatiftir. Ancak bu isaret Kriz dncesi
donem igin beklenilen bir durumdur. Bu dénemde ithalata rakip endiistrilerin
tiretimlerini ucuzlayan ithalat nedeniyle azaltmasi beklenilen bir sonugtur. Ayrica
insanlar ellerinde bulunan paralar {iretime yoneltmek yerine enflasyon nedeniyle
bekleyiglerini yonlendirerek verimli yatirimlar yerine rant getiren alanlara kayacak ve
tiretimleri azalacaktir. Model hem degiskenler yoniinden hem de bir biitiin olarak
anlamlidir ancak yine otokorelasyon problemiyle karsi karsiya kalindig1 goriilmektedir.

Tablo degerine gore d, =1.214, d, =1.650. Tahmin edilen d degeri pozitif

otokorelasyon bolgesinde bulundugundan regresyonun otokorelasyon probleminden -
arindirilmasi gerekir. Bu problemi ¢ozmek i¢in yinelemeli Cochrane-Orcutt siirecini

isleterek modelimizi yeniden tahmin ederiz.

SURETIMSA = 6375 —110.31ENF + 69599 REELKUR — 41.21 REELFAIZ
t-istatistigi (5.94) (241 (7.1 (-3.13)

R*=0.75 D.-W =2.07 F =26.74

Otokorelasyon probleminden kurtulduk. Modelin isaretleri yine beklenildigi gibi elde
edildi. Model anlamliligin1 korudu.

4.1.8.1.2 Kriz sonras: dinem: 1994:2-2002:4 dénemi

SURETIMSA = 10892 — 58.33ENF + 53656 REELKUR — 40.59 REELFAIZ
t-istatistigi .11)  (:3.70) (-2.54) (-3.55)

R*=0.40 D.-W=1.10 F=7.05
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Kriz sonrasi dénemde de tek problem otokorelasyon olarak goziikmektedir,

Tablo degerine gére d, =1.283, d, =1.653. Tahmin edilen d degeri pozitif

otokorelasyon bolgesinde bulundufundan regresyonun otokorclasyon probleminden
arindirilmasi gerekir. yinelemeli Cochrane-Orcutt stirecini igleterek modelimizi yeniden

tahmin ederek agagidaki sonuglara ulaginiz.

SURETIMSA = 2383 ~ 20.95ENF +131247REELKUR —15.39REELFAIZ
t-istatistigi (4.99)  (-2.41)  (-3.08) (-2.60)

R*=0.48 D.-W=1.82 F=9.30

Gériildiigti gibi otokorelasyon probleminden kurtulunmustur.

4.1.8.2 Hizmetler scktorii icin 1986:4 — 2002:4 arasindaki nzun dénem iligki

HURETIMSA = 47654.3 — 63.84 ENF + G1909REELKUR — 83.01REELFAIZ
t-istatistigi @2.55)  (4.02) (-2.16) (-3.48)
R?=0.39 D.-W =127 F=8.14

Modelimizi yorumlayacak olursak Mevsimsel Etkilerden Arndirdifimiz
Hizmetler sek(drii tiretim endeksi enflasyon ve reel faiz oranlarindaki artigtan olumsuz
yonde etkilenirken, Reel kurdaki artistan olumlu ydnde etkilenmektedir. Modelden
tahmin ettigimiz tim degiskenler tek tek istatistik bakimdan ve bir biitiin olarak
anlamlidir. Modele aldigimiz degigkenlerin {iretimi agiklama giici % 39’dur. Ancak
model sonucunda tahmin edilen d degeri otokorelasyon problemine isaret etmektedir.

Tablo degerleri burada d, =1.503, d, =1.696’dir. Bu problemi gidermek igin

yinelemeli Cochrane-Orcutt stirecine bagvurup modelimizi yeniden tahmin edip
otokorelasyon problemini ¢ozmeye galisacagiz. Elde edilen tahmin sonuglart asagidaki

gibidir:
HURETIMSA = 40865.3 - 41.43ENF +51804REELKUR —113.66REELFAIZ
t-istatistigi (5.51) (-2.26)  (-4.26) (-3.05) ' .

R*=0.43 D.-W=1.82 F=9.18
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Modeldeki otokorelasyon probleminin giderildigi goriilmektedir. Modeldeki test
istatikleri yine anlamlilifin1 korumustur.

4.1.8.2.1 Kriz oncesi donem: 1986:4-1994:1 donemi

Tahmin edilen model agagidaki gibidir:

HURETIMSA =30422.4 —108.74ENF —10229REELKUR —34.35REELFAIZ
t-istatistigi (8.84) (-2.18)  (-3.12) (-2.05)

R*=0.45 D.-W =0.94 F=18.13

Burada da tiim test istatistikleri beklendigi gibi sonuglar vermis ancak yine

otokorelasyon problemi ortaya ¢ikmistir. Tablo degerine gore d, =1.214, d,, =1.650.

Tahmin edilen d degeri pozitif otokorelasyon bolgesinde bulundugundan regresyonun
otokorelasyon probleminden arindirilmast gerekir. Cochrane Oreutt yinelemeli siireg

sonucunda regresyon su sekilde elde edilmistir.

HURETIMSA =38380.9 —113.62ENF —12618REELKUR ~91.92REELFAIZ
t-istatistigi (6.72) (-3.72)  (-2.82) (-2.30)

R*=0.51 D.-W =1.88 F=15.03

Cochrane-Orcutt siireci sonucunda otokorelasyon probleminden kurtulunmusgtur.
Istatistiksel beklentiler bir énceki modeldeki gibi gerceklesmistir. Elde edilen test

istatistikleri anlamlt sonuglar vermistir.
4.1.8.2.2 Kriz sonrasi donem: 1994:2-2002:4 donemi
HURETIMSA = 40197.1-282.06 ENF + 46489 REELKUR - 52.31REELFAIZ
t-istatistigi (5.61) (-2.71)  (-2.80) (-3.62)
R*=0.49 D.-W=1.24 F=17.63
Otokorelasyon Problemi ile karstlagtimigtir. Tablo degerine gore d, =1.283,

d,; =1.653. Tahmin edilen d degeri pozitif otokorelasyon bolgesinde bulundugundan

regresyonun otokorelasyon probleminden arindirilmast gerekir. Model bu problemden

-~

arindiriimak igin tekrar Cochrane-Orcutt siirecine gore tahmin edilmigtir:
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HURETIMSA = 45189 - 315.06 ENF + 416978 REELKUR — 64.97REELFAIZ
t-istatistigi (4.69) (3.04) (2.72) (-4.12)
R?*=0.56 D.-W=1.92 F=8.16

Yapilan arindirma iglemiyle modelimiz de otokorelasyon problemi ¢oziilmiistiir.

4.1.8.3 Tarim Scktorii Icin 1986:4 — 2002:4 Donemi arasindaki uzun dénem iligki

Tarim Sektérii icinde diger sektdrlere benzer sonuglar elde edilmistir. Tiim
donemler i¢in elde edilen test istatistikleri anlamli sonuglar vermis ancak yine
otokorelasyon problemi ile karsi kargiya kalinmigtir. Bu nedenle otokorelasyon
Yinelemeli Cochrane-Orcutt Siireci ile agilmaya galigilmigtir. Asagida donemler itibari
ile tahmin sonuglar1 verilmis, ancak otokorelasyon problemi ile karsilagildifi igin
arindirma isleminden sonra model yeniden tahmin edilip daha saglikh regresyonlar elde

edilmistir.

TURETIMSA = 5521.9 — 40.97 ENF + 4941 AREELKUR —12.14REELFAIZ
t-istatistigi (-2.8) (-3.51)  (2.13) (3.53)

R*=0.38 D.-W = 1.20 F=6.91

Otokorelasyon problemi giderildikien sonra model agagidaki gibidir:
TURETIMSA = 5613.5—-61.81ENF +3967 1REELKUR - 14.09REELFAIZ

t-istatistigi (-4.13) (-3.53)  (2.18) (3.96)
R*=0.49 D.-W=2.14 F=8.12

4.1.8.3.1 Kriz oncesi dénem: 1986:4-1994:1 donemi

Burada tiim degiskenler anlamli anca otokorelasyon sebebiyle model

gilivenilmezdir. Bu problemden modelimizi arindirmamiz gerekir.
TURETIMSA = 8379.5—-96.7SENF + 14578 REELKUR — 4.55SREELIAIZ
t-istatistigi (-4.02) (-3.40) (2.22) (2. 36)

R*=0.43 D.-W = 1.49 F=10.25 «
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Otokorelasyon problemi giderildikten sonra model asagidaki gibidir:
TURETIMSA =8713.55-103.8 ENF —2712.6 REELKUR — 6.26 REELFAIZ

t-istatistigi (-3.94) (-2.44)  (2.19) (2.78)
R*=0.46 D.-W=2.16 [F=13.29

Otokorelasyon problemi giderilmistir.

4.1.8.3.2 Kriz Sonras1 Dénem: 1994:2-2002:4 Dionemi

Kriz sonrasi dénemde de otokorelasyon problem yaratmaktadir.
TURETIMSA =3125.3-96.87ENF +1289.4REELKUR —18.96 REELFAIZ
t-istatistigi (-8.21) (-4.12)  (2.12) (5.16)
R*=0.45 D.-W=1.16 F=10.98

Otokorelasyon problemi giderildikten sonra model a$agldaki gibidir:
TURETIMSA = 6381.2—-116.6 ENF +1723.9REELKUR —306.12REELFAIZ

t-istatistigi (2.24) (2.18)  (-2.20) (2.75)

R*=0.54 D.-W=2.18 F=12.96

Otokorelasyon giderilmistir.

Tablo 4.2 Artiklara dayals esbiitlinlesme analizi

Tahmin Edilen Model Artiklara Dayal
ADF Testi

SURETIMSA = B, + B,ENF + B,REELKUR + B,REELFAIZ + ¢,

1986:4-2002:4 Arasi Donem -3.85%
1986:4-1994:1 Aras1 Dénem ~-1.93%
1994:2-2002:4 Arasi Donem -3.29%

HURETIMSA = a, + o, ENF +a,REELKUR + 0, REELFAIZ +v,

1986:4-2002:4 Arast Donem -3.54%*

1986:4-1994:1 Arasi Donem <5.12%

1994:2-2002:4 Arasi1 Donem -3.07*
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Tablo 4.2 Devam

Tahmin Edilen Model Artiklara Dayali
ADF Testi

TURETIMSA = y, +y,ENF +y,REELKUR + y,REELFAIZ +e,

1986:4-2002:4 Arasi1 Dénem -5.57*
1986:4-1994:1 Aras1 Diénem -4.22%
1994:2-2002:4 Arasi Donem -4 46*

Yildizli veriler artiklara dayali egbiitiinlesme analizinde tahmin edilen
degiskenler arasinda uzun doénemli iligkileri gosterir. Burada {iretimin; enflasyon, reel

kur, reel faiz degiskenleri ile uzun dénemli bir iligkisi oldugu goriiliir.

4.1.9. Hata Diizeltme Modeli ile Kisa Dénem iliskinin Belirlenmesi

Uzun Donemde degigkenler arasi bir iliski ¢ikmasi kisa donemde bir
dengesizlik olmayacafini gostermez. Kisa donemde bir dengesizlik ortaya ¢ikabilir.
Ornegin iki degiskenli bir modelde hata terimi su gekilde de yazilabilir:

u =Y -y~ pX,

Yukaridaki hata terimini ‘denge hatasi’ olarak alabiliriz. Bu hata terimini
Y’nin kisa donem davranglarint kisa donem davramigia baglamak igin kullanabiliriz.
[lk kez Sagan tarafindan kullanilan, daha sonra Engle ile Granger tarafindan
yayginlagtirilan Hata Diizeltme Mekanizmasi bu dengesizligi diizeltir. Hata diizeltme

Modelinin basit bir 6rnegi olan su modeli ele alalim: %

A
AY, =a,+oAX, +a,u,_ +eg,
A
Burada A, alisildig gibi ilk fark: gosterir; .1 kalint1 degerlerinin bir donem
gecikmesi olup denge hata teriminin gorgiil tahminidir; € ise alisildik 6zellikleriyle hata
terimidir. Yukandaki regresyon Y’deki degismeyi X’deki degismeye ve bir onceki

donemin ‘dengeleme hatasma baglar’. Bu regresyonda AX,AY ’deki kisa donem

% Gujarati, N., Damodar, Temel Ekonometri, Literatiir Yayncilk, {stanbul, 1999, 5.729
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A
bozucu terimlerinin etkisini yakalarken, hata diizeltme terimi u,., uzun donem

dengesine dogru olan uyarlamalari yakalar.

4.1.9.1 Sanayi Sektorii 1986:4-2002:4 Arasi Dénemde Kisa Dénemli Digki

ASURETIMSA = 7.06 — 0.48AENF + 0.35AREELKUR ~ 0.03AREELFAIZ —0.00561,_,

t-istatistigi 2.76)  (2.92) (2.75) (2.16) (7.06)

R*=0.51 D.-W=1.72 F=15.61

Elde edilen sonuglar bize enflasyon, reel kur, ve reel faiz degismelerinin,
tiretim tizerideki degismelerde anlamli etkileri oldugunu, tiretimin gézlenen degeriyle
uzun donem ya da denge deferi arasinda ki farkin her ti¢ ayda bir 0.0056 kadarinin

ortadan kalktiin sdyler.

4.1.9.1.1 Kriz 6ncesi donem: 1986:4-1994:1 donemi

ASURETIMSA = 9.60 - 1.06AENF — 0.16AREELKUR — 0.09AREELFAIZ — 0.0068u,_,
t-istatistigi (2.05) (-2.75)  (-2.47) (-3.74) (9.96)

R*=0.81 D.-W = 1.76 FF=25.84

Elde edilen sonuglar bize enflasyon, reel kur, ve reel faiz degismelerinin,
firetim tizerideki degismelerde anlamlr etkileri oldufunu, tiretimin gozlenen degeriyle
uzun dénem ya da denge degeri arasinda ki farkin her li¢ ayda bir 0.000.0068 kadarinin
ortadan kalktigin1 sGyler.

4.1.9.1.2 Kriz Sonrasi Dénem: 1994:2-2002:4 Donemti
ASURETIMSA =727 - 0.38AENF — 0.23AREELKUR - 0.074AREELFAIZ —0.0033u, ,

t-istatistigi (2.99)  (3.87) (-2.84) (-2.12) (3.61)

R*=0.52 D.-W=2.12 F=18.12
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Burada da uzun ve kisa donem arasindaki fark her {i¢ ayda bir 0.0033 kadar
azaliyordur. Uretim ile diger degiskenler arasinda kisa ddnemli bir iliskinin oldugunu
sOyleyebiliriz.

4.1.9.2 Hizmetler Scktorii 1986:4-2002:4 Arasi Dinemde Kisa Donemli iliski

AHURETIMSA = 29.96 ~ 1. 80AENF +1 A8AREELKUR — 0.23AREELFAIZ —0.0021u,_,
t-istatistigi (2.98)  (-3.68) (3.80) (-2.05) (3.30)

R*=0.36 D.-W =1.98 F=28.39
Hizmetler sektoriindeki tretim ile enflasyon, reel kur ve reel faiz kisa

donemde birbirleriyle iligkilidir. Ayrica kisa ve uzun dénem arasindaki fark her ii¢ ayda
0.0021 kadar kapanacaktir.

4.1.9.2.1 Kriz 6ncesi donem: 1986:4-1994:1 déonemi

AHURETIMSA = 54.34 — 4. 13AENF — 1 A8AREELKUR — 0.21AREELFAIZ —0.0023u, _,
t-istatistigi (3.37) -3.17)  (-2.27) (-2.56) (-3.78)
R*=0.59 D.-W =2.03 F=8.67

Burada da degiskenler arasinda kisa dénemli iliski bulunmaktadir. Dénemler

arasindaki fark da her {i¢ ayda bir 0.0023 kadar azalacaktir.

4.1.9.2.2 Kriz Sonrasit Dénem: 1994:2-2002:4 Déncmi

AHURETIMSA = 22.43 —1.15AENF +1.61AREELKUR — 0.28AREELFAIZ - 0.0016u,_,
t-istatistigi (2.89) (-2.71)  (2.67) (-2.42) (-3.06)
R*=0.34 D.-W =1.86 F=6.76

Kriz sonras1 dénemde de kisa donemli iliski bulunmaktadir, Aradaki fark da
0.0016 kadar azalmaktadr.
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4.1.9.3 Tarmn Sektorii 1986:4-2002:4 Arasi Donemde Kisa Donemli ligki

ATURETIMSA = 210.77 - 7.03AENF +9.60AREELKUR — 0.75AREELFAIZ — 0.019u,
t-istatistigi (3.44)  (2.94) (3.46) (-2.79) (-2.47)
R*=0.38 D.-W =2.05 I=6.78

Tarimsal tiretim ile enflasyon, reel kur, reel faiz arasinda kisa dénemli bir
iligki bulunmaktadir. Kisa ve uzun donem arasindaki fark da her ii¢ ayda bir 0.019 kadar

azalmaktadir.

4.1.9.3.1 Kriz 6ncesi donem: 1986:4-1994:1 dénemi

ATURETIMSA = 342.88 ~18.59AENF +5.86AREELKUR —~ 0.85AREELFAIZ —0.024u,_,
t-istatistigi (3.45) (-3.42) (2.13) (-2.43) (-2.01)
R*=0.51 D.-W =2.09 F=17.79

Tahmin edilen model sonucunda kisa dénemli iligki burada da yakalanmigtir. Aradaki

fark 0.024 kadar kapanmaktadir.

4.1.9.3.2 Kriz Sonrast Dénem: 1994:2-2002:4 Dénemi

ATURETIMSA = 221.69 - 4.30AENF + 7' TNAREELKUR —1.31AREELFAIZ - 0.011u,_,
t-istatistigi (2.15) (-2.39) (297 (-3.88) (-2.14)
R*=0.46 D.-W=1.99 F=5.96

Kisa dénemli iligki burada da bulunmaktadir. Aradaki fark giderek kapanmaktadir.



SONUC

Tiirkiye 1980 yilinda ithal ikameci politika yerine ihracata dayali sanayilesme
slirecine girmigtir. 1980°li yillarda dig piyasalarla biitiinlesmek i¢in bir déneme giren
Tirkiye ikinci petrol krizinin etkisiyle ekonomik krizlere agik hale gelmistir. 1980
yilinda ilk bilytik krizle karsilasmis bunun sonucunda oncelikli hedef olarak alinan
enflasyonu Onlemek, rekabet ortamini saglamak ve isler bir piyasa ekonomisi igin 24
Ocak kararlart ahmmugtir, 24 Ocak Kararlari ile ihracat arttirarak ckonominin déviz dar
bogazindan ¢ikmasi igin yiiksek kur politikasi uygulanmistir. Alinan bu 6nlemlerle
ekonomide ilk yillarda enflasyon diigiirilmiig, ihracatin ithalati karsilama oram ise
artmigtir. Ancak yapisal dnlemlere yeterince yer verilememesi ile siirekli dis borglanma
yoluna gidilmistir. Diger yandan da Merkez Bankasi kaynaklarindan ¢ok sik
yararlanilarak para arzi artiglarina neden olunmug bunun sonucunda da enflasyon sorunu
kisir dongii haline gelmistir.

24 Ocak Kararlart 1987 segimlerine kadar uygulama imkam bulmustur. Bu
donemde ekonomide dig borglanmayla istikrarsizliklar giderilmeye ¢aligilmistir. Ancak
ekonomide dalgali bir biiylime siireci yasanmis, 1987’den sonra amag olan ihracat artigi
ithalat artisinin altinda kalmistir. Giderek yiikselen enflasyon, dig borglar nedeniyle
ortaya ¢tkan makroekonomik dengesizlikler, Sovyetler Birliginin dagllmasi ile yasanan
dis dengesizlikler 1990’11 yillar tarif etmektedir. 1990’1 yillarda sicak para nedeniyle
adi konmamisg ithalata dayali biiylime yasanmigtir. Artik dovizle TL ikame eder duruma
gelmigtir. TL doviz karsisina asirt degerlenmis, 1990’1 yillarda uluslararasi sermaye
hareketleri ekonomiyi sicak para hareketlerine kargi duyarli hale getirmistir. Faiz
oranint diisiirmek i¢in Merkez Bankasi kaynaklarima bagvurulmustur. 1994 yilinda artan
dengesizliklerle ekonomi yeniden krize girmistir. Bu nedenle 5 Nisan 1994 Tedbirleri
uygulanmigtir. Ekonomi de istikrar1 saglamak i¢in alinan tedbirler ekonomiyi
stagflasyona siiriiklemis, 5 Nisan kararlarindan sonra lilke siyasi yonden istikrarsiz bir
déneme girmigtir. 1999 yilinda 57.Koalisyon hiikiimeti istikrarsizliklar yiiziinden iki
niyet mektubu vermis ve IMIT destekli orta vadeli istikrar programi uygulanmustir.
Hazine bonolarinin faizlerinin diistikliiii nedeniyle bankalar tiiketici kredilerine agirlik
vermigler ve boylece talep artisi nedeniyle enflasyonla miicadele: basarisizliga
ugramistir, Yaganan olumsuz gelismelerle Kasim 2000°de finansal piyasalarda kriz

ortaya ¢ikmistir. Ancak kriz bununla da bitmemis Subat 2001°de Milli Giivenlik Kurulu
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toplantisinda yasanan gelismelerle ikinci bir kriz ortaya ¢ikmigtir. Yaganan Krizlerle
birlikte Hitkiimet IMF ve Diinya Bankas: destegiyle Gii¢lii Ekonomiye Gegig programi
agiklamig ve akabinde 2002 yilinda IMF ile stand-by anlagsmasi imzalanmigtir

Bu ¢alisjmada 1980°li yillardan beri krizlerle bogusan Tiirkiye’nin
istikrarsizlift ¢6zmek amaciyla ortaya koydugu istikrar programlar: ile bunu ne 6lgiide
basardif1 gozlenmektedir. Istikrar programiarinin baglica amaci ekonomiyi darbogaza
sokan enflasyonu indirmektir. 1986:4-2002:4 yillart arasinda enflasyon, kur, faiz
degigkenleri ile eckonomide sektdrlerin tiretim hedeflerine ne Olgiide yaklastigt
goriilmektedir. Sektdr tiretimlerinin enflasyon, kur ve faizlerden hem uzun dénemli
hende kisa dénemli etkilendigi sonucu elde edilmistir. Bu da tretimdeki istikrar i¢in
secilen makro degiskenlerden iiretimin 6nemli derecede etkilendigini gostermektedir.
Eger bu degiskenler istikrara kavugturulursa sektdrle de bundan olumlu yonde

etkilenecektir.
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EKLER
Ek 1
YILLAR TEFE TURETIM |SURETIM | HURETIM [N.KUR |N.FAIZ
1986Q4 81.3606 13254.7 17667.5 62102.3 733.7492 |36
1987Q1 88.4313 945.3 4296.8 11934.7 760.8873 |35
1987Q2 97.3831 1961 4584.8 14566.7 808.5677 |35
1987Q3 99.7545 7778.4 4763.1 23372.2 887.1873 |35
1987Q4 114.6045 2629.7 5631 18088.8 964.0892 |35
1988Q1 144.4892 1007 4882.5 13122.7 1143.594 |45
1888Q2 162.3615 2181.2 4691.4 15198.4 1295.383 |45
1988Q3 174.853 8335.5 4830.1 24139.5 1504.04 |42
1988Q4 200.7169 2832.8 5214.1 17282.3 1748.107 |66.1
1989Q1 233.0323 942.4 4691.1 12860 1912.974 |567.37
1989Q2 264.7338 1896.2 4851.1 15000.7. 2081.335 |50.51
1989Q3 295.5 7822.4 5296.7 24239.4 2189.335 |51.61
1989Q4 325.1046 2611.3 5689.7 178451 2208.864 |49.08
1890Q1 371.1431 928.7 5270.4 14179.9 2386.234 |46.67
1990Q2 402.5354 2298.9 5282.4 16840.8 2560.24 46.89
1980Q3 435.2646 8131.4 5685 25631.8 2685.734 [47.11
1990Q4 492.5788 2817.9 6064.3 19106.6 2793.556 |50.65
1991Q1 555.4688 971.2 5118.8 13877.3 3218.772 |59.31
1991Q2 629.4877 2263 5381.4 16739.4 3987.372 |61.4
1991Q3 685.6742 8224 6102.2 26534.7 4502.239 {68.5
1991Q4 772.2333 2590.7 6306.2 19130.7 4943.033 |69.6
1992Q1 937.7446 986.5 5668.1 15125.4 5688.397 |67.98
1992Q2 1007.977 2363.8 5669.7 17684.4 6664.976 |69.69
1992Q3 1085.612 8587.2 6440.2 27967.8 7095.039 |68.11
1992Q04 1255.752 2713.6 6490.4 19996.8 8011.391 |69.05
1993Q1 1437.183 1092.6 5821.4 15901.7 9031.285 |63.66
1993Q2 1585.563 2263.9 6385.5 19460.7 9987.223 |63.97
1993Q3 1768.533 8614.5 6977.1 29689.4 11647.51 |63.99
1993Q4 2005.488 2491.9 7075.8 21516.3 13325.65 |64.01
1994Q1 2413.981 1108.8 6192.7 16686.3 17820.5 |87.05
1994Q2 3712.903 22475 5628.4 17764.6 32502.48 [121.68
1994Q3 4039.377 8155 6397.7 27884.1 32202.11 [67.29
1994Q4 4838.212 2846.9 6556.1 20798.6 36201.06 [77.31
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Ekl Devam

YILLAR TEFE TURETIM | SURETIM | HURETIM |N.KUR |N.FAIZ
1995Q1 6022.874 1111 6110.9 16597.6 40929.08 |78.68
1995Q2 6753.966 2336.2 6771.4 20204.8 4275216 |73.13
1995Q3 7259.517 8379.7 75447 30301.7 46172.77 [69.11
1995Q4 8224.611 2813.3 7338.9 22097.9 52848.98 |83.92
1996Q1 9804.449 1089.2 6646.8 17957.3 64044.26 |82.71
1996Q2 11732.9 2452 1 7273.2 21735 76200.1  |79.11
1996Q3 12837.83 8556.9 7962.8 31785.6 8518512 {79.63
1996Q4 14918.76 3186.3 7860.6 23775.4 08728.83 |79.68
1997Q1 17373.28 1013.7 7278.3 19223.4 118296.1 |76.54
1997Q2 20191.84 2433 8043.6 23597.5 137241 77.41
1997Q3 23529.46 8622.1 8876.9 33896.3 161699.1 |82.18
1997Q4 28185.45 2858.3 8636.6 25565 187909.7 |83.2
1998Q1 32819.55 1066.3 7997.7 21056.4- 223460.3 |82.73
1998Q2 36336.91 2527 8280.2 24296.6 252594.3 (77.6
1998Q3 39216.19 9209.2 9047.5 34867.8 271750.8 [81.68
1998Q4 43710.72 3374 8168.5 25328.1 292973.1 |82.56
1999Q1 48214.6 1124.9 7214 19339.2 341016 81.11
1999Q12 54327.83 23171 8344.5 23760.7 394958.3 .| 85.3
1999Q3 60830.23 8670.7 8298.3 32588.3 437334.2 [76.44
1999Q4 70644.15 3256.4 7957 .1 24563 496685.1 |59.48
2000Q1 81703.19 1140.9 7425.9 20182.7 562173.6 {39.95
2000Q2 87653.65 2358.3 8779.5 .25195.7 608976.7 - [ 40.98 -
2000Q3 90735.82 8809.5 9138 34943.2 644603.4 |50.47
200004 96866.07 3653.2 8394.5 26533.1 678863.3 |105.56
2001Q1 105949.7 12071 7488.2 20076.1 781722.7 1120.26
2001Q2 138203.3 2264.6 7898.1 22943.5 1181101 67.99
2001Q3 165376.3 8278.8 8325.5 32560.8 1391474 |67.61
2001Q4 179388.3 31726 7495 23933.3 1524289 [61.15
2002Q1 196744.7 1192.9 7694.2 20502 1356048 |54.12
2002Q2 207017.1 2306.8 8893.3 24896.9 1404598 |49.16
2002Q3 222609.5 8759.7 9202.2 34997.6 1642745 |49.31
2002Q4 239722.9 3688.2 8352.6 26592.5 1612473 |44.79
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Ek 2

YILLAR |US TEFE RKUR RFAIZ |TURETIMSA | SURETIMSA | HURETIMSA
1986Q4 |310.5 0.000357 |35.92938 } 12561.51 16902.064 |[61427.2
1987Q1 |313 0.000371 |34.951 |2461.571 4581.2896 |15160.59
1987Q2 |315.8 0.000381 |34.95285 |2423.076 4725.4863 |15985.82
1987Q3 [317.8 0.000354 |34.94143 |2550.856 4530.6063 | 16949.94
1987Q4 [317.8 0.000374 |34.88653 |2492.174 5387.0397 |17892.16
1988Q1 |319.3 0.000396 .44.73649 2622.238 5205.7686 | 16669.7
1988Q2 |321.7 0.00039 |44.85801 |2695.163 4835.3574 [16679.07
1988Q3 |326.2 0.000356 |41.92006 |2733.5562 4504.3368 [17506.4
1988Q4 |328.8 0.000349 |65.98412 |2684.652 4988.2017 }17094.43
1989Q1 |[335.3 0.000363 |57.19779 | 2454.019 5001.6961 16335.99
1989Q2 |341.1 0.000373 {50.38345 (2343.007 4999.9578 | 16462.1
1989Q3 |341.2 0.000396 |51.42519 | 25665.286 5038.1605 |17578.85
1989Q4 |344.9 0.00041 ]48.97145 (2474.736 5443.1966 | 17651.11
1990Q1 |352.8 0.000441 ;46.54985 (2418.344 5619.35613 | 18012.65
1990Q2 |352.5 0.000446 |46.78595 (2840.597 54444924 | 18481.47
1990Q3 [357.8 0.000453 [47.02505 |2666.619 5407.5071 18588.64
1990Q4 |366.5 0.000481 |50.45322 | 2670.531 5801.5672 |18898.9
1991Q1 |365.7 0.000472 }59.17311 [2529.015 5457.714 17628.26
1991Q2 |364.3 0.000433 |61.28936 |2796.237 5546.5303 |18370.19
1991Q3 |[363.9 0.000419 |68.33562 |2696.987 5804.3429 | 19243.44
1991Q4 |366.6 0.000426 |69.50637 |2455.213 6032.987 18922.73
1992Q1 |366.7 0.00045 |67.77804 [2568.856 6043.3829 | 19213.72
1992Q2 |368.8 0.00041 69.60513 [2920.789 5843.6769 |19407.26
1992Q3 [370.4 0.000413 |67.96742 | 2816.095 6125.8447 |20282.75
1992Q4 |[372.5 0.000421 |68.92269 |2571.686 6209.2067 |19779.42
1993Q1 [ 3741 0.000425 |63.53516 [2845.142 6206.8329 [20199.85
1993Q2 |376.6 0.000422 {63.87086 |2797.349 6581.4415 |21356.61
1993Q3 (3731 0.00041 |63.83431 12825.048 6636.5378 |21531.29.
1993Q4 |373 0.000403 | 63.88541 (2361.58 6769.2445 212824
1994Q1 |[374.9 0.000361 |86.91284 |2887.327 6602.7165 |21196.52
1994Q2 (3754 0.000304 |121.0291 {2777.085 5801.1096 | 19495.27
1994Q3 |377.8 0.000332 |67.19986 | 2674.359 60854191 | 20222.05
1994Q4 |378.2 0.000353 |77.17702 {2698.015 6272.0602 |20572.5
1995Q1 |381.5 0.000386 |78.46862 |2893.055 6515.5006 210‘83.85
1995Q2 |383.3 0.000412 ;73.00936 |2886.686 6979.183 22173.2
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Ek 2 Devam

YILLAR |US TEFE RKUR RFAIZ TURETIMSA | SURETIMSA [ HURETIMSA
1995Q3 |384 0.000409 |69.03013 {2748.047 7176.4324 |21975.34
1995Q4 | 386.4 0.000403 |83.84858 |2666.172 7020.9458 | 21857.68
1996Q11 |389.9 0.000393 |82.44136 {2836.288 7086.8823 |22811.07
1996Q2 |393.1 0.000392 |{78.87662 | 3029.896 7496.3809 23852.48
1996Q3 |394.5 0.000382 |79.51522 |2806.158 7574.1244 23051.49
1996Q4 |397.8 0.00038 {79.563513 [ 3019.665 7520.0434 |23516.94
1997Q1 |398.3 0.000369 |76.37335 |2639.685 7760.1937 24419.39
1997Q2 |394.6 0.000373 |77.28427 | 3006.295 8290.4209 25896.43
1997Q3 |393.9 0.000369 |81.93232 (2827.54 8443.6059 24582.21
1997Q4 |394.9 0.00038 |83.02436 [2708.819 8262.4236 |25287.09
1998Q1 |391.8 0.000375 |82.62938 | 2776.656 8527.2249 26747.84
1998Q2 |(391.6 0.000367 |77.52872 [3122.444 8534.281 26663.63
1998Q3 1391.5 0.000369 |81.56879 | 3020.074 8605.8786 |25286.76
1998Q4 (393 0.00038 |82.46201 | 3197.549 7814.6038 |25052.76
1999Q1 |393.8 0.000359 |81.01347 | 2929.251 7691.6364 24566.49
1999Q2 |396.2 0.000347 |85.12784 |{2863.085 8600.5541 26075.563
1999Q3 | 400 0.000348 |76.20851 |2843.478 7893.2482 23633.62
1999Q4 |403.9 0.000352 |59.26766 | 3086.099 7612.3626 | 24295.98
2000Q1 |408.8 0.000356 |39.77566 [2970.915 7917.5663 [25637.98
2000Q2 |412.3 0.000349 |40.92437 [2913.993 9048.9023 |27650.33
2000Q3 |415.4 0.000339 |50.42726 |2888.996 8691.9612 25341.44
2000Q4 |419.6 0.00034 |105.5109 | 3462.148 8030.8125 |26244.66
2001Q1 |425 0.000319 |120.1619 | 3143.301 17983.9911 25502.57
2001Q2 |426.4 0.000274 |67.59642 [2798.214 8140.4562 25178.71
2001Q3 |422.1 0.000265 |67.4488 |2714.958 7919.1205 23613.68
2001Q4 |415.1 0.000284 |61.0219 |[3006.682 7170.2829 23673.13
2002Q1 |414.9 0.00035 |54.06033 |3106.324 8203.6303 26043.59
2002Q2 |416.4 0.000354 {49.09411 | 2850.358 9166.1943 27322.42
2002Q3 |416.2 0.000326 |49.20444 |2872.665 8753.0275 25380.89
2002Q4 | 419 0.000355 |44.7353 |3495.317 7990.7278 26303.42
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Ek 3

YILLAR | ENFLASYON A RKUR ARFAIZ | ATURETSA | A HURETSA | A SURETSA
1986Q4

1987Q1 | 8.69057 3.976904 |(-2.72306 |-92.8682 -75.6796 -80.7822
1987Q2 | 10.12289 2.710375 [0.005284 |(107.4474 6.702662 22.05334
1987Q3 | 2.435125 -7.2301 -0.03267 |296.6548 3.888937 60.44952
1987Q4 | 14.88655 5.72266 -0.15714 |-66.1923 18.22133 -22.6055
1988Q1 [ 26.07638 5.787446 |28.2343 -61.7067 -13.2925 -27.454
1988Q2 | 12.3693 -1.53804 0.271635 }116.6038 -3.91398 15.81763
1988Q3 | 7.693634 -8.562615 |-6.54946 |282.152 2.956474 58.82922
1988Q4 | 14.7918 -2.01631 57.40464 |-66.01562 7.950146 -28.4066
1989Q)1 | 16.09999 4.037422 1-13.3158 |-66.7326 -10.0305 -25.5886
1989Q2 | 13.60391 2.638815 [-11.9136 |[101.2097 3.410714 16.64619
1989Q3 | 11.62156 6.084303 |2.067631 |[312.5303 9.185546 61.58846
1989Q4 | 10.01848 3.652593 |-4.77147 |-66.6177 .|7.419714 -26.3798
1990Q1 | 14.16113 7.518456 |[-4.94494 |-64.4353 -7.36946 -20.539
1990Q2 | 8.458274 1.172937 {0.50721 147.5396 0.227687 18.76529
1990Q:3 | 8.130763 1.551465 |0.511049 |253.7083 7.621536 52.20061
1990Q4 | 13.16767 6.217022 |7.290092 |-65.3455 6.671944 -25.4574
1991Q1 | 12.7675 -1.91557 |[17.28312 |-65.5346 -15.5912 -27.3691
1991Q2 | 13.32548 -8.1673 3.576365 |133.0107 5.130109 20.62433
1991Q3 | 8.92575 -3.42492 11.49671 (263.4114 13.39428 58.561643
1991Q4 [ 12.62394 1.825281 |1.713238 -68.4983 3.343057 -27.9031
1992Q1 | 21.43281 5.492432 |-2.48657 |-61.9215 -10.1186 -20.9365 '
1992Q2 | 7.489491 -8.78267 |2.695691 |139.6148 0.028228 16.91856
1992Q3 | 7.702081 0.736698 |[-2.35286 |263.2795 13.58978 58.14956
1992Q4 | 15.67221 1.863983 |1.405475 |-68.3995 0.779479 -28.5006
1993Q1 | 14.44803 1.089369 |-7.81677 |-59.7361 -10.3075 -20.4788
1993Q2 | 10.32439 -0.89779 0.528369 |107.203 9.680109 22.38125
1993Q3 | 11.53976 -2.62644 |-0.05721 }280.5159 9.26474 52.5608
1993Q4 | 13.39837 -1.70675 0.080051 |-71.0732 1.414628 -27.5287
1994Q1 | 20.36878 -10.4478 36.04488 {-55.5038 -12.4806 -22.4481
1994Q2 | 53.80828 -15.7821 39.25338 | 102.6966 -9.11234 6.462188
1994Q3 | 8.792963 9.110059 |[-44.4763 |262.8476 13.66818 56.96441
1994Q4 [ 19.77619 6.432386 |14.84698 |-65.0901 2.47589 -25.4105
1995Q1 | 24.48552 9.153036 |1.673564 |-60.9751 -6.79062 -20.1985
1995Q2 | 12.1386 6.852291 |[-6.95726 |[110.279 10.80856 2173326 ~

Ek 3 devam
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YILLAR | ENFLASYON ) ARKUR | ARFAIZ | ATURETSA | AHURETSA | ASURETSA
1995Q3 | 7.485242 -0.65897 |-5.4503 |258.6893 11.42009 49.97278
1995Q4 | 13.29419 -1.63247 ]21.46663 |-66.4272 -2.72774 -27.0737
1996Q1 | 19.20867 -2.51269 |-1.67828 |-61.2839 -9.43057 -18.7375
1996Q2 | 19.66909 -0.23992 |-4.32397 |125.1285 9.424084 21.03713
1996Q3 | 9.417398 -2.47106 |0.809617 |248.9621 9.481384 46.24155
1996Q4 | 16.20936 -0.56411 |0.025038 |-62.7634 -1.28347 -25.2007
1997Q1 | 16.4526 -2.93161 |-3.97533 |-68.1857 -7.40783 -19.1458
1997Q2 | 16.22354 1.119265 |1.192716 |140.0118 10.51482 22.75404
1997Q3 | 16.52954 -0.92074 |6.01423 |254.3814 10.35979 43.64361
1997Q4 | 19.78789 2.818217 [1.332851 |-66.8491 -2.70703 -24.5788
1998Q1 | 16.44148 -1.30848 |-0.47574 |-62.6946 -7.39759 -17.6358
1998Q2 | 10.71727 -2.00289 |[-6.17294 |136.9877 3.532266 15.3882
1998Q3 | 7.923848 0.341635 |5.211069 |264.4321 9.266684 43,50897
1998Q4 | 11.46088 2.992355 |1.09505 |-63.3627 -9.71539 -27.3596
1999Q1 | 10.30385 -5.42836 |[-1.75661 |-66.6598 -11.6851 -23.6453
1999Q2 [ 12.67921 -3.29946 |5.078622 |105.9828 15.67092 22.86289
1999Q13 | 11.96883 0.158706 |-10.4776 |274.2048 -0.55366 37.1521
1999Q4 | 16.1333 126879 |-22.2296 |-62.4436 -4.11169 -24.6263
2000Q1 | 15.65457 0.956992 |-32.8881 |-64.9644 -6.6758 -17.8329
2000Q2 | 7.283018 -1.80302 |2.887977 |106.7052 18.22809 24.8381
2000Q3 | 3.516304 -2.93465 (2322061 |[273.553 4.083376 38.68716
2000Q4 [ 6.756148 0.353833 [109.2338 |-58.5311 -8.13635 -24.0679
2001Q1 [ 9.377564 -6.22127 (13.88581 |-66.9577 -10.7964 24,3356
2001Q2 | 30.4423 -13.9491 [-43.7456 |87.60666 5.473946 14.28265
2001Q3 | 12.42594 -3.59924 [-0.21838 |265.5745 5.411428 41.91732
2001Q4 | 15.45409 7.17164 |-9.52856 |-61.678 -9.97538 -26.4966
2002Q1 | 9.675291 23.3417 |-11.4083 |[-62.3999 2.657772 -14.3369
2002Q2 [5.221168 1.218218 |-9.18644 [93.37748 15.58447 21.43645
2002Q3 | 7.531978 -8.01269 |0.224734 |279.7338 3.473401 40.57011
2002Q4 | 7.687614 8.97632 |-9.08281 [-57.8958 -9.23257 -24.0162
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