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YEMIN

Yiiksek lisans tezi olarak sundugum “Anti-enflasyonist Istikrar Politikalar1
ve 1980 Sonrasi Donemde Tiirkiye Ekonomisi Analizi: Doviz Kuruna Dayali
Istikrar Politikalar1” adli calismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykir
diisecek bir yardima basvurulmaksizin yazildigini ve yararlandigim eserlerin
Kaynakga’da gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis

oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

Mustafa CEVIK



OZET

Keynesyen genisleyici maliye politikalar1 uygulanmasi sonucunda hemen
hemen tiim gelismekte olan iilkelerde enflasyon sorunu yasanmistir. Bu soruna karsi
gelistirilen anti-enflasyonist istikrar programlari, 1960’lardan giiniimiize disa agik
ekonomilerde siklikla uygulanmaktadir. Zaman igerisinde degisime ugrayan ve
gelisen istikrar politikalari, uygulanan politikalar acisindan Ortodoks ve Heterodoks,
secilen nominal c¢apa bakimindan ise paraya ve kura dayali olarak
siniflandirilmaktadir. Giiniimiizde, enflasyonun siireklilik gosterdigi iilkelerde
heterodoks istikrar politikalar1 uygulanmakta olup, nominal ¢apa olarak ise doviz

kuru tercih edilmektedir.



ABSTRACT

Almost all developing countries came across a problem of inflation due to
the Keynesian expansionist monetary policies. Several anti-inlationary stability
policies have been used extensively in open economies since the 1960’s. These
stability measures have changed and developed over time and it is possible to
classify them in two respect; first has Ortodox and Heterodox in terms of the
policies implemented and second as fiscal or exchange rate based in term of the
nominal anchors used. In countries with continuous inflationary problems,
contemporary choice of policies are towards Heterodox stability measures and

exchange rate based nominal anchors.



ONSOZ

Geligmis iilkeleri yakalama cabasi igerisinde bulunan gelismekte olan
iilkeler, ikinci Diinya Savasi sonrasinda enflasyonu bir kalkinma araci olarak
gormiislerdir. Fakat bir siire sonra, enflasyonun siirdiirebilir biiylimeyi baltaladigi,
iilkeleri i¢ ve dis borg krizlerine siiriikledigi ve toplumsal ¢ikar catigmalarina yol
actigi fark edilmistir. Bunun iizerine, enflasyonu indirmeye yonelik istikrar
politikalar1 gelistirilmistir. Onceleri siki1 para ve siki maliye politikalarindan olusan
Ortodoks Istikrar Politikalarimin uzun siireli enflasyonla yasamaya alismis iilkelerde
enflasyonla miicadelede basarisizliga ugramalar1 lizerine, gelirler politikalar1 ve
fiyat-iicret kontrollerinden olusan ve siiredurumsal (inertia) enflasyonla miicadelede

daha basarili olan Heterodoks Istikrar Politikalar1 gelistirilmistir.

Hangi politika uygulanirsa uygulansin, yol gosterici bir rehber niteliginde
olan nominal ¢apalar her iki program tiiriinde de kullanilmislardir. 1980 dncesindeki
istikrar politikalarinda para arzinin, 1980 sonrasinda ise doviz kurunun nominal
capa olarak daha sik kullanilmas1 gbézlemlenmektedir. Bu capalarin yani sira iicret

ve fiyat kontrollerinden de kisa siirelide olsa ek ¢ipa olarak yararlanilmaktadir.

Istikrar politikalar1 mucizevi araclar degillerdir. Hemen hemen her iilke,
benzer politikalar uygulamalarina ragmen farkl sonuclar elde edebilmektedirler. Bu
sonuglar, iilkelerin kiiltiirel, sosyal, ekonomik ve politik farkliliklarindan

kaynaklanmaktadir.
Calisma siiresince danismanligimi yapan hocam Yrd. Do¢. Dr. C. Yenal

KESBIC’e, yardimlarini ve desteklerini hicbir zaman benden esirgemeyen Dog. Dr.

M. Cem BAYDUR’a, arkadaglarima ve aileme tesekkiirlerimi sunuyorum.

Mustafa CEVIK
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GIRIS

Ikinci Diinya Savasi sonrasi, acik ekonomilerde uygulanan Keynesyen
genisleyici maliye politikalari, hemen hemen biitiin iilkelerde enflasyona yol
acmistir. Gelismis iilkeler bu sorunu ekonominin kendi isleyisi igerisinde ¢6ziim
bulurken, gelismekte olan iilkeler ekonomiye miidahale etmek zorunda kalmiglardir.
Genis anlamda, ekonomilerdeki makroekonomik tiim sorunlar i¢in gelistirilen
istikrar politikalar1, dar anlamda enflasyon, bor¢ ve 6demeler bilangosu krizleri i¢in
uygulanmiglardir. Sorunlarin nedenlerine gbre zaman igerisinde siirekli degisime

ugramiglardir.

Enflasyonu diisiirmeye yonelik istikrar politikalari, kullamilan araglar
acisindan ikiye ayrilmaktadirlar. Siki para ve siki maliye politikalar1 iceren
programlara Ortodoks Istikrar Politikalari, iicret ve fiyat kontrolleri ile gelirler
politikas1 iceren programlara Heterodoks Istikrar Politikalar1 denilmektir. Teorik
olarak kesin cizgilerle ayrilmalarina ragmen, uygulamada her iki politikada birlikte

kullanilmaktadir.

Enflasyonun siireklilik gosterdigi, yiliksek kronik enflasyon yasanan
iilkelerde, temel makroekonomik degiskenlerde yapilan diizenlemeler, enflasyonun
diisiiriilmesi i¢in yeterli olmamakta ve enflasyonist beklentiler i¢in rehber niteligi
tastyacak bir nominal ¢apanin kullanilmasi zorunlu hale gelmektedir. Istikrar
politikalarinda nominal capa uygulamasi ile secilen nominal capanin artis hizi,
enflasyon oraninin altinda sabit tutuldugunda, belirli bir siire sonra enflasyon

oraninin bu orana yaklasacagi varsayimina dayanmaktadir.

Enflasyonla miicadele kullanilan istikrar politikalari, se¢ilen nominal ¢apaya
gore ikiye ayrilmaktadir. Para arzinin kontrol edilmesine dayanan paraya dayali
istikrar politikalar1 ve doviz kurunun kontrol edilmesi dayanan doviz kuruna dayal
istikrar politikalaridir. Enflasyonun kronik hale geldigi iilkelerde, toplumun biitiin
kesimleri tarafindan daha kolay takip edildigi ve enflasyonu diisiirmede daha

basarili oldugu i¢in ¢ogunlukla doviz kuru nominal ¢apa olarak se¢ilmektedir.



Bu calismanin amaci, enflasyon ve istikrar politikalariin teorik ¢ercevesi
icerisinde, 1980 sonrasinda enflasyonu diisiirmeye yonelik benzer politikalar
uygulamis iilkeler ve Tirkiye’nin uygulamis oldugu istikrar politikalarini
incelemek, enflasyonun diisiiriilmesi ve kalic1 istikrarin saglanmasi icin gerekli olan

sartlar1 ortaya koyarak, ¢oziim Onerileri gelistirmektir.

Bu amag¢ dogrultusunda, birinci boliimde enflasyon ve istikrar politikalarinin
ozellikleri anlatilacak ve 1980 sonrasi doviz kuruna dayali anti-enflasyonist istikrar
politikalar1 uygulamuis olan secilmis iilke drnekleri incelenecektir. Ikinci boliimde ise
Tiirkiye’de 1980 sonrasi uygulanmis olan istikrar politikalar1 analiz edilecek ve
Tiirkiye’deki enflasyonun siiredurumsal (inertia) bir yapida olup olmadig ve hangi
degiskenlerden etkilendigine yonelik ekonometrik analiz yer almaktadir. Tez
calismasi, secilmis iilkeler ve Tiirkiye deneyimleri dogrultusunda enflasyon
probleminin istikrar politikalar1 cergevesinde coziimlenmesine yonelik ¢6ziim

Onerileri ile son bulmaktadir.



BiRINCi BOLUM

ENFLASYON VE iSTIKRAR POLITIKALARI

1960’11 yillara kadar sadece savas, dogal felaketler ve bazi 6zel sartlarin
olustugu yillarda goriilen enflasyon, II. Diinya Savasi sonrasi diinyada hemen hemen
biitiin acik ekonomilerde uygulanmaya baslanan Keynesyen politikalarin bir sonucu
olarak ortaya cikmistir. Keynesyen politikalar, yetersiz talep sonucu ekonomilerin
durgunluga girmesine c¢are olarak, devletin ekonomiye dogrudan miidahalesini

Onererek, talep eksikligine bagl ekonomik krizlerin 6nlenebilecegini belirtmislerdir.

Bunun iizerine, hem gelismis iilkeler hem de gelismekte olan {ilkeler
ekonomilerini siirekli biiylime trendine sokmak icin biitce agiklar1 vererek kamu
harcamalarin1 arttirmislardir ve bunun sonucu her iki grup iilkeler icin farkh
olmustur. Gelismis iilkeler, iiretim kapasitelerinin esnek olmasi ve gelismis finansal
yapilar sayesinde uygulanan politikalar biiyiik 6lgiide basarili olmustur. Hatta,

=99

Keynesyen politikalarin uygulandigi doneme “altin ¢ag” denilmektedir.

Keynesyen politikalar, gelismekte olan iilkelerde ise smirh iiretim
kapasiteleri ve  gelismemis finansal piyasalarn nedeniyle yeterince basarih
olamamigtir. Kamu harcamalarinin artmasi sonucu kamu i¢ ve dis borglar artmus,
o0demeler bilancolan koétiilesmis ve enflasyon gecici bir sorun olmaktan ¢ikarak, bu

iilkelerde uzun yillar boyunca siirmiistiir.

Istikrar politikalar1 ise enflasyon ve dis Odemeler krizi gibi sorunlari
ekonominin kendi isleyisi icerisinde c¢oziilemeyeceginin anlagilmasi {izerine
gelistirilmislerdir. Enflasyon ve 6demeler bilangosu dengesizliklerinin nedenleri

incelenerek, ¢oziim liretilmeye calisilmaktadir.

Tezimizin konusu anti-enflasyonist istikrar politikalar1 oldugu i¢in makro

ekonomik sorunlardan sadece enflasyon konusu incelenecektir. Bu nedenle de,



enflasyona yonelik istikrar politikalarinin teorik agiklamasi yapilacak ve 1980
sonrast uygulanan istikrar politikalarindan, enflasyonu diisiirmeyi temel hedef

alanlar incelenecektir.

1.1. ENFLASYON

II. Diinya Savags1 sonrasi dzellikle de 1960’11 yillardan sonra gelismekte olan
iilkelerin en 6nemli makro ekonomik sorunu haline gelen enflasyon, ekonomideki
arz ve talep dengesinin, talep lehine bozulmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, enflasyona yol acan nedenler ve enflasyonun tiirleri farkliliklar

gostermektedir.

1.1.1. Enflasyonun Tanimm

Enflasyon, sozliikk anlamu ile sisme, siskinlik anlamina gelen latince kokenli
bir sozciik olup dilimize ingilizceden girmistir. Bununla birlikte, iktisat¢ilar arasinda
farkli enflasyon tanimlar vardir. Samuelson ve Nordhars (1992)’a gore enflasyon,
fiyatlarin siirekli az ya da ¢ok onemli miktarda genel bir bicimde yiikselmesidir.
Parasiz (1997) ise enflasyonu, fiyatlardaki siirekli yilikselme egilimi olarak
tanimlarken, Orhan (1995)’a gore enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki devamli bir
artis stirecinin yaninda paranin degerindeki siirekli bir diismeyi de ifade etmektedir.
Orhan, herhangi bir malin degerindeki diigmenin sadece o malin iiretimini ve satigini
yapanlar etkiledigini, oysa paranin degerindeki diismenin biitiin bir toplumu (hatta
kiiresellesen diinyada diger toplumlar1 da) olumsuz etkilemekte oldugunu ve
boylece enflasyonun ¢ok 6nemli sosyoekonomik sorun olarak karsimiza c¢iktigim
belirtmektedir. Enflasyonun genel kabul goren tanimi ise fiyatlar genel diizeyinde

ortaya ¢ikan siirekli ve 6nemli yiikselistir.

Bu tanima gore enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan bir
yiikselmedir. Bu nedenle, sadece bir veya birka¢ malin fiyatindaki yiikselme degil
ortalama olarak tiim fiyatlarin yiikselmesi durumunda ancak enflasyondan s6z

edilebilir. Ciinkii bir malin fiyat1 yiikselirken, bir baska malin fiyat1 diisebilir,



boylece fiyatlar genel diizeyi sabit kalabilir. Fiyatlar genel diizeyindeki bu
yiikselisin bir kereye mahsus ve gegici olmamasi, siirekli olmasi gerekir. Ornegin
kotii hava kosullar nedeniyle veya konjonktiiriin canlanma doneminde daha sonra
tekrar aym diizeyine geri donecek olan fiyatlar genel diizeyindeki gegici artislar,

gercek anlamda enflasyon kabul edilmemektedir.

Yukaridaki tanim acgik enflasyon durumunda gecerli olmaktadir. Diger
taraftan ise enflasyona neden talep fazlasinin devlet tarafindan piyasa kurallan
disinda kontrol altina alinmis olabilir. Devlet kontrollerinin parasal iicretlerdeki ve
mal fiyatlarindaki artiglar1 engellemesi durumunda ortaya cikar ve bdylece talep
fazlas1 azaltilmamis, fakat bastirilmis olur. Kontrollerin kalkmasi durumda talep
fazlasi etkilerini hissettirecek, fiyatlar genel diizeyinde ve parasal iicretlerde artislar

olacaktir (Yildirim ve Karaman, 2003: 324).

Enflasyonla ilgili tamimlarda, enflasyonun neden ortaya c¢iktigina ve
ekonomi iizerindeki etkilerine 6nem verilmektedir. Ornegin, klasik iktisatgilar
tarafindan fiyat diizeyinin para arzi tarafindan miktar teorisi dogrultusunda
belirlendigini kabul edilmektedir. Bu teoriye gore, paranin dolasim hizi ve reel
hasila diizeyi sabit kabul edilmekte ve para arzinda artiglar reel hasila iizerinde
hicbir etkiye yol agmamakta dolayisiyla enflasyona yol a¢gmaktadir. Keynesyen
goriige gore enflasyon, toplam talebin tam istihdam gelir diizeyinin iistiine ¢ikmasi
sonucu olusan siirekli fiyat yiikselmeleri, seklinde tamimlanmaktadir. Parasalci
yaklagimin kurucusu Friedman’a gore ise enflasyon, her zaman ve her yerde parasal
bir olgudur ve ancak, para miktarinda hasiladakinden daha hizli artis oldugunda
ortaya cikabilir. Enflasyonun temel nedeni olarak talep fazlaligin1 vurgulayan daha
genel bir tanima gore enflasyon, cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan
bliyiik olmasina bagli olarak fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan siirekli

yiikselmedir (Giiran, 1999: 53).

Enflasyonun ekonomik ve sosyal maliyetleri vardir. Enflasyonun ekonomik
maliyeti ilk olarak, yiiksek enflasyon doneminde firmalarin sik sik fiyat

degistirmeleri sonucu ortaya ¢ikan menii maliyetleridir. Her fiyat degisikligi sonucu



fiyatlarin etiketlere yazilmasi ve yeni kataloglar basilmasi nedeniyle enflasyon,
menii maliyetlerini arttirir. Ikinci olarak, enflasyonun para tutanlarin elindeki para
miktarin reel olarak asindirmasi sonucu olarak bireyler ellerine gecen paray1 daha
cabuk harcamak isterler. Boylece ayakkabilar1 asinir, kundura maliyeti denilen bir

maliyet ortaya ¢ikar (Mankiw, 1992: 164-165).

Enflasyonun en 6nemli sosyal maliyeti, gelir dagilimin1 bozmasidir (Mankiw,
1992: 166). Ciinkii, fiyat artislarimin {icret artislarina yansimasinda gecikme
meydana gelir. Bu nedenle de, enflasyon iicret ve maaslarin reel olarak azalmasina

yol acarak, gelir dagilimini bozar.

Enflasyon oranlari, hemen hemen tiim diinyada iiretici fiyat endeksi (UFE)
ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) olmak iizere iki farkli sekilde hesaplanir. UFE,
iretici firmalarin tiretimde kullandiklart girdilerden olusan spesifik bir mal sepeti
fiyatlarinin 6l¢iilmesi sonucu bulunan bir fiyatlar genel diizeyidir. TUFE ise tiiketim
mallarindan olusan bir sepetin fiyatlarinin Ol¢iilmesiyle bulunan fiyatlar genel

diizeyidir (Landsburg ve Feinstone, 1997: 33).

1.1.2. Enflasyonun Tiirleri

Enflasyon tiirleri, enflasyona yol acan nedenler bakimindan ve fiyatlar genel

diizeyinde yarattig1 etkiler agisindan olmak tizere iki baglikta incelenebilir.
1.1.2.1 Enflasyona Yol Acan Nedenler Bakimindan Enflasyonun Tiirleri
Enflasyona yol acan nedenler bakimindan enflasyon tiirleri, talep enflasyonu
(asin1 talep enflasyonu), maliyet enflasyonu (iicret-fiyat sarmali) ve ithal edilen

enflasyondur.

1.1.2.1.1 Talep Enflasyonu (Asir1 Talep Enflasyonu)



Talep enflasyonu ya da asinn talep enflasyonu, ekonomideki toplam talep
diizeyinin toplam arz1 (iiretimi) asmasi halinde ortaya cikar. Toplam talep diizeyi,
ekonomide belli bir donemde yapilan tiiketim (C), yatirim (I), kamu harcamalar (G)
ve net dis ticaret (X-M) miktarindan olusur. Kisiler, firmalar, kamu sektorii ve dis
ticaret sektorii tarafindan yaratilan toplam talep firmalar tarafindan yaratilan toplam
arza esit oldugu takdirde, ekonominin genel dengesi saglanmis olur ve fiyatlar genel

diizeyi istikrarini korur.

Ekonomide toplam arz sabit kalirken toplam talebin artmasi halinde ise,
genel denge ve bununla birlikte fiyatlar genel diizeyinin istikrar1 da bozulmus olur.
Ornegin, ekonomide diger kosullar sabitken para arzinda meydana gelen artis,
kisilerin kisa donemde daha ¢ok harcama yapmak istemelerine neden olacak ve
toplam talep kisa donemde artacaktir. Her ne kadar para arzindaki artis nedeniyle
faiz oranlarinin diigmesi yatirimlart artirsa da, bu artig, kisa donemde talep artigini

karsilayacak boyuta ¢ikamaz (Telatar, 2004: 107).

Iste bu nedenle, ekonomide toplam arz sabit kalirken toplam talebi arttirici
etki yaratacak degismeler, enflasyonist baskilarin olusmasina neden olur. Toplam
talebin toplam arzi asmasi ile, iiretilen ¢iktidan daha fazla bir ¢ikti talep ediliyor,

demektir. Bu da, fiyatlar genel diizeyinin artmasina yol agcmaktadir.

Klasik-Monetarist goriise gore, toplam talep artislarinin ve dolayisiyla
enflasyonun temel nedeni parasal genislemedir. Klasik goriisiin enflasyonu
aciklamaktaki en énemli dayanagi miktar teorisidir. Bu teoriye gore, reel iiretim ve
istthdam parasal kosullardan bagimsiz olarak ekonominin reel arz kosullarinca
belirlendigi ve ekonominin tam istihdam diizeyinde bulundugu, paranin dolasim
hizinin sabit oldugu ve para arzinin para otoriteleri tarafindan kontrol edildigi
varsayimlarinin sonucu olarak, enflasyon ancak, para arzinin para otoritelerince
stirekli arttirllmasi halinde ortaya ¢ikabilecek; diger bir deyisle, parasal genisleme,

reel etki yerine tiimiiyle enflasyonist bir etkiye yol acacaktir (Telatar, 2004: 108).



Enflasyonist acik modeli olarak da bilinen Keynesyen enflasyon yaklasimi,
ekonomi tam istihdamda iken parasal genislemenin enflasyona yol acacagi
noktasinda Klasik goriigle paralellik igindedirler. Ancak, Keynesyen iktisatgilara
gore, ekonomi Klasik iktisatcilarin 6ngordiigii gibi her zaman tam istihdamda
bulunacak ve bu durumda parasal genisleme (efektif talep artislar1) enflasyondan
daha cok, iiretim ve istihdam artisina yol agacaktir. Boylece Keynesyen yaklasim,
istihdam ve hasilanin yalnizca ekonominin arz kosullar tarafindan belirlendigi ve
parasal ile reel ekonominin birbirinden bagimsiz olarak dengeye geldigi goriisii
yerine, arz kosullarinin yam sira parasal kosullarin ve efektif talep diizeyinin de
istihdam, hasila ve igsizlik iizerinde belirleyici bir role sahip bulundugu goriisiinii
getirmistir. Para arzinin para otoritelerince tam olarak kontrol edilebilecegi ve
ozellikle paranin dolanim hizinin sabit oldugu seklindeki, miktar teorisinin diger
varsayimlart da Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan sorgulanmis ve modern finansal
sistem icerisinde bu varsayimlarin pek gecgerli olmadigi belirtilmistir. Buna gore,
para arz1 artiglar1 olmadan ya da para arzinda para otoritelerinin kontrolleri diginda
artislar ortaya ¢ikmasi halinde de, toplam talep artabilecek ve ekonomi tam istihdam
simirinda  ise, enflasyonist agik (baski) olusabilecektir. Kisacasi Keynesyen
iktisatcilar, fazla talebin ve enflasyonist baskinin kaynagi olarak o6zel kesim
harcamalarindaki 6zellikle de degisken yapisi nedeniyle yatirim harcamalarindaki ve
kamu harcamalarindaki otonom artiglara yani parasal olmayan faktorlere agirlik

vermislerdir (Giiran, 1999: 237-238).

1.1.2.1.2 Maliyet Enflasyonu (Ucret-Fiyat Sarmal)

Uretim siirecinde hammadde olarak kullanilan girdilerin ya da diger
faktorlerine 6denen bedellerin artmasi sonucunda, ¢iktinin satis fiyatinin artmasi da
beklenen bir sonugtur. Bu bakimdan ¢iktinin iiretim maliyetlerinde meydana gelen

artislar da enflasyona yol agcan nedenlerden biridir.

Firmalarin iiretim siirecinde kullandiklan1 girdilerin fiyatlarinda meydana
gelen artislar, maliyet enflasyonunun baslica nedenidir. Uretim siirecinde kullanilan,

girdilerin ya da diger tabiri ile hammadde fiyatlarinin cesitli nedenlerle artmasi



halinde, elde edilen ¢iktinin firmaya olan maliyeti de artacaktir. Firmalar iirettikleri
ciktiy1 fiyatlandirirken maliyetlerin s6z konusu artislarimi da fiyatlara yansitacaklar

ve sonugta iiretilen mal ve hizmetin fiyat1 da artmis olacaktir.

Aym sekilde, firmalarin iscilere ve diger calisanlara odedikleri iicretlerde
meydana gelen artiglar da maliyet enflasyonuna yol agabilmektedir. Iscilere ve diger
calisanlara ddenen licretler, hammaddeler gibi birer maliyet unsurudur ve verimlilik
artist olmadan meydana gelen artiglar, iiretilen mal ve hizmetin satis fiyatim

dogrudan dogruya etkileyecektir (Dornbusch ve Fisher, 1998: 477).

Maliyet enflasyonuna yol acan bir diger etken ise, firmalarin kar oranlarim
arttirma istekleridir. Firmalar, iiretimde kullandiklari hammadde, emek ve diger
girdilerin maliyetleri sabit iken kar oranlarim arttirmak istedikleri takdirde, bu tutum

maliyet enflasyonunun olugsmasina neden olacaktir.

Maliyet enflasyonunun bir diger ad1 da iicret-fiyat sarmalidir. Maliyetlerde
meydana gelen artis nedeniyle fiyatlar genel diizeyinin artmast ve bu artigin
enflasyona yol agmasi halinde, alim giicii diigen iicretlerin arttirilmasi yoniinde de
bir baski olusacaktir. Ucretlerde meydana gelecek bir artis ise firmalar acisindan bir
maliyet unsuru olacagindan, yeniden c¢ikti fiyatinin arttirilmast yoniinde bir
reaksiyon ile karsilik gelecek ve maliyet enflasyonu koriiklenmis olacaktir. Iste,
ticretlerin ve fiyatlarin karsilikli tepkilerle maliyet enflasyonuna neden olmasi, bu
enflasyon tiiriine iicret-fiyat sarmali denilmesine neden olmaktadir (Pekin, 2005:

187).

Bazi iktisatgilar maliyet enflasyonunu agiklamakta kurumsal, sosyal ve
politik faktorlere, piyasalarin monopolistik-oligopolistik yapisina ve dzellikle, emek
piyasalarindaki giiclii sendikalarin varhigina dikkat c¢ekmektedirler. Maliyet
enflasyonunun nedenini anlamak i¢in bu yapilarin incelenmesi gerektigini belirtirler.
Ciinkii giiniimiizde birgok piyasa rekabet¢i yapidan uzaktir. Ornegin cogu kez emek
piyasasinda bir igveren ile bir is¢i sendika bulunabilmektedir. Diger yandan

giiniimiizde bircok endiistride piyasa birka¢ firma tarafindan kontrol edilen



oligopolistik yap1 icerisindedir. Bu yiizden gii¢lii is¢i sendikalarinin bulundugu
ortamda firmalar fazla pazarlik yapmadan iscilere istedikleri iicret artisin1 yapmakta
ve bu artis1 oligopolistik yapr icerisinde ve mark-up fiyatlama ile fiyatlara
yansitabilmektedir. Bu tiir enflasyona yapisal enflasyonda denilebilmektedir (Giiran,
1999: 243).

1.1.2.1.3 ithal Edilen Enflasyon

Adindan da anlasilabilecegi iizere, ithal edilen enflasyon, bir ekonominin
yurt disindan satin aldig1 ve ic¢ piyasada arz edilen, mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
meydana gelen artisin i¢ mekanizmaya yansitilmasi sonucunda fiyatlar genel

diizeyinde ortaya ¢ikan siirekli artistir.

Bu tip bir enflasyon, genellikle disa aciklik diizeyi yiiksek olan iilkelerde
goriilebilecek bir enflasyondur. Siiphesiz, bdyle bir enflasyonun ekonomiyi
etkileyebilmesi icin, iilkenin dis ticaret baglantisi olan diger iilkelerden ithal ettigi
mallarin  ve hizmetlerin fiyatinda, s6z konusu iilkelerin ekonomilerinden
kaynaklanan nedenlerle bir artis meydana gelmis olmas1 gereklidir (Unsal, 2005:

225).

Ithal edilen enflasyon ozellikle yerli para biriminin devalile edildigi
durumlarin hemen ardindan, son derece etkin bicimde goriilebilir. Ulke parasinin
degerinin diger iilke paralar1 karsisinda diisiiriilmesi anlamina gelen devaliiasyonun
ardindan, iilkede iiretilen mal ve hizmetlerin fiyati dis alem alicilari acisindan
azalacagindan, ihracat bir miktar artar. Buna karsilik, ithal edilen enflasyon

tiiriinden bir enflasyonist baskinin olugmasi da kac¢inilmazdir.

1.1.2.2. Fiyatlar Genel Diizeyinde Yarattigi Etkinin Biiyiikliigii

Bakimindan Enflasyon Tiirleri

Enflasyonun tanimi, fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmast idi.
Enflasyonun, fiyatlar genel diizeyinde yol agtiZi yol actifi artisin boyutlar

bakimindan da c¢esitli tiirleri s6z konusudur. Diger ifadeyle, enflasyon oranina gore



de smiflandirma yapilabilmektir. Bunlar siirtinen, 1liml, yiiksek kronik ve

hiperenflasyon olarak siralayabiliriz.

1.1.2.2.1. Siiriinen Enflasyon

Enflasyona yol acan nedenlerin basinda toplumsal grup catismalar1 yer
almaktadir. Siirlinen enflasyon, toplumda c¢ikar catismalarinin yer almadigi,
toplumsal gruplarin arasinda denge olmasindan ileri gelmektedir. Enflasyon
oraninin yiizde 5 ve altinda oldugunda siiriinen enflasyondan s6z edebiliriz. Bu tiir
enflasyon, genellikle sanayilesmesini tamamlamis ve toplumsal huzurun saglandigi

gelismis iilkelerde goriilmektedir (Simsek, 2001: 13).

Gelismis bat1 iilkelerinde, isciler milli gelirin paylasimiyla ilgili ¢ok fazla
caba gostermezken, merkez sag ve merkez sol olmak iizere ikiye ayrilmis partilerin
arasinda genellikle kiiciik niians degisikliklerinden bagka bir fark bulunmamaktadir.
Partiler, az gelismis iilkelerde oldugu gibi popiilist sdylemlerden ziyade issizlik,

enflasyon ve dis politika gibi konularla oy toplamaya calisirlar (Parasiz, 1995: 10).

1.1.2.2.2. Ilmhi Enflasyon

Bu enflasyon tiirii de, gelismis iilkelerde ancak digsal soklar sonucu ortaya
cikabilmekte veya nispeten toplumsal gruplarin gatismalarim en aza indirebilmis
gelismekte olan tilkelerde goriilmektedir (Simsek, 2001: 13). Genellikle yiizde 5 ila

yiizde 10 arasi enflasyon oranina, iliml enflasyon denilmektedir.

Bu tiir enflasyon gelismis iilkelerde, 1970’li yillarda yasanan petrol
krizleriyle birlikte goriilmiistiir. Bir ¢cok gelismis iilke petroliin varil fiyatinin 3
dolardan 100 dolara ¢ikmasiyla birlikte ekonomilerinde 1970’li yillar boyunca cift

hanelere ulasan enflasyon yasamislardir.

Gelismekte olan iilkelerde ise bu enflasyon daha sik goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler kalkinma cabalar1 ve popiilist politikalar sonucu enflasyon



olgusuyla sik sik karsilagmaktadirlar. Yine de bu tip enflasyon yasayan diilkeler,

diger gelismekte olan iilkelere nazaran daha az biitce agig1 veren iilkelerdir.

1.1.2.2.3. Yiiksek Kronik Enflasyon

Yiiksek kronik enflasyon, 6zellikle ekonomideki belli bagh yapisal sorunlar
nedeniyle yasanan ve enflasyonu ekonominin igleyisinde dogal bir cark haline
getiren bir enflasyon cesididir (Pekin, 2005: 189). Uzun siireli yasanan iki haneli

veya li¢ haneli enflasyonlar bu tiir icerisinde degerlendirilmektedir.

Yiiksek kronik enflasyonun en énemli 6zelligi, ekonominin enflasyonu kendi
kendine beslemesidir. Enflasyonun yapisal nedenlerle birka¢ yil iist iiste yliksek
yasanmasi iizerine ekonomik birimler kendilerini korumak i¢in ge¢mis yillarin
enflasyonu dikkate alarak planlama yapmakta bu da ge¢cmis enflasyonu gelecege
tagiyarak enflasyonun siireklilik kazanmasini1 saglamaktadir. Bu olguya endeksleme
de denilmektedir. Bu nedenledir ki, bu siire¢ enflasyon ataleti olarak da

tanimlanabilmektedir.

Biitge acgiklar1 da yiiksek kronik enflasyona neden olabilmektedir. Biitce
aciklarinin enflasyona yol actifi herkesce bilinen bir durumdur. Enflasyonun
hizlandig1 donemlerde, vergi gelirleri asinmaktadir. Bu etkiye, iktisat literatiiriinde
Olivera-Tanzi etkisi' denilmektedir. Vergi gelirlerinin asinmasi sonucu biitce ag1g1
artmakta eger biitce aciklar1 agik finansman yoluyla kapatiliyorsa enflasyon daha da
hiz kazanmaktadir. Boylelikle enflasyon kendi kendini besleyen bir siirece

girmektir.

Giiney Amerika iilkelerinden Arjantin, Meksika, Peru ile Yugoslavya ve

Tiirkiye uzun yillar yasanan yiiksek kronik enflasyon siirecleri yasanmistir. Biitce

! Olivera-Tanzi etkisi, yiiksek enflasyon donemlerinde gelirin kazanilmastyla birlikte, elde edilen bu
gelirden 6denen vergilerin arasindaki zaman gecikmesi nedeniyle olugan asinmayi ifadeyi etmektedir.
Gelirin kazanilmas: ile verginin 6denmesi arasindaki gecen siire ve enflasyon orani ne kadar
yiiksekse asinma, dolayisiyla devletin reel gelir kaybi o dlciide yiiksek olur.



acigini kapatarak enflasyonla miicadeleye dayanan Ortodoks istikrar programlari, bu
iilkelerde enflasyonu diisiirmekte basarisiz kalmigtir. Ciinkii Ortodoks programlar ya
kisa donemde ekonomide yarattiklar1 bilyiik durgunluklar sebebiyle uygulanamamis
ya da uzun siire enflasyonla yasamaya alismis olan bu iilkelerde biitce agiklar
kapatilsa bile beklentilerin kirillamamas1 sonucu enflasyon istenilen seviyeye
diisiiriilememistir. Bu nedenle gecmis yillardaki enflasyonu gelecege tasiyan
beklentilerin kirilabilmesi i¢in yiiksek kronik enflasyonla miicadelede daha etkin

olan Heterodoks istikrar programlar gelistirilmistir.

1.1.2.2.4. Hiperenflasyon

Hiperenflasyon, hiikiimetlerin biiyiik biitce acgiklarinin finansmanin1 para
basarak karsilamasi sonucu para arzinda meydana gelen biiyiik artiglarla ortaya
cikmaktadir. Enflasyonun asir1 bir bicimde hizlanmasiyla vergi gelirlerinin reel
degerinde 6nemli asinmalar sonucu, biit¢e agiklar1 daha da artmakta ve yeniden agik
finansman sonucu hiperenflasyon ortaya ¢ikmaktadir. Baz1 yazarlar, yillik yilizde
1000 civarindaki enflasyonu hiperenflasyon olarak tamimlarken, bazilan ise aylik
yiizde 50 enflasyon oranim (yillik yaklasik yiizde 13000 etmektedir) hiperenflasyon
olarak tanimlamaktadir (Yildirnm ve Karaman, 2003: 324).

1980°1i yillara kadar hiperenflasyonun ortak o6zelligi savas, savas sonrasi
veya ihtilaller sirasinda gozlemlenmesiydi. Savaglar sirasinda, savas harcamalarini
karsilamakta zorlanan hiikiimetler en kolay yol olarak ag¢ik finansman yontemini
secmeleri veya savas sonrasinda maglup devletlere yiiklenen agir savas tazminatlari
sonucunda ortaya c¢ikmaktaydilar. Bu tip hiperenflasyona en giizel 6rnek Birinci
Diinya Savas1 sonrasinda Almanya’da yasanan hiperenflasyondur. 1923 yili baginda
287500 olan toptan esya fiyat endeksi aym yilin sonunda 72570000000000
olmustur (Abaan, 1994: 196).

1984 yilinda ise savas sebebiyle meydana gelmeyen ilk enflasyon Bolivya’da
yasanmistir. Bolivya'nin bir asir boyunca zayif yonetimlerce idare edilmesi iizerine

1980’11 yillarda iilkenin baslica ihrac {iriinleri olan kalay ve dogalgazin diinya



fiyatlarindaki diisiisiiniin eklenmesiyle, biit¢e gelirleri biiyiik 6lciide bu iiriinlerden
alman ihracat vergilerine bagimli olmasi1 nedeniyle biiyiik biitce aciklar1 verilmistir.
Uluslararasi konjonktiiriinde dis bor¢ bulma imkam kalmayan hiikiimet ¢areyi agik
finansmanda bulmustur. Boylece, Agustos 1984°te 12 aylik donemde fiyatlar yiizde
20.000 oraninda artmis, Mayis 1985 ile Agustos 1985 arasinda ise bu oran yiizde
60.000’e ulasmustir (Parasiz, 1995: 202).

1.2. ISTIKRAR POLITIKALARI

[stikrar politikalar1, ekonomik kriz igerisindeki iilkelerde krizin atlatilmasi ve
bozulan ekonomik dengelerin yeniden tesisi icin uygulanan bir dizi Onlemler
paketidir. Genel olarak, gelismekte olan iilkelerde istikrar politikalar1 siklikla
uygulanmaktadir. Gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkeleri yakalama cabalari
nedeniyle hizli kalkinma programlari uygulamakta, uygulanan bu programlarda
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde bir takim i¢ ve dis dengesizliklere neden
olmaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrar politikalar1 dig
o0demeler bilangosunu iyilestirme, kamu agiklarim azaltma ve enflasyonu diistirme
gibi genis anlamda makroekonomik amaclar1 gerceklestirmeye yonelik olarak
uygulanmaktadir. Baska bir deyisle, mevcut kaynaklar ile degisen ihtiyaglar
arasinda bozulan dengeyi kurmak ve ekonomiyi yeniden denge diizeyine
yonlendirmek, istikrar politikalarinin temel amacidir. Istikrar politikalarim gerekli
kilan temel etken, igsel ya da dissal faktorlerin sebep oldugu ekonomik
istikrarsizliklardir. S6z konusu etkenlerin icsel ya da digsal kokenli, gecici ya da
kalic1 oldugunun bilinmesi programlarin hazirlik, uygulama ve sonug¢ asamalart igin

Onemlidir.

Uygulanan istikrar politikalarina tarihsel acidan bakilacak olursa, 1980
Oncesi ve sonrasi olmak {iizere iki doneme ayrilmaktadir. 1980 Oncesi istikrar
politikalari, Ortodoks ve paraya dayal: istikrar programlaridir (1970’lerde Arjantin,
Uruguay ve Sili’de uygulanan programlar vb.). 1980 sonrasi istikrar politikalar ise

(Arjantin-1985 Austral Plan1 ve 1991 Convertible Plani, Brezilya-1986 Cruzado



Plani, Israil-1985 Plani ve Meksika 1988 Plani vb.) Heterodoks ve doviz kuruna

dayal1 istikrar programlardir.

Uzun yillardan beri istikrar programlar1 agik ekonomilerde, son yillarda da
gecis ekonomilerinde giindeme gelip uygulanmakta, fakat zaman igerisinde
programlarin icerikleri ve metotlar1 degisime ugramaktadir. Bu bolimde ©Once
Ortodoks ve Heterodoks programlarin 6zellikleri ve igerikleri anlatilacaktir. Daha
sonra programlarin uygulanmasinda 6nemli rol oynayan uluslararasi kuruluslarin
(IMF ve Diinya Bankas1 gibi) programlara yaklasimlar ortaya konulacak ve IMF
tipi istikrar programlarimin ozellikleri ve bu programlara yoneltilen elestiriler
iizerinde durulacaktir. Son olarak ise istikrar programlarinin uygulanmasinda 6nemli
rol oynayan nominal ¢apa kavrami ve secilen nominal capaya gore istikrar

programlarinin 6zellikleri ayrintili olarak anlatilacaktir.

1.2.1. Ortodoks istikrar Politikalar

Ortodoks istikrar politikalari, fiyat istikrarinin saglanabilmesi igin, yani
enflasyonun diisiiriilmesi icin siki maliye, siki para politikasi ve ticaretin
serbestlestirilmesi ile sabit kur rejimi uygulanmas1 prensibine dayanir. Geleneksel
iktisat yaklasimina gore, biitce aciklarinin merkez bankasi kaynaklarindan
karsilanmasit enflasyona yol agmaktadir. Diger taraftan, biitgce agiklarinin
bor¢lanmayla finanse edilmesi de uzun donemde yine enflasyona yol a¢gmaktadir.
Iste Ortodoks istikrar politikalar, biitce aciginin  kapatilarak enflasyonun
diisiiriilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi prensibine dayanmaktadir. Bu
cercevede, Ortodoks istikrar politikalarinin temeli, biitce giderlerinin azaltilmasina
yonelik siki maliye ve ekonomideki fazla talebi azaltici siki para politikasi
izlenmesine dayalidir. Diger taraftan ise sabit kur rejimi ile acik ekonomilerde ithal
mallarda goreceli fiyat istikrarinin saglanmasina ve ticaretin serbestlestirilmesi

yoluyla ticarete konu olan mallarda fiyat istikrarinin saglanmasia dayalidir.

Ortodoks istikrar programlari genellikle paraya dayali istikrar programlaridir.

Belirlenen enflasyon hedefine uygun olarak para arzi artis hizi azaltilarak



ekonomideki fazla talebin kisilmasi amaglanmaktadir. Bu tip programlar 1980
oncesinde ozellikle Latin Amerika iilkelerinde sik¢a uygulanmistir. Uygulanan bu
programlar, enflasyonun uzun siiredir var olmasiyla birlikte atalet kazandig1 i¢in bu

iilkelerde basarisizlikla sonuglanmistir.

Bazi Ortodoks programlarda nominal c¢apa olarak doéviz kuru da
kullanilmaktadir. Genellikle sabit doviz kuru uygulanmasina ragmen bu
kullanilabilecek tek yontem oldugu anlamina gelmemelidir. Diisiik devaliiasyonlu
sliriinen pariteler ve doviz kurunun belirli bir bant aralifinda serbest dalgalanmaya
birakilmasi, kurun nominal c¢apa olarak kullanilmasinin diger alternatif

yontemleridir (Kiguel ve Liviatan, 1994: 3).

Uygulamada, programin baslangicinda ilk Once biiyiik oranda devaliiasyon
yapilip sonra kur sabitlenmektedir. Devaliiasyonun amaci, &demeler dengesini
iyilestirmeye yoneliktir. Ne var ki, devaliiasyonlarin beklenen etkiyi yapabilmesi
iilkenin ihrac edilebilir mal varliginin olmasi kadar, uluslararasi piyasalarda bu mal
varhgma olan talebin fiyat esnekliginin giicli olmasma baghdir.? Ayrica,
baslangicta iilke teknolojisinin uluslararasi ticarette rekabeti siirdiirebilecek diizeyde
olmas1 gerekir. Aksi takdirde, istikrarla birlikte, ekonominin 6zellikle disa acgilacak
sektorlerinde yapisal uyum programlarin uygulanmasina ihtiya¢ vardir (Abaan,
1994: 191). Ortodoks program uygulamalarinda, devaliiasyon yapilmasina ragmen
dis aciklarin kapatilamadigr goriilmiistiir. Ciinkii, bu tiir programlarda enflasyon
programin sonlarina dogru diismesi sonucu reel kurun asiri degerlendigi ve dis

ticaret hadlerinin iilke aleyhine dondiigii gézlenmistir.

Bu nedenle, Ortodoks programlar uygulanmadan once belirlenen kurlardaki
degisme cizgisiyle tutarli bir uluslararasi rezerv diizeyi bulundurulmalidir. Bu tiir

politikalar, ekonomilerin arz tarafiyla ilgili sorunlart ¢dzme amaci

2 Devaliiasyon, odemeler bilangosu tiizerinde ii¢ tiir etki yaratmaktadir. ilki, ithal mallarinin
fiyatlarindaki  yiikselme nedeniyle bu mallarin miktarindaki azalma, ikincisi ihra¢ mallarinin
fiyatlarindaki azalis nedeniyle ihracat miktarindaki artis, ticiinciisii ise belli bir ihracat miktarinin
devaliiasyondan sonra daha az bir doviz geliri saglamasidir. Bu ii¢ etkinin net sonucu ihracat ve
ithalat esnekliklerine baghdir. Eger esneklikler toplami birden biiyiik ise etki pozitif olacaktir. Bu
kosul Marshall-Lerner kosulu olarak bilinmektedir.



giitmemektedirler. Bu nedenle, yapisal degisim politikalariyla desteklenmeyen
Ortodoks istikrar programlar basarili olamamaktadir (Abaan, 1994: 191-192). Latin
Amerika deneyimleri, programlarin baslangicinda goriilen kismi dengelerin kalici
olamayacagini, uluslararas1 ticarette rekabet giiciinii siirdiirmek icin birbirini
izleyen devaliiasyonlarin kaginilmaz oldugu gostermektedir. Reel kurlarin, dogru
olarak belirlenmemesi halinde, dis Odemeler dengesi ancak, dig borclarla
saglanmaktadir. Uygulanan Ortodoks istikrar politikalar1 gostermektedir ki yerli
paranin asirt degerlenmesi sonucu enflasyonun hizinin yavagladigi goriilmektedir.
Ancak, ddemeler bilancosundaki reel dengesizligi siirdiirme zorlugu, mali krizi

kacinilmaz kilmaktadir.

Devaliiasyonlarin yam sira Ortodoks programlarda, kamu mallarina da zam
yapilmaktadir. Siki para ve siki maliye politikalariyla birlikte reel iicretlerin
diisiisiiyle birlikte uygulanan sert talep yonetimi toplam talepte diislise neden
olmaktadir. Talepteki bu azalma, programin ilk agsamasinda, ekonomiyi resesyona

itmekte ve milli geliri biiyiik dl¢iide azaltmaktadir.

Ortodoks istikrar politikalar1 daha c¢ok hiperenflasyonla miicadelede
izlenmektedir (Parasiz, 1995: 33). Biiyliik biitge agiklarinin merkez bankasi
kaynaklarinca karsilanmasi hiperenflasyona yol agmaktadir. Bu nedenle, Ortodoks
istikrar programlarinin uygulanmasi, mali dengenin saglanmasi sonucu, tek basina

hiperenflasyonu diisiirmeye yeterli olmaktadir.

Ortodoks istikrar politikalari, uluslararast kuruluslar tarafindan genel kabul
goren ve istikrar1 saglamanin olmazsa olmaz kosulu sayilan politikalardir. Bu
politikalar reel dengenin kurulmasinda ve biitce aciginin kapatilmasinda basarili
olmakta, fakat fiyatlar arasindaki (iicret, fiyat, kur, faiz) dengenin kurulmasinda
basarilar1 tartisilmaktadir. Bu noktada fiyat ve iicret politikalar1 giindeme gelmekte
ve Ortodoks programlarin goreli fiyat dengesinin kurulmasiyla ilgili eksik yonleri

kapatilmaya calisilmaktadir (Bahgeci, 1997: 5).

1.2.2. Heterodoks istikrar Politikalar



Heterodoks istikrar politikalarini, Ortodoks istikrar politikalarindan ayiran
temel Ozellik, ticret ve fiyat kontrollerini iceren gelir politikalardir. Gelir
politikalari, enflasyonun hizli ve kalici olarak diisiiriilmesi icin gecici olarak
kullanilmaktadir. Heterodoks politikalar genellikle yiiksek kronik enflasyonun

yasandig1 ekonomilerde tercih edilmektedir (Kiguel ve Liviatan, 1991: 17).

Uzun yillar boyunca yiiksek kronik enflasyon yasamis iilkelerde,
beklentilerin bir onceki donemin enflasyon oranma gore ayarlanmasi ve gecmis
enflasyonun gelecege tasinmasi (inertia) sonucu, Ortodoks istikrar politikalar
uygulanip kamu agiklarin1 kaparak mali disiplin saglansa bile enflasyon istenilen
diizeye diismeyebilir. Iste Heterodoks politikalarin amaci enflasyonun siiriip giden
bu bileseninin noétralize edilmesi, baska bir deyisle, diinkii enflasyonla bugiinkii
enflasyon arasindaki iliskinin kopartilmasidir (Esen, 1989: 35). Bu nedenle, siiriip
giden enflasyonun daha programin basinda hizla diisiiriilip, beklentilerin
kirilabilmesi i¢in fiyatlar, ticretler ve doviz kurunun dondurulmasi gibi sok tedbirler

alinmaktadir.

Istikrar politikalarinin en 6nemli maliyeti ekonomide daralmaya yol agmalari
ve igsizlife neden olmalandir. Heterodoks programlar bu maliyeti en aza
indirgemektedir. Mali disiplinin saglanabilmesi i¢in biitce giderlerini azaltmak
yerine biitce gelirlerini arttiric1 gelirler politikasi uygulanmaktadir. Bu nedenle,
biitce kisintisi sonucu ¢arpan etkisi ile milli gelirin azalmasindan ziyade ekonominin
marjinal tikketim egilimi oraninda daralma yasanarak, istikrar politikalarinin

maliyeti azaltilmaktadir.

Heterodoks istikrar politikalarinin en onemli amaci, bireylerin enflasyonun
diisiiriilecegi konusundaki giivenlerini saglamaktir. Eger iilkede birka¢ yil i¢inde
birden fazla basarisiz istikrar programi uygulanmigsa bu giiveni saglamak zordur.
Bu nedenle, bu gibi durumlarda program uygulanmadan Once siyasi otoritenin

kamuoyunun destegini almasi gerekmektedir.



Programa olan giiveni saglamak icin fiyatlarin ve doviz kurunun
dondurulmas1 kilit rol oynamaktadir. DOviz kurunun sabitlenmesi sonucu ithal
mallar ve bilesiminde yogun ithal girdi bulanan yerli mallarin fiyatlarinda istenilen
istikrar saglanabilir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde bu tiir mallar ya dogrudan
doviz ile satilmakta ya da malin satig1 sirasinda cari kurdan yerli paraya ¢evrilerek
(dolarizasyon) satilmaktadir. Doviz kuru ve fiyatlarin dondurulmasiyla hem kamu
sektori hem de o6zel sektdr calisanlarinin dicretlerinin - dondurulmast
kolaylagmaktadir. Ciinkii uzun siireli yiiksek kronik enflasyon yasamis iilkelerde
iicretler genellikle ge¢mis donem enflasyonu dikkate alinarak (endeksleme)
diizenlenir, boylelikle fiyat hareketleri ile tiicret hareketleri arasinda ©nemli
gecikmeler olusur. Boylece giiclii is¢i sendikalarimin oldugu iilkelerde iicretlerin

dondurulmasina olan tepki azalir.

Enflasyon, Heterodoks programlarin ilk agamasinda hizla diiserken, Ortodoks
programlarda asamali olarak yavas diismektedir. Fakat her iki programda tek
baslarinda uygulandiklarinda bagarili olma sanslari oldukca diisiiktiir. Heterodoks
programlarin kisa donemde sagladigi basarinin uzun dénemde de devam edebilmesi
icin mali dengenin saglanmasi yani Ortodoks kismin basarili olmasi gerekmektedir.
Diinyadaki uygulama 6rneklerine bakildiginda, tek baslarina uygulanan Heterodoks
programlarin basarisizlikla sonlandigi goriilmektedir (Kiguel ve Liviatan, 1992: 38).
Heterodoks programlar, 1980’lerin ortalarina kadar tek baslarina uygulanmis, fakat
kalici basarilar saglanamadigi igin, daha sonraki uygulamalarda Ortodoks
programlarla birlikte uygulanmislardir. Ekonomideki reel dengelerin kurulabilmesi
ve mali dengenin saglanabilmesi i¢cin Ortodoks, fiyatlar ve iicretler arasinda denge

kurulabilmesi icin ise Heterodoks politikalara gereksinim vardir.

Heterodoks istikrar programlarinda fiyatlarin sabit tutulmasiyla birlikte
programin basinda enflasyon hizla diismektedir. Fakat 6nemli ve zor olan, kontroller
kaldirildiginda fiyatlar genel diizeyini kalici bir sekilde diisiik tutmaktir. Fakat,
enflasyonun hizli diisiisiiyle birlikte program uygulayicilart mali dengenin
saglanmas1 ve diger sorunlarla miicadele etmekle gevsek davranabilmektedirler.

Ancak, enflasyona neden olan sorunlar tam anlamu ile ¢oziilmeden fiyat kontrolleri



kaldirildiginda enflasyon tekrar yiikselebilmekte ve ileri ki donemlerde istikrar

saglamak daha da zorlagsmaktadir.

Fiyat ve iicret kontrolleri yoluyla programin hemen basinda enflasyonun
hizla diismesi, programa olan giiveni artiracagindan programin ileriki asamalarinda
daha kolay uygulanmasini saglar. Yiiksek enflasyon ortamina gore diisiik enflasyon
ortaminda biitce ac1g1 daha kolay hesaplanacagindan, biitce acik ve seffaf hale gelir.
Boylece istikrar ivme kazanir ve programa ek onlemlerin getirilmesi kolaylagir. ilk
donemde siki kontroller yapilirken enflasyonu diisiirmenin maliyeti diisiiktiir. Bu
donem, issizlik ve ekonomik daralma anlaminda maliyetin hemen hemen olmadigi
bir dénemdir. Heterodoks programlarda enflasyonu durdurmanin maliyeti fiyat
kontrolleri gevsediginde baslar. Kur ile birlikte fiyat ve iicretler sabit tutuldugu i¢in,
kontroller kaldirildiginda kur degerlenmis ve reel iicretler diigmiistiir. Bu baglamda,
ekonomik daralma baslar, degerli kur nedeniyle rekabet kaybi ihracati azaltr ve cari
islemler dengesi bozulur. Yiiksek oranli bir devaliiasyon enflasyonu arttiracagindan,
devalliasyon yapilmasi, hiikiimetin istikrar politikalara olan giivenin sarsilmasina

neden olur (Kiguel ve Liviatan, 1992: 35).

Heteredoks istikrar politikalarinin uygulanmasi sonucu programin basinda,
enflasyonun hizla diismesi nedeniyle vergi gelirlerinde reel bir artig yasanir. Bu olgu
iktisat literatiiriinde tersine Olivera-Tanzi etkisi olarak bilinir. Yiiksek enflasyon
oldugu donemlerde, dogrudan alinan vergilerin gelir elde edildikten bir yil sonra
tahsil edilmesi sonucu reel kayip yasanmaktadir. Enflasyonun diistiigii ortamda ise
bu siire¢ tersine islemeye baslar ve vergi gelirleri reel olarak artar. Eger biitce
icerisinde dogrudan alinan vergilerin payi, dolayli vergilere oranla ne kadar
yiiksekse tersine Olivera-Tanzi etkisi o Ol¢lide yiiksek olur. Boylece biitce

aciklarinin kapatilmasi ve mali dengenin saglanmasi kolaylasir.

Heterodoks istikrar politikalarina yapilan temel elestiriler sunlardir (Parasiz,

1995: 47):



- Fiyat kontrolleri sonucunda, ekonominin kaynak dengesi bozulabilir. Eger
kontroller kisa siireli olursa bu tiir bir etki ortaya ¢ikmayabilir veya ortaya ¢ikan etki
onemsizdir. Fakat kontroller uzun siireli oldugunda piyasalar arasindaki goreli fiyat
yapis1 bozulacagindan dengeleri yeniden insa etmek, istikrar programinin maliyetini

artiracaktir.

- Ote yandan, fiyat kontrollerinin kiiciik bir mali ve iiretici grup disinda,

genel ekonomi agisindan denetlenmesi cok giictiir.

- Firmalar, kontrollerin gelecegini ©grendiklerinde fiyatlarm hizla

yiikseltebilirler.

- Kontrollerin programin hemen basinda enflasyonu hizla diisiirmesi
sonucu, program uygulayicilarina para ve maliye politikalarinda kapsamli bir
degisiklik yapmaksizin hedeflere ulagilabilecegi fikrini vererek, programin

basarisizlikla sonuglanmasina neden olabilir.

- Kontrollerin ne zaman ve nasil kaldirillacagi da 6nemlidir. Kontroller
asama asama mi yoksa bir defada mu kaldirilacaktir. Eger asama asama

kaldirilacaksa bu kez de dogru zamanlama sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

1.2.3. IMF Tipi Yapisal istikrar Politikalari

Uluslararasi Para Fonu (IMF), dis odemeler dengesi krizi durumunda
iilkelerin tekrar saglikli bir ekonomik yapiya kavusmalan ig¢in iilkelere finansal
yardim saglayan bir uluslararas1 kredi kurulusudur. Kriz icerisindeki iilkeler igin
bliyiik 6nem tasiyan dis yardim IMF ile yapilan anlasmalarla saglanmaktadir.
yapisal istikrar programlarini diger programlardan ayiran temel ozellik Onceligin
O0demeler dengesi denkligine verilmesidir (Demircan ve Ener, 2004: 1). Bunu
saglamanin yolu, 6demeler dengesi cari hesap agiginin dig bor¢ ve dogrudan yabanci
sermaye girisi dilizeyine cekilmesi yani senyoraja gitmeksizin kamu sektorii

aciklarinin i¢ ve dis borcla finanse edilmesidir. S6z konusu finansman sonrasi



o0demeler dengesi, toplam talebin yonetilerek cari iiretim diizeyine ¢ekilmesi sonucu

saglanabilir.

Odemeler dengesi acik veren iilkeler bu sorunu asmak igin smirli sayida
firsata sahiptir. Ulke; uzun dénemde ihracati arttirmak veya ithalati azaltmak ve
o0demeler dengesinde temel bir dengesizlik varsa bir devaliiasyon yapmak ve de
aciklar gecici ise bunu bor¢ alarak veya uluslararasi rezervleriyle finanse etme

sansina sahiptir.

Odemeler dengesi agiklarinin  gecici finansmanmin  siirlari, —iilke
rezervlerinin veya borglanma olanaklarinin tiiketilmesine kadardir. Ulkeler, baslica
fonksiyonu ciddi ddemeler dengesi sorunlariyla deneyim kazanmis, iiye iilkelere
yardim eden IMF’ye basvururlar. Bunun nedeni, IMF nin gecici 6demeler dengesi
sorunlariyla deneyim kazanmis olmasi ve iilkelere bu sikisik donemlerinde gerekli
miktarda kredi olanagi saglamasidir. Fon’un yardimina bagvurma olanagi; bor¢lanan
iilkenin genellikle 6demeler dengesi problemlerini diizeltmek icin farkli ekonomik
tedbirleri uygulamasi ve enflasyon diizeyini kabul edilebilir seviyeye cekmesi ile

miimkiin olmaktadir (Altug, 2001: 118)

IMF tipi istikrar programlari, genellikle Ortodoks yaklasima gore
hazirlanmaktadir. Ulkenin dis ekonomik dengesini diizenlemek icin hazirlanan
programlar; maliye, para ve kur politikalarindan olusmaktadir. Amag, 6demeler
bilangosu krizinin asilmasi icin gerekli olan dis destegi saglarken, ekonomideki
kaynak dengesini kurmak ve ekonomiyi yeniden isler duruma getirerek disg agiga
neden olan fazla talebi diisiirmektir. IMF tipi yapisal istikrar programlarinin icerdigi

politikalar sdyle 6zetlenebilir (Bahgeci, 1997: 10-11):

i. Kur Politikasi: Devaliiasyon ile goreli fiyat yapisin1 degistirerek kaynak
dagilimim degistirmek, ihracati arttirarak ddemeler dengesini iyilestirmek ve talep
yoniinden reel gelir ve harcamalar1 azaltmak i¢in uygulanan kur politikasi, istikrar
programlarinin vazgecilmez unsurlarindan biridir. Devaliiasyon dis ticarete konu

olan mallarin fiyatlarnim, dig ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarina gore



arttirdigindan, dis ticarete konu olan mallarin tiretimi daha karli hale gelmektedir.
Devaliiasyonun cok yonlii etkisi ihracat ve ithalatin talep esnekliklerine, ticarete

konu olan ve olmayan mallarin iiretim i¢indeki paylarina baghdir.

ii. Maliye Politikasi: Genel olarak, biitce agigimi kapatmak, toplam talep
baskilarin1 azaltmak ve agigin para basilarak kapatilmasini engellemek amaciyla,
kamu harcamalarin1 kismak, vergileri arttirmak, siibvansiyonlar1 azaltmak ve kamu
iktisadi tesekkiilleri (KIT) mallarma zam yapmak seklinde ozetlenebilir. Kamu
sektoriiniin harcama ve vergi politikalart kaynak dagilimini etkilemektedir. Bu
yiizden mali politikalar IMF tipi istikrar programlarinin en Oonemli parcalarindan
biridir. {1k hedef biitce agigini kapatmaktir. Vergi politikasi araclar1 dolaysiz ve
dolayli araclar olarak ikiye ayrilabilir. Dolaysiz araglar; vergi gelirlerinin (6zellikle
kurumlar ve servet vergisinin) arttirilmast ile yliriitmeye yoOnelik reform ve
diizenlemelerden olugmaktadir. Dolayli araglar ise; alkol ve sigara gibi iiriinlere
yonelik yurti¢i mal ve hizmet fiyatlarinin arttirilmasi, enerji fiyatlariin arttirilmas,
ithalat vergilerinin arttinlmas1 gibi gelirleri arttirmaya yonelik araclardir.
Harcamalan azaltmaya yonelik araglar ise cari ve transfer harcamalarinin kisilmasi.
Yatiim harcamalarmin en aza indirgenmesi gibi geleneksel politikalari

icermektedir.

iii. Para Politikasi: Siki para politikas1 ile toplam para arzi ve kredi

hacmindeki genisleme kontrol edilmektedir. Faizlerin artmasi ile sermaye kagisinin
Onlenmesi, tasarruflarin artmasi ve tiiketim talebinin kisilmasi hedeflenmektedir.
Parasalct yaklasima gore para politikasinin amaci, para arzini kisarak fazla
harcamalar1 engellemek, genis anlamda ise ekonomide kaynak kullanimimi daha
etkin hale getirmektir. Para politikasinin araglari, dolaysiz ve dolayl araclar olarak
iki gruba ayrlabilir. Dolaysiz kontrol araglari, genellikle banka kredileri tavani
koymak ve faizleri kontrol etmektir. Dolaysiz kontrollerin kisa donemde kredi
genislemesini engelleyici etkisi vardir. Fakat bunun sonucunda ekonomi ciddi
anlamda daralmaktadir. Bu problemi ortadan kaldirmak icin dolayli araclardan
faydalanilir. Bunlar; acik piyasa islemleri, zorunlu rezerv tutma ve Merkez

Bankasi’nin bor¢ vermeye yonelik uygulamalaridir. Merkez Bankasi agik piyasa



islemleri ile piyasalardan likidite toplar ya da piyasaya likidite saglar. Zorunlu
karsilik oranlar ile rezerv paray1 kontrol altinda tutar. Disponibilite oranlar ile borg
alip verme islemlerini kontrol eder. Son zamanlarda dolaysiz para politikasi
araclarindan, yani dogrudan para kontroliinden dolayli araglara dogru bir yonelis
vardir. Dogrudan kontroller yerine dolayli araglardan yararlanilmasi programa

esneklik kazandirmaktadir.

iv. Ticaret Politikasi: Ticareti liberallestirmeye yonelik politikalardan olusur.

Tarifelerin diisiiriilmesi, ihracat tegviklerinin kaldirilmasi ve sermaye hareketlerinin

serbestlestirilmesi ile iilkenin rekabet giiciiniin artmas1 hedeflenmektedir.

Simdiye kadar anlatilan talep yonlii politikalar yaninda, son donemlerde
ekonomik dengesizliklerde olayin arz yonii de ele alindigi icin, IMF tipi programlar
hazirlanirken arz yonlii politika araglarindan da faydalanilmaktadir. Bunlar tiretimi

arttirmaya ve kaynak kullanimini1 daha etkin hale getirmeyi amaclarlar.

Odemeler dengesi sorunu yasayarak doviz krizine giren iilkelerin IMF’den
kredi almalar belirli prosediirlere baglidir. IMF ilk once kendisine basvuran iilkeye
gerekli gordiigii performans kriterlerini bildirir. Eger iilke bu kriterleri kabul ederek
gerceklestirmeyi taahhiit ederse, IMF ile bu iilke arasinda “stand by” anlagmasi
imzalanarak dis kredi verilir. Her zaman istikrar programimi IMF hazirlamayabilir.
1994 yilinda Tiirkiye’nin IMF normlarina uygun program hazirlayarak uygulamaya

koymasi gibi iilkeler kendi hazirladiklar1 programlarla da kredi alabilmektedir.

Son yillarda IMF, iilkelerin stand by anlagsmasi imzalayip kredi aldiktan
sonra taahhiit ettikleri programlar1 uygulamamasi {izerine, programin basinda
kredinin tamamini vermek yerine, program boyunca belirli aralikla vermektedir. Bu
nedenle, iilkeler taahhiit ettikleri performans kriterlerini tutturmakla yiikiimliidiirler.
Eger hedeflenen kriterlere ulasilmazsa IMF kredi vermekten vazgecebilir, kriterlerin
yeniden gozden gecirilmesini isteyebilir veya yeni bir program hazirlanabilir.
Performans kriterlerinin tutturulamadigi bazi durumlarda ise iilkeler programdan

vazgecebilir (Erdost, 1982: 168).



IMF programlarinda yer alan baslica performans kriterleri ise sunlardir
(Erdost, 1982: 170): Merkez Bankasinin dis rezervlerinin belirlenen minimum
diizeye cikarilmasi, Merkez Bankasinin karsiliksiz para yaratimini engellemek icin
i¢ varliklara getirilen sinirlamalar ile kamunun i¢ ve dis bor¢lanmasina getirilen
sinirlamalardir. Bunlarin yam sira, ilgili iilke ile IMF arasinda, GSMH artis hizi,
enflasyon hedefi, kur artis hiz1 ve cari agik biiyiikliigii gibi temel makroekonomik

gostergelerde de birlikte karar verilerek performans kriteri olarak hedeflenebilir.

IMF programlarinda enflasyon sorunu ikinci planda yer almaktadir. Oyle ki
bu programlar enflasyonu bir miktar arttirabilmektedir. Odemeler bilangosunun
dengeye gelebilmesi i¢in yapilan devaliiasyonlar, kamu gelirlerini artirmak icin
kamu iiriinlerine yapilan zamlar ve dolayli vergi artislar1 enflasyon artisina yol
acmaktadir. Bu tiir programlarda kisa donemde istenmeyen sonuglar olusabilir. Bu
tiir istenmeyen sonuglarin 6niine gegmek icin fiyat ve iicret kontrollerine gidilebilir.
Fakat IMF programlarinda, serbest piyasa yapisini bozdugu ve kaynak dagilimini
etkiledigi icin, fiyat ve iicret kontrolleri bulunmamaktadir (Demircan ve Ener, 2004:

4).

IMF tipi yapisal istikrar politikalarina temelde iki tiir elestiri getirilmektedir
(Alagodz, 1998: 75). Bunlardan ilki, IMF'nin her iilkede ayni tip programlar
uygulamasi ve iilkelerin kendilerine 6zgii durumlarini hi¢ dikkate almamasidir. IMF
programlar1 6demeler bilancosu agiklarina neden olan talep fazlasini kisicit 6nlemler
iizerine yogunlagsmaktadir. Uygulanan Onlemler, iilkelerin ekonomilerinde
daralmaya neden olmaktadir. Bu nedenle de, bir ¢ok IMF programi, iilkelerdeki

yogun kamuoyu baskisi nedeniyle devam ettirilememektedir.

Ikinci elestiri ise, IMF programlarimin biiyiimeye ve issizlige ©nem
vermemesidir. IMF’ nin uygulamis oldugu programlar, talep kismaya ve uzun
donemli yapisal degisime odaklanarak tilkenin iiretim kapasitesini ihmal etmektedir.
Ciinkii programlarda biit¢ce disiplininin saglanabilmesi i¢in yatirimlar ihmal

edilmekte ve minimum seviyede yer almaktadir. Ayrica, yeni yatirim tegviklerine



izin verilmemekte ve uygulanan ihracat tesvikleri de kaldirilmaktadir. Bu
uygulamalar ise iilkelerin biiyiime oranlarin1 azaltmakta hatta programin ilk yilinda
negatife diisirmekte ve igsizlik artmaktadir. Bu nedenle de, gelismekte olan

iilkelerin kalkinma ¢abalarini baltalamaktadir.

1.2.4. istikrar Politikalarinda Nominal Capa Secimi

Istikrar programlarinin hazirlanmasinda nominal ¢apa secimi, programin
basarisinda anahtar bir role sahiptir. Amag, miimkiin olan en kisa siirede enflasyonu
diisiirmek ve bunu en diisiik ekonomik ve sosyal maliyetle yapmaktir. Ister kronik
yiiksek enflasyonla isterse de hiperenflasyonla miicadelede olsun nominal ¢apa
secimi bilyilk 6nem arz etmektedir. Bunun temel nedeni, secilen capanin artig
hizinin hedeflenen enflasyon oraninda artirilmasiyla birlikte belli bir siire sonra
enflasyon oranin bu orana yaklasacaginin varsayilmasidir. 1980 Oncesi
programlarda doviz kuru veya para arzi nominal capa olarak secilirken, 1980

sonrasinda fiyatlar ve iicretler nominal ¢apa olarak secilebilmektedir.

Baz1 c¢alismalarda, secilen nominal capaya gore istikrar programlari
siniflandirilabilmektedir (Wijnbergen, 1987: 5). Buna gore, para arzinin sabit
tutuldugu veya hedeflenen enflasyon oraninda arttirildigi programlara ‘“‘paraya
dayali veya para bazli istikrar programlar” (money-based stabilization), doviz
kurunun sabit tutuldugu veya hedeflenen enflasyon oraninda artisina izin verilen
programlara “kura dayali istikrar programlari” (exchange rate-based stabilization

[ERBS]) denilmektedir.

Her ne kadar teoride istikrar programlar1 nominal ¢apaya gore siniflandirilsa
da, uygulamada doviz kuru, para arzi, fiyatlar ve iicretlerin birkaci veya tamam
nominal capa olarak kullanilabilmekte olup uygulanan istikrar programlarinin

nominal ¢apaya gore siniflandirilabilmesi zorlagsmaktadir.

1.2.4.1. Kura Dayah istikrar Politikalari



Uzun siireli enflasyonla yasayan iilkelerin uyguladiklarn istikrar
programlarinin ¢ogunda nominal capa olarak doviz kuru secilmektedir. Bu tiir
iilkelerde dolarizasyon (yerli para biriminin yaninda yabanci para biriminin de
kullanilmasi) yaygin oldugu i¢in doviz kurunun nominal capa olarak secilmesi,
enflasyonun diisiiriilmesinde daha etkili olmaktadir. Bu nedenle, istikrar programlari
genellikle sabit kur rejimine dayali olarak hazirlanmaktadir. Bunun yani sira,
uygulamada kontrollii kur, dalgali kur ve kur band1 gibi ¢esitleri de vardir. Bunlarda

ise kur diizeyi degil artis hiz1 kontrol edilmeye caligilmaktadir.

Nominal c¢apa olarak sabit kur rejimi secildiginde genellikle ©nce
devaliiasyon yapilarak sonra kur sabitlenmektedir. Devaliiasyonun temel nedeni,
uluslararas1 rekabet kaybimi Onlemektir. Devaliiasyonun iki yonlii etkisi ortaya
cikmaktadir. 11k etki, kur artistyla birlikte pahalilasan ithal mallarina olan talebin
azalmasidir. Boylelikle, yurti¢i talep kisilmaktadir. Ikinci etki ise reel kurun
diismesiyle kazanilan uluslararasi rekabetle birlikte arz yonlii etkidir. J etkisi® olarak
bilinen bu etki kisa donemde fiyatlarin devaliiasyona ge¢ uyum saglamasiyla ortaya
cikmaktadir. Devaliiasyonla birlikte ucuzlayan yurtici mallara olan dis talep artar.

Bu etkinin yurtigi tiretimi arttirici etkisi vardir, fakat gecicidir.

Kura dayali istikrar programlarinin isleyis mekanizmasi, satin alma giicii
paritesi (SGP) olarak bilinen iktisadi iliskiye dayanmaktadir. Bu mekanizmaya gore
uluslararasi ticarete konu olan mallarin diinyanin her iilkesinde ayn1 olmasi gerekir.
Yabanci ya da yerli mallardan birinin veya tamaminin fiyatlar1 degistiginde, bu
degisimi notralize edecek degisim nominal doviz kurunda gerceklesecektir. Eger
doviz kuru satin alma giicii paritesine gore hareket ederse dis ticarete konu olan
mallarin fiyatlarmin artis hiz1 otomatik olarak devaliiasyon oranina esitlenir (Akay

ve Yazgan, 2000: 49)

? Devaliiasyonun beklenen etkisi, ihracatin artmasi ile ithalatin azalmasiyla birlikte Sdemeler
bilangosu agiklarinin azalmasidir. Ancak, yapilan ampirik caligmalar, ithalat ve ihracatin doviz
kuruna gore esnekliklerinin kisa donemde oldukga diisiik oldugunu ortaya koymustur. Yani kisa
donemde Marshall-Lerner kosulu saglanmamaktadir. Ancak uzun donem esnekliklerinin yiiksek
oldugu ve toplamlarinin biri asabilecegi de yapilan ¢alismalarin sonucu olarak ortaya cikmistir. Bu
durumda, devaliiasyonun kisa donemde kisa donemdeki etkisi dis acigi arttirici, fakat uzun
donemdeki etkisi ise dis agigi azaltict yonde olacaktir. Bu durum J harfine benzedigi icin
devaliiasyonun bu etkisine J egrisi etkisi denilmektedir.



Kura dayali istikrar programlarinda, kurun sabit tutulmasindan dolay1
programin ilk doneminde ekonomik aktivitelerde patlama yasanmakta ve sonra bunu
kredibilitenin de azalmasiyla durgunluk takip etmektedir (Bahceci, 1997: 17).
Programin ilk agamasinda yerli paranin deger kazanmasi, ithal mallarinin fiyatlan
goreli olarak ucuzlamaktadir. Bu ise tiiketimi patlatmakta ve iilkenin 6demeler
dengesini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, doviz kurunu nominal ¢apa olarak
secen programlart uygulayan iilkelerin, programin baslangicinda yeterli doviz

rezervine sahip olmasi veya dis finansman olanagina sahip olmasi1 gerekmektedir.

Diger bir sorun da nominal ¢apa olarak tek bir doviz kuru mu yoksa birkag
doviz kurundan olusan bir sepetin secilip secilemeyecegidir. Bu se¢cim daha ¢ok
iilkenin dis ticaret partnerleriyle iligkilidir. Eger iilke dis ticaretinin biiylik boliimiinii
birka¢c farkli para birimi kullanan iilkeyle yapiyorsa, o zaman bir kur sepeti
kullanmas1 daha uygun olacaktir. Ulkemizde uygulanan 2000 yili istikrar
programinda ABD Dolar ve Euro’dan olusan bir doviz sepeti nominal ¢apa olarak

kullanilmustir.

Do6viz kurunun ne zaman ve nasil serbest birakilacagi konusu da biiyiik Snem
tasimaktadir. Bu konuda hemfikir olunan nokta cari islemler hesabinin izlenmesinin
faydal olacagidir. Cari islem agiginin GSMH’ye orani, bu agigimin finansmaninin
kalitesi ve beklenen soklar 6nemlidir. Kanimizca en uygun olani programin ilan

edilmesiyle birlikte ne zaman ne sekilde serbest birakilacaginin da belirtilmesidir.

Kur ¢apasinin en 6nemli avantaji, seffaf olmasidir. Bu nedenle, paraya dayali
programlara nazaran daha etkilidir. Ekonomideki biitiin karar birimleri tarafindan
cok rahat algilanabilir oldugu i¢in programin kredibilitesini arttirmaktadir. Ayrica,

doviz kurunun kontrol edilmesi ve izlenmesi daha kolaydir.

Kura dayali programlarin diger avantaji da ilk asamalarda maliyetinin diisiik
olmasidir. Bu o6zelligi ile kur capasi diger uygulamalara oranla daha cok tercih

edilmektedir. Fiyat ve iicret kontrolleriyle birlikte uygulandiginda daha da etkili



olmaktadir. Bu programlarda, ¢ok kisa donemde enflasyon cok diisiik maliyetle

kontrol altina alinabilmekte ve programa olan giiven artmaktadir.

Kura dayali istikrar programlarinin en 6nemli dezavantaji ise programi
uygulayan iilkelerin bagimsiz para politikast sansim kaybetmeleridir. Merkez
bankalari, doviz kurunu hedeflenen diizeyde tutmak igin para politikasindan
vazgecmektedirler. Dolayisiyla, doviz kurunu g¢apa olarak secen iilkeler, para
politikasin1 yurticinde meydana gelebilecek soklara karst kullanma yeteneginden

yoksun kalmaktadir.

Doviz kuru nominal ¢apa olarak segilen iilkeye 6zgii soklar, hedefleme yapan
iilkeye kolayca tasinabilmekte ve spekiilatorlerin hedefi haline gelebilmektedir
(Yildirim, 2003: 7). Boylelikle doviz kurunu nominal ¢apa olarak kabul eden
iilkeler, doviz kuru nominal capa olarak secilen iilkelerde meydana gelen soklar
sayesinde kendi iilkelerinin ekonomisinde bir daralma ve issizlik artis1 gibi
sorunlarla kars1 karsiya gelebilmektedirler. Boyle bir durumda spekiilatorler
tarafindan asir1 miktarda doviz satin alinmasi, iilkenin doviz rezervini eritmektedir.
Eger rezervler yeterli miktarda degilse, iilke sabit doviz kuru rejimini devam

ettirmekte zorlanir ve bu durumda kriz ortaya cikabilir.

1.2.4.2. Paraya Dayal Istikrar Politikalar

Enflasyonun hedeflenen orana diisiirmek icin para arzinin sabit tutuldugu
veya hedeflenen enflasyon oraninda arttirildigy istikrar programlarina, paraya dayali
istikrar programlar1 denilmektedir (Wijnbergen, 1987: 5). Merkez Bankasinca para
arz1 artisinin kontroliinden para yaratiminin ¢ok siki kurallara baglandigi para
kuruluna kadar genis bir yelpazede cesitlilik mevcuttur. Paraya dayali programlarda,
para arzi1 sabit tutulmakla birlikte doviz kuru serbest dalgalanmaya birakilmaktadir.
Boylece, bu tiir programlarda ddemeler bilangosu agiklarina pek rastlanmamaktadir.
Uygulamada istikrar programlarinin ilk asamalarinda paraya dayali olarak baslayip

daha sonralar1 ise kura dayali olarak devam ettigi de gbzlemlenmistir.



Paraya dayali istikrar programlarinda ekonomi ilk anda daralmaktadir.
Ekonomik aktiviteler arzu edilmeyen sekilde durgunluga girmekte, tiikketim ve
yatinmlar azalmakta ve issizlik artmaktadir. Boylelikle istikrar politikasinin maliyeti
programin basinda Odenmektedir. Bu nedenle, paraya dayali programlar,

politikacilar tarafindan pek tercih edilmemektedirler.

Para arzinin sabit tutulmasi sonucunda reel para talebi ve buna bagli olarak
reel faizler hizla artmaktadir (Karasoy, 1996: 149). Eger programi uygulayan iilke
yilksek oranda kisa vadeli i¢ borca sahipse mali dengenin saglanmasi
zorlagmaktadir. Ayrica reel faizlerin artmasi sonucu ekonomide tasarruflar kamuya
yonlenmekte ve 6zel sektor yatirimlarinin diglanmasina neden olmaktadir*. Kurun
serbest olmasina ragmen, eger iilkenin kredibilitesi diisiik degilse, reel faizlerin
yiiksek olusundan dolayi iilkeye biiylik miktarda kisa vadeli yabanci sermaye girisi,
yerli paranin deger kazanmasina yol acacaktir. Yerli paranin deger kazanmasi

sonucu, dis ticaret bilancosunda aciklar ortaya ¢ikabilir.

Para arzina dayali istikrar programlarinda kredibilitesinin olmamasi, olumsuz
bir gelisme olarak enflasyon oraninin hedeflenenden daha az diismesine neden
olmaktadir. Diger taraftan bu durum, reel etkilerin azalmasina neden olabilmektedir.
Daha az riskli bir uygulama olmakta ve bu nedenle teoride bazi iktisatcilar

tarafindan daha fazla 6nerilmektedir (Karasoy, 1996: 151).

1.2.4.3. Fiyat ve Ucretlere Dayah istikrar Politikalar:

Fiyat ve iicretlerin gecici bir siire kontrol edilerek, enflasyonun hizli ve kalici
bir sekilde diisiiriilmesini hedefleyen programlara, fiyat ve iicrete dayali istikrar
politikalar1 denilmektedir. Fiyat ve iicret capasina dayanan programlar, heredoks
istikrar programlarmin ozelliklerindendir. Fiyat ve iicretlerin sabit tutulmasindan
artis hizinin kontroliine kadar farkli tiirde uygulamalart mevcuttur. 1980’11 yillara

kadar uygulanan Ortodoks istikrar programlarinin uzun siireli yiiksek kronik

4 Eger kamu harcamalar1 bor¢lanma ile finanse edilirse, sermaye piyasasinda faizler yiikselir.
Faizlerin yiikselmesi ile 6zel sektor yatirimlar1 azalir. Bu etkiye “dislama etkisi” ya da “crowding-out
etkisi” denilmektedir.



enflasyon yasayan iilkelerde basarisiz olmalarina iizerine ilk kez 1985 yilinda Israil
istikrar programinda uygulanmislardir. Bu programda fiyat ve iicret kontrollerinden

ek capa olarak yararlanilmis ve kalici basar elde edilmistir.

Fiyat ve iicret kontrolleri, gecmis enflasyonun gelecege tasinmasina neden
olan endeksleme mekanizmasinin yaygin oldugu yiiksek kronik enflasyonla
miicadele kullanilmaktadirlar. Bu tiir enflasyon yasayan iilkelerde uygulanan istikrar
programlarinda enflasyona neden olan biitge agiklar1 kapatilsa dahi enflasyonun
atalet kazanmasindan dolay1 enflasyon orani istenilen seviyelere diisiiriilememistir.
Boylece, fiyat ve iicret kontrolleri enflasyonun ataletini ve beklentileri kiric1 yonde

kullanilarak basar1 saglanmaktadir.

Fiyat kontrolleri, serbest piyasa diizenini bozucu etkisinden dolay1
elestirilmektedir. Ekonomide piyasalarin siipiiriilmesini ve dengeyi saglayan serbest
rekabet kosullarinda olusan fiyattir. Bu nedenle, fiyatlara getirilen kontroller kaynak
dagilimi bozmaktadir. Bu etkiyi en aza indirmek icin kisa siireli kontroller
onerilmektedir. Ayrica, fiyat kontrollerini denetlemekte Oyle kolay degildir.
Uygulamada tiim mallarin kontrolii degil sadece temel bazi mallarin (petrol,
elektrik, temel gida maddeleri gibi) kontrolii yapilmaktadir (Bahceci, 1997: 28).
Fiyat kontrolleri, 6zellikle monopolistik ve oligolopistik yapiya sahip endiistrilerde

daha basarili uygulanmaktadir.

Ucretlerin capa olarak kullanilmasr istikrar siirecine ivme kazandiracag: gibi,
stireci olumsuz yonde de etkileyebilir. Ekonomik gruplar arasinda meydana gelen
gelir dagilimi dengesizligi yiiksek boyutlara ulasirsa sosyal patlama ve
politikalardan vazgegilmesine neden olabilir. Ucret politikasimin basarisi, gelir
gruplarinin toplam gelirden aldig1 paylarla yakindan iliskilidir. Ucretli ¢alisanlar
toplam niifusun 6nemli bir boliimiinii olusturuyorsa, kontrollerden genis bir halk
kitlesi etkilenecegi icin programa yeterli destek verilmeyecek, bu nedenle iicret
capasinin  saglanmasi olduk¢a zor olacaktir. Ucret kontrolleri ile enflasyonun
diisiiriilmesi politik agidan uygulanmasi zor bir alternatiftir. Ucret kontrollerinin

ekonomik birimler arasinda saglanacak anlagsma (uzlagma) ile uygulanmasi daha



saglikli olacaktir. Ornegin Israil 85 programinda, ekonominin tiim kesimlerinin
temsilcilerinin katilimiyla gergeklesen toplantilar sonucu iicretler dondurulmus ve
serbest birakildiginda nasil bir trend izlenecegine birlikte karar verilmis ve

uygulama esnasinda da bu tutum korunmustur (Koksel, 1998: 41-42).

1.3. DOViZ KURUNA DAYALI iSTIKRAR POLITIKALARI
ACISINDAN SECILMiS ULKE ORNEKLERI

1980 oOncesi donemde uygulanan paraya dayali istikrar politikalari,
enflasyonu kalici olarak diisiirmekte basarisiz olmuslardir. Bu nedenle, 1980 sonrasi
donemde uygulanan anti-enflasyonist istikrar politikalarinin ortak ozelligi, doviz
kuruna dayali politikalar olmalhdir. Tezimizde, 1980 sonrast ddnem
incelenmesinden dolayr sadece doviz kuruna dayali istikrar programlari ele

alinmastir.

1.3.1. Arjantin

Arjantin, diger Latin Amerika iilkeleri gibi, uzun yillardir enflasyonla
miicadele etmis, fakat basarili olamamistir. 1985 yilina gelindiginde yeni bir istikrar
programi uygulamaya konulmustur. Austral plani adi verilen bu program Ortodoks
ve Heterodoks bilesimlerden olusmaktaydi. Aylik %30’lara varan enflasyona karsi
programin ilk asamasinda basar1 elde edilmesine ragmen ekonomide kalici denge
kurulamamis ve iilke hizla hiperenflasyon siirecine siiriiklenmistir. 1991 yilina
gelindiginde hiperenflasyona karst ‘Konvertibilite Plan’t hazirlanmistir. Bu
programda para yaratim siirecine ¢ok siki denetim getirilerek para kurulu (currency
board) uygulanmistir. Para kurulunda, para arzi sadece yabanci bir para birimine
baglanarak, karsiliksiz para yaratimi ortadan kaldirilmaktadir. Arjantin, uygulanan

bu programla enflasyonu istenilen seviyeye diistirmeyi basarmistir.

1.3.1.1. Austral Plan



Arjantin ekonomisi 1980’lerde kararl bir sekilde reel bir uyarlama programi
(adjustment) uyguladi. 1980-1984 yillar1 arasinda dis ticaret dengesi gayri safi milli
hasilanin (GSMH) yiizde 4’1 kadar agik verirken, yiizde 5 fazla veren bir konuma
geldi. Ancak, bu donemde sanayi tiretiminin diisen bir trend dogrusu iizerinde sert
bir sekilde dalgalandigi goriildii. Bunun yani sira, yatirimlar da kararh bir sekilde
azaldi. Enflasyon, 1980’deki yillik yiizde 70’lik diizeyinden, 1984°de aylik yiizde 30
diizeyine si¢radi. Bu siire¢ birbiri arkasindan gelen ekonomik soklarla beslendi.
Firmalarin borclarini reel olarak azaltmak igin negatif reel faiz politikasina geri
doniildii. Ardindan sendikal baskilar1 azaltmak igin yiiksek oranda iicret artislar
geldi. Ayrica, ortiilii veya agik olarak kullanilan endeksleme mekanizmalar1 sonucu
kisilan toplam talep, daha sonra, talebi artiran, yiiksek enflasyonu besleyen birer
araca doniistii (Abaan, 1994: 210-211).

1980-1984 aras1 donemde enflasyon oranindaki artis hizi, gecmis donemdeki
trendin iizerinde seyretmistir. Enflasyonun bu sekilde artmasinin nedeni, devletin
zor durumdaki 6zel sektoriin bor¢larini tistlenmesidir. Ayrica, vergi gecikme etkisi
ile devlete olan giivenin azalmasi sonucu vergi kacgirilmasinin artmasi da biitce
gelirlerinin azalmasinda etkili olmustur. Bu gelismeler sonucu 1983’°te kamu sektorii
ac18t GSMH’ nin %15’ini asmustir (Parasiz, 1995: 108). Biitge a¢iginin bu denli
artmasinin diger bir nedeni de askeri cunta rejimden demokrasiye yeni gecen
Arjantin’de halkin yogun tepkisinden dolay1 hiikiimetin kamu harcamalarinda
kisintiya gidememesidir (Bruno, 1994: 176). Boylece, mali dengeyi kurmakta

zorlanan hiikiimet, Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmak zorunda kalmistir.

Hiikiimet bu gelismeler sonucu, halkin kendisini enflasyona karsi
koruyabilmesi i¢in yabanci bir parayr ddeme araci olarak talep etmesiyle birlikte
1985 yili ortasinda, kamu sektorii fiyat ve ticretleri hem kamu kesimi i¢in hem de
ozel sektorde her ay ayarlanabilir hale getirdi. Ucret artiglari, bu yiizden bir ay
onceki enflasyona endekslendi. Boylece, enflasyon kendisini besleyen bir siirece

girdi (Yildirim, 2003: 57).



Enflasyonun gecmise oranla daha da hizlanmasi iizerine Austral Plam
hazirlandi. Bu planin amaci hem enflasyona yol acan biitce acigini kapatarak hem de
enflasyonu siirekli hale getiren endeksleme mekanizmasin1 kirmak icin fiyatlar ve

ticretleri dondurarak, enflasyonu ani ve kalic1 sekilde diisiirmekti.

Hazirlanan Austral Plani, ana hatlartyla soyledir (Kiguel ve Liviatan, 1990:

11-12):

1. Biit¢e aciklari, enflasyona neden olmayacak diizeye hizla diisiiriilecektir.
Bu nedenle ¢esitli kaynaklardan ek gelirler saglanacaktir. D1s ticaretten ve dogrudan
alman vergiler yiikseltilecektir. Programin basinda, kamu mallarina 6nemli 6l¢iide
zam yapilacaktir. Ayrica, enflasyonun programin basinda hizla diisiiriilecegi icin
vergi gelirlerindeki reel artislarin (tersine Olivera-Tanzi etkisi) biitce agigim
kapatmada yardimci olacaktir. Kamu kesiminin reel iicretleri diisiirillecek ve
yatinmlarin  gelecekte arttinlmayacag garanti edilecekti. Ayrica, Merkez

Bankasi’nin Hazine’ye kredi vermeyi durduracag taahhiit ediliyordu.

ii. Odemeler bilangosunu dengeye getirmek ve uygulanan fiyat ve iicret
dondurmalarindan sonra bir devaliiasyon bekleyisini azaltmak icin 1985
Nisan’indan Haziran’a kadar Arjantin pesosu dolara kars1 aylik yaklasik yiizde 34
oraninda devaliie edildi. Diger yandan, doviz kurundaki bu artis ihracat
vergilerindeki yaklasik yiizde 10 artigla telafi edildi. Boylece yapilan reel
devaliiasyonun dis dengeyi saglamanin yani sira mali istikrar1 saglama amaci da

oldugu goriilmektedir.

iii. Yeni bir para birimi olan austral dolagima sokulmustur. 1 austral 1000
Arjantin pesosuna ve ayni zamanda 0,8 Amerikan dolarina esitlendi. Emisyondaki
para, vadesiz mevduat, diger pesoya bagl kontratlar ve indekslenmis bonolar austral
iizerinden degistirildi. Boylece, bor¢lulardan alacaklilara dogru bir servet akisinin

Oniine gecilmisgtir.



iv. Fiyatlar 12 Haziran’dan 6nceki diizeyinde dondurulmustur. Bazi is¢i ve
firma temsilcilerinin karsi ¢ikmalarina ragmen, halkin geneli fiyat dondurmalarini
desteklemistir. Bununla birlikte, mevsimlik arz dalgalanmalar1 gosteren mallar i¢in
maksimum mark-up fiyatlama saptanmistir. Ucretlerde dondurulmustur. Ancak
icretler dondurulmadan 6nce Haziran’in ilk 14 giiniinde meydana gelen kayiplan

telafi etmek i¢in %23 oraninda arttirilmistir.

Program ilk aylarda ¢ok basarili olmustur. Haziran 1985’te aylik yiizde 30,5
olan enflasyon oram1 Temmuz ayinda yiizde 6,8’ye ve Agustosta 1,9’a diismiistiir
(Dornbusch ve Simonsen, 1987: 34). Bu oranlar, Arjantin’in son 22 yillik tarihinde
kaydedilen en diisiik enflasyon oranlaridir. Vergi gelirlerinin artmasi sonucu biitce
acig1 onemli Slgiide azaltilmistir, programin basinda GSMH’nin yiizde 12,5’i olan
biitge acig1 ylizde 2,5-3 seviyesine indirilmistir (Oktar, 1994: 41). Fakat biitce
giderlerinde azalma istenilen ol¢iide gerceklestirilemediginden, biitce agigi istenilen

diizeyde diistiriilememistir.

Enflasyonist donemde para talebinin hizla diistiigii Arjantin’de, enflasyonun
hizla asagiya diismesi sonucu para talebinde hizli bir artis yasandi. Bunun sonucu
olarak faiz oranlar1 hizla yiikseldi. Boylece, faiz farkindan yararlanmak iizere
yurtdisindan iilkeye dogru kisa vadeli sermaye akimi oldu. Temmuz 1985’ten
Aralik 1985’e kadar ticaret bilancosu 2 milyar dolar fazla verdi. Bu noktada
hiikiimet istikrar agmazlarindan biriyle kargilagti. Yogun dis kaynagin iilkeye girisini
engellemek ve reel faiz oranlarimi sermayenin marjinal verimliligine esitlemek icin
onemli miktarda para basmak zorunda kaldi. M; para arzi Haziran 1985’ten Once
GSMH’nin yiizde 3,5’i iken Subat 1986’da GSMH’nin yaklasik yiizde 7,3’iine
yiikseldi. Boylelikle, istikrar programi ciddi bir kredibilite kaybina ugradi (Parasiz,
1995: 112).

Programin ilk asamas1 Nisan 1986’da son buldu. Alinan 6nlemler sayesinde
mali dengenin saglandigi izlenimi verilmis ve kontroller sayesinde enflasyon hizla
diisiiriilmuistiir. Fakat programin ilk asamasinin sona ermesiyle birlikte kontrollerin

kaldirilmasiyla ve mali disiplinden ddiinler verilince enflasyon tekrar hizlanmaya



baglamistir. Ayrica, sendikalarin yogun baskisi sonucu Onemli iicret artislarina
gidilmistir. Bu siirec enflasyonu, program Oncesi orandan daha da yukarilara
cekmistir. 1986 yilinin ilk ii¢ ay ortalamas1 yiizde 4,5 iken, Temmuz 1986’dan sonra
yiizde 56,8’e ¢ikmistir (Arican, 2002: 47). Bunun iizerine hiikiimet derhal ikinci bir
istikrar programi hazirlayarak yiiriirliige koymustur. Fakat bu programda, mali
aciklart kapamak yerine enflasyonun ataletini kirmak hedef alindig1 icin basarisiz

olmustur.

Austral planinin basarisizligl ardindan iilke hizla kronik yiiksek enflasyon
stirecinden hiperenflasyona siiriikklenmistir. Bunun {izerine de, 1991 yilinda

Konvertilibite Plan1 hazirlanarak yiiriirliige konulmustur.
1.3.1.2. Konvertibilite Plam

1960’lardan beri enflasyonu diisiirmek icin miicadele eden Arjantin, 1991
yilinda uyguladigi Konvertibilite Plan1 ile bu amaci gergeklestirebilmistir. 1985
yilinda uygulanan Austral Planin basarisizligi ile iilkede hiperenflasyon bag
gostermis ve 1989 yilinda fiyat artislant aylik bazda yiizde 197’ye, yillik bazda ise
yaklagik yiizde 3000’lere yiikselmistir. Bunun {izerine Devlet Baskani Carlos
Menem, Mart 1990°da kisa donemli parasal yaklasimi igeren bir program
uygulamaya koymustur. Enflasyon, Mart 1990’da yiizde 95 oranindan Nisan
1991°de yiizde 11’e disiiriilmistiir. Siki para ve maliye politikalarinin
kombinasyonunu igeren bu kisa vadeli programda her ay basina enflasyonun yiizde
10 civarinda distirilmesi hedeflenmistir.  Ancak 1990 yilinda Arjantin
ekonomisinde bir biiyiime goriilmemistir. Bunun {izerine, Nisan 1991’den itibaren
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani Domingo Cavallo, Konvertibilite Planim
uygulamaya koymustur. Ancak Konvertibilite Planina kadar oncelikli iki mali
reform yasasi cikarilarak, siibvansiyonlar kaldirilmig, KDV istisnalarina son
verilerek, kurumlar vergisi arttirllmig ve kamu sektoriindeki istihdam ile iicret
O0demelerine ¢esitli sinirlamalar getirilmistir. Ayrica harcamalar1 azaltmak ve kamu
isletmelerini kontrol edebilmek icin genis ¢apli onlemler alinmistir (Arican, 2002:

50-51).



Parasal kontrolii saglamak icin australa dayali bor¢lart zorunlu olarak dolara
dayali bor¢ haline doniistiiriilmiistiir. Ekonomik liberizasyona 6nem verilmis, dis
ekonomi acisindan ciddi ithalat liberizasyonu ile tarifeler diistiriilmiis, ithalat
vergileri azaltilmis ve tarife dis1 engeller kaldirilmistir. Ayrica biirokrasiyi en aza
indirmek icin, kongrenin miidahalesi olmaksizin yiiriitme organlarina yasama yetkisi
verilmistir. Austral planindan istikrarin ancak ve ancak bir ekonomik politikanin
basarili bir sekilde yiiriitiillmesiyle ve gii¢lii toplumsal destekle saglanabilecegi
ogrenildigi icin, kararlilikla meselelerin iizerine gidilecegi izlenimi yaratilmigtir.
Genis ¢apl bir dzellestirme programi hazirlanmis ve 1989-1992 yillart arasinda 51
kamu isletmesi ozellestirilmis ve 5,6 milyar dolar gelir elde edilmistir. Menem’in
1989-1990 donemindeki istikrar cabalarinin sonucu olarak ancak kismi bagariya
ulagtlmistir. Kamu finansman dengesi kurulamadigi, borglar birikmeye devam ettigi
ve Odemeler dengesi baskisi hissedildigi kur politikas1 enflasyonu diisiirmeye
yetmemistir. 1990 yilinda devaliiasyon yoluyla yurtici fiyat ve iicret artiglart kur
artisinin  gerisinde kalmis, reel iicretler diismiis, fakat mali acigin kisa donemli
borglarla kapatilmasi sonucu enflasyon yeterince kontrol altina alinamamstir. Ilk
programin ardindan Nisan 1991°de Konvertibilite Plan1 olarak adlandirilan program
uygulamaya konulmugtur. Bu programla birlikte, Para Kurulu uygulamasina
gecilerek, yerli para kanun ile yiizde 100 doviz ve altina bagh hale getirilmis, rezerv
artig1 ile desteklenmeyen parasal genisleme sinirlandirilmistir. Boylece para arzinin
kontrolii kurumsallastirilmistir. 1 peso, 1 dolara esitlenmis ve “konvertible” sabit
kur paritesi capasi ile fiyat istikrar1 saglanmaya calistimistir. Ucretlerde endeksleme
yasaklanmig, iicretlerin iiretkenlik artisina paralel arttirilmasina karar verilmistir.
Ozellestirmeyle birlikte, kamu isletmelerindeki c¢aligan sayisi yaklasik 40000
azaltilmistir. Vergi kacaklig: biiyiik olciide engellenerek, vergi gelirleri arttirilmistir

(Bruno, 1994: 188-189).

IMF ile imzalanan stand-by anlasmasi ile 780 milyon SDR’lik kredi
saglanmistir. Sosyal giivenlik agiklarin1 kapatabilmek i¢in sosyal giivenlik reformu
yapilmis ve eyaletler aras1 yapilan bir anlagma ile vergi gelirlerinden daha yiiksek
bir payin sosyal giivenlik sisteminin finansmani i¢in ayrilmasina karar verilmistir.

Yapilan ozellestirmelerle saglanan kaynak, dis borcun azaltilmasinda kullanilarak



dis borg servisi rahatlatilmistir. Boylece, dis piyasalarda giiven saglanarak iilkeye

yabanci sermaye ¢ekilmistir (Ozel, 1998: 4).

Uygulanan reformlar sayesinde 1990 yilinda yillik yiizde 800 olan enflasyon
orani 1994 yili sonunda yiizde 5’in altina diistiriilmiistiir (Mishkin ve Savastano,
2002: 3). 1980-1990 yillar1 arasinda ortalama yiizde 389 olan enflasyon,1990-1997

yillar arasinda ortalama 13’e inmistir (Arican, 2002: 52).

Uygulanan istikrar programinin tek basarist enflasyonu diisiirmek olmamastir.
Ayn zamanda, 1989 yilinda yiizde 6 ve 1990°da ise yiizde 0,1 kiiciilen ekonomi,
yapilan reformlar sayesinde tekrar biiyiime trendine girmis, 1991 yilinda yiizde 8,9

ve 1992 yilinda ise yiizde 8,7 biiylime oran1 yakalanmistir.

Arjantin’in uygulamis oldugu istikrar programlaridan ¢ikarilacak temel ders
ise uzun siire enflasyonla yasamis iilkelerde tek bir istikrar programiyla basariya
ulasmanin ne kadar zor oldugudur. Bu tiir ekonomilerde enflasyonun ataletinin
kirilmasinin kolay olmadigidir. Uygulanan program basarisizlikla sonuglansa bile
politikacilarin pes etmeyerek yeniden ve yeni bir programla sorunun iizerine
gitmeleri gerektigidir. Tabi ki, istikrar politikalarinin basartya ulasmasinin en

onemli kosulu, genis kamuoyu destegi ve halkin programa olan giivenidir.
1.3.2. Brezilya Cruzado Plam

Brezilya’da enflasyona yol agcan gelismeler, 1950’lerin ikinci yarisina kadar
uzanmaktadir. Bagkan Kubitscek’in uygulamis oldugu 5 yillik kalkinma plan1 ile 50
yillik gelismeyi igeren tutkulu endiistrilesme programini baglatmasi ve yeni baskent
Brazil’in insasi icin agir kamu yatirimlarina girismesiyle baslamaktadir. Brezilya’da
boyle bir kalkinma programinin finansmani icin gelismis bir sermaye piyasasi
yoktu, vergi sistemi yetersizdi, uluslararasi finansal piyasalarla yeterli iliski
kurulamamisti. Boylece geriye enflasyonla finansman kaliyordu (Parasiz, 1995:

119-120).

Brezilya’daki bu istikrarsizlik, 1964’te rejim degisikligi ile askeri yonetimi

getirmistir. 1950 ve 1986 yillart arasinda iki kez istikrar programi uygulanmistir.



[ki 1964’ de uygulamaya konulan istikrar programinda, iicretlerin diisiiriilmesi icin
arz yanh politikalar uygulanmistir. Enflasyonu asamali olarak diisiirmeyi hedeflemis
olan bu programda, biitce aciklarinin GSMH’ya oram 1963 yilinda yiizde 4,2 iken,
1966 yilinda yiizde 1’e diistiriilmiistiir. Boylece, enflasyon 1964 yilinda yiizde
144’ten, 1965 yilinda yiizde 57°ye ve 1966 yilinda yiizde 38’e diisiiriilmiistiir.
Ikinci program ise 1968 yilinda uygulanmaya baslanmis, doviz kurunda kayan
paritelere gecilmistir. Ancak, sonuc¢ olarak, kredi girisi azalirken, enflasyonla
biiytime donemi baglamistir. 1979 yilinda yillik enflasyon yiizde 50’den yiizde
100’e yiikselmis ve 1983 yilinda bu oran yiizde 200’e ulagmistir (Arican, 2002: 59).

1981-1986 yillarn1 arasinda, enflasyonu diisiirmek i¢in bir dizi Heterodoks
program uygulanmasina ragmen, basarisizlikla sonuclanmistir (Abreu, 2004: 3).
1985 yilina gelindiginde 21 yillik askeri rejim sona erdi. iktidara gelen hiikiimet, 28
Subat 1986 yilinda Cruzado Plani’n1 uygulamaya koydu. Planin uygulanmasi icin 6n
kosullar Brezilya’da ¢ok uygundu. Endiistriyel iiretim yiizde 9,2 artmis ve
Brezilya’nin ithalatinin yiizde 45’ini olusturan petrol fiyatlarinin diigmesinin de
yardimiyla ticaret bilancosu 12,8 milyar dolar fazla vermisti. Aralik 1985°te
uygulanan vergi reformu ve siki maliye politikas1 sayesinde kamu aciklarn

azaltilmist.
Cruzado Plani, ana hatlanyla sdyledir (Cardoso ve Dornbusch, 1987: 11):

- Ucretlerde ve kiralarda geriye doniik indeksleme kirildi. En diisiik iicrete
bir kereye mahsus gecmis ortalama reel ticret diizeyi iizerinden yiizde 15 ikramiye
verildi. Diger ticret gruplar i¢in bu oran yiizde 8 olarak belirlendi. Kiimiilatif olarak

yiizde 20 oraninda bir enflasyon iicret ayarlamalarinda esas alindi.

- Reel uyarlama yapabilmek i¢in, Cruzado adi verilen yeni bir para birimine
gecildi. 1 Cruzado, 1000 Brezilya Cruzeiro’suna esit oldu. Gelir ve servette yeniden
bir servet dagilimima yol agmamak i¢in iicret ve fiyat ayarlamalarinda ©zel bir

doniisiim tablosu hazirlandi.

- Capa politikas1 ve tim fiyatlarin anahtar olarak secilmesi sonucu tiim

fiyatlar ve kurlar donduruldu.



- 1985 yilinda yapilan vergi reformuna devam edilerek, biitce agiginin

tamamen kapatilmasina ¢alisildi.

Cruzado Plani, ¢ok iyi hazirlanmig bir plan olmasina ragmen basarisizlikla
sonucland1. Vergi gelirleri yoniinden programa bagl kalinmadi. Oncelikle gelir
vergisi stopaj oranlarinin diisiiriilmesi, gelir vergilerinin azalmasina yol acti. Bu
acig1 kapatmak igin gecerliligi kalmayan finansal varliklarin vergilendirilmesi de
vergi gelirlerini arttirmaya yeterli olmadi (Abaan, 1994: 219). Ayrica, plan, kamu
mallar1 fiyatlarinin dondurulmadan 6nce uyarlama yapmalarina firsat vermeyerek
kamu ac¢iginin daha da artmasina yol acmistir (Parasiz, 1995: 129). Hiikiimet,
fiyatlarin dondurulmasina ragmen program disina ¢ikarak iicret ve maaslarda ek
0deme yapmustir. Bunun sonucunda da hep toplam talep, hem de kamu harcamalari
artmistir. Bu olumsuz uygulama ile fiyatlarin dondurulmasi isleminden uzaklagilmis
ve ardindan fiyat artiglar1 artan oranda devam etmistir (Yildirim, 2003: 61). Bu
gelismeler sonucu, kamuoyunun programa olan giiveni sarsildi. Secimlerinde
yaklagmasiyla hiikiimetin fiyat kontrollerini tamamen kaldirmasiyla birlikte
enflasyon tekrar yiikselmeye baglayarak programin basarisizlikla sonlanmasina

neden oldu.

Cruzado Plani’ndan c¢ikarilacak sonuclar ise soyledir: Fiyat ve {icret
dondurmalari, enflasyonun kisa donemli olarak diisiiriilmesine neden olmakla
birlikte tek baslarina uzun donemde enflasyonun kalici olarak diisiiriilmesi igin
yeterli olmamaktadirlar. Enflasyonun kalic1 olarak diisiiriilebilmesi icin Ortodoks
uygulamalarinda fiyat ve iicret kontrollerine eslik etmelidir. Fiyat kontrollerinin ne
zaman kaldirilacagi da onemli bir sorun teskil etmektedir. Brezilya deneyimleri
gosteriyor ki, fiyat kontrollerinin asir1 talep varken kaldirilmasi halinde enflasyonu

tekrar artisa gecmektedir.

Brezilya’nin uygulamis oldugu istikrar programindan ¢ikarilacak diger
onemli ders de mali idarenin yiiksek enflasyon siirecinden diisiik enflasyon siirecine
gecilmesi halinde bu siirece uyumunun ne kadar onemli oldugudur. Ciinkii bu
siirecte mali yonetim zorlagmaktadir. Yiiksek enflasyon diizeyinde olusan optimal

vergi tabani, enflasyonun diisiisiiyle ortadan kalkmaktadir. Ayrica, yiiksek enflasyon



déneminde etkin olan vergi idareleri diisiik enflasyonda bir mali yiik haline gelebilir.
Dikkat edilmesi gereken bir nokta enflasyon diiserken reel kesimin azalan gelirleri
sonucu ayni vergi oraninda vergi yiikiimliiliikklerini yerine getirmede zorlanmasidir.
Bu nedenle, enflasyonun diisiisiine paralel vergi oranlarinin diisiiriilmesi, enflasyon
donemindeki optimal vergi tabaninin korunmasi saglayabilir. indeksli para sistemi,
hiikiimetin kontrollii bir enflasyon vergisi yaratmasina engeldir. Bu yiizden, geriye

dogru indeksleme mekanizmalarinin kaldirilmasi: gereklidir (Abaan, 1994: 219).

Doviz kurunun nominal ¢apa olarak se¢imine dayanan istikrar programlarinin
en onemli sakincalarindan biride bu istikrar programinda goriilmiistiir. Doviz
kurunun belirlenenden daha uzun bir siire sabit tutulmasi iilkenin makroekonomik
dengelerinde Onemli sorunlara yol agmaktadir. Kurun uzun siire sabit kalmasiyla
birlikte asir1 degerlenen yerli para, ithalatin patlamasina ve ihracatta rekabet kaybina
yol acgarak odemeler bilangosu krizine neden olmaktadir. Sonra ise kaginilmaz
olarak program, biiyiik oranli devaliiasyonlar ve yiiksek diizeyde enflasyonla birlikte

cokmektedir.
1.3.3. Meksika

Meksika’y1 krize gotiiren gelismeler 1979 yilindaki ikinci petrol kriziyle
baslamistir. Ulkede 1970’1i yillarda yeni petrol yataklarinin bulunmasiyla birlikte
Oonemli bir petrol ihracatcis1 haline gelen Meksika, kriz nedeniyle diinya ham petrol
fiyatlarinin 100 dolarn agmast ile birlikte ihracat gelirlerini hizla arttirmistir. Bunun
izerine uluslararas1 bankalar Meksika’ya bor¢ verme yarisi icine girmislerdir (Esen,
1989: 56). Meksika hiikiimeti petrol fiyatlarinin artisin1 siirekli zannederek dis
ticareti serbestlestirdi ve doviz kurunun asir1 degerlenmesine goz yumdu. Ustelik
buna bir de kamu harcamalar artiglar1 eklenince iilkenin hem ticaret bilangosu
kotiilesti hem de Meksika tarihinde enflasyon oram1 1983 yilinda ilk kez ii¢ haneli
rakamlara (ylizde 107) ulasti. Enflasyonun bu sekilde hizlanmasi {izerine Meksika
hiikiimeti enflasyonu diisiirmek icin siki maliye politikast uygulamaya basladi.
Biitge acgiklarmin kapatilmasi igin lretici kesime verilen fiyat siibvansiyonlari
kaldirild1 ve kamu iiriinlerine zam yapildi. Ancak uygulan bu politikalar enflasyonu

1984 yilinda ancak yiizde 70’e indirebildi. 1985 yilinda yasanan Mexico City



depremiyle birlikte artan kamu harcamalart enflasyonun tekrar yiikselmeye
baslamasina neden olmustur. 1987 yilina gelindiginde dis ticaret bilangosunu
iyilestirmek icin yapilan yiiksek oranl devaliiasyon ile 1987 yilinda enflasyon orani
yiizde 136’ya yiikseldi. Bunun iizerine PACTO plam1 adi verilen “Ekonomik
Dayanigma Pakti” yiiriirliige konuldu (Bahgeci, 1997: 48).

1987 yilinda hazirlanan ve 1988-1992 yillarin1 kapsayan bu planda Meksika
tarihinde ilk olarak Ortodoks ve Heterodoks tedbirler birlikte uygulanmistir.
Enflasyonist beklentilerin kirilmasi i¢in anahtar fiyatlarin kontrol edilmesi, yani
nominal capa ile fiyatlar arasindaki dengesizligin ortadan kaldirilmasi ve resesyona
girilmeden enflasyonun diisiiriilmesine calisilmistir. Boylece hiikiimet, isci-igveren
ve tarim iscileri ile anlasarak fiyatlari, iicretleri ve doviz kurunu dondurmustur

(Leiderman ve Liviatan, 2003: 106).

Bu uygulamalarin yami sira hiikiimet yapisal reformlari, programla birlikte
yiirlitmeye c¢alismistir. Bu cercevede, ticaretin liberallestirilmesi hizlandirilmas,
kamuya ait 1135 isletmenin yiizde 80’1 1990 yilina kadar satilmis, birlestirilmis veya
tasfiye edilmistir. Ozellestirme ile hem kamu gelirleri arttirilmis hem de ekonominin

yeniden yapilandirilmasi saglanmstir.

Program ilk agamasinda basarili bir performans gosterdi. Ocak 1988’de aylik
yiizde 15 olan enflasyon orani, Nisan 1988’de yiizde 3,1’e ve Mayis 1988’de yiizde
1,2’ye diisiiriildii (Dornbusch, 1988: 252). Siki maliye politikasi sayesinde kamu
sektorii fazlasinin gayri safi yurt ici hasilaya oram yiizde 2’ye ulagsmig, kamu kesimi
bor¢lanma gereginin gayri safi yurt i¢i hasilaya oram yiizde 12’den yiizde 6’ya

diismiistiir (Arican, 2002: 70).

1988 yilinin sonlarina dogru rezervlerin hizla azalmasi ile programin ikinci
asamasina gecildi. Fiyatlar, iicretler ve doviz kuru yeniden ayarlandi. ikinci asamada
enflasyon yerine, ekonominin uzun yillardir resesyonda olmasiyla birlikte hayat
sartlarinin kotiilesmesi iizerine siirdiiriilebilir bilyiime hedef alinmistir. Bu nedenle
faizler serbest birakilmis ve acik piyasa islemlerine baslanmistir. Fakat yiiksek dis
bor¢ 6demeleri yoluyla disariya kaynak transferi nedeniyle i¢ bor¢lanma piyasasi

yeterince gelisememistir (Bahceci, 1997: 50).



Bunun iizerine, Meksika 1990 yilinda “Brady Plan”1 adi verilen bir
programla dis borclarini yeniden yapilandirmaya gitti. Yaklagik 97 milyar dolar
civarindaki dig borcu daha uzun vade ve diisiik faizle yeniden yapilandirildi (Altug,
2001: 222). Boylece, Meksika dis finansman agisindan rahatlamis ve ekonomi

yeniden bilyiime siirecine girmistir.

Meksika’'nin uygulamis oldugu istikrar programi enflasyonun diisiiriilmesi
acisindan bagariya ulagmistir. Programin hazirlandigr 1987 yilinda yiizde 137 olan
enflasyon oram sirasiyla 1988 yilinda yiizde 52, 1989’da yiizde 20, 1990°da yiizde
30, 1991°de yiizde 23 ve 1992°de ise yilizde 14 olarak gerceklesmistir (Arican, 2002:
70). Enflasyonda kalic1 basar1 saglanmasina ragmen Meksika 1992 yilindan itibaren
dis ticaret ag¢igimin hizla artmasi ve sicak para girisinin hizlanmasi sonucu 1994

yilinda ddemeler dengesi krize girmekten kurtulamamustir.

Meksika deneyiminin bize verdigi en onemli ders, sabit doviz kuru veya
diisitk oranli devalilasyon ile enflasyonla miicadele etmek otoritelerin isini
kolaylagtirabilir ve basar1 da kazanilabilir. Fakat enflasyonla miicadelede basar
saglandiktan sonra doviz kurunu baski altina alarak diisiik tutmak, O6demeler
bilangosu krizi gibi, enflasyondan daha kotii sorunlara yol agabilmektedir. Bu
nedenle, programin bitiminden itibaren daha rekabet¢i ve esnek kur politikalar

uygulanmalidir.
1.3.4 israil

Giiney Amerika iilkelerinden farkli olarak Israil’in ¢ok eskilere dayanan bir
yiiksek enflasyon ge¢misi yoktur. 1950 ve 1960’1 yillarda yiiksek bir bilylime ve
diisiik bir enflasyon oranina sahip Israil, 1970’lerin ilk yarisiyla birlikte yiiksek
enflasyonla tanismistir (Yildirim, 2003: 53). 1980°li yillarin baginda Israil’de hakim
olan goriis halkin asin endekslemeyle korunmus bir sekilde enflasyonla
yasayabilecegi seklindeydi. Bu durum, enflasyonla miicadelede Ortodoks istikrar
politikalarin dislanmasina neden olmustur. 1981 yilina gelindiginde ise enflasyonla
diisik oranli devaliiasyon uygulamalariyla miicadele edilmeye calisildi. Bu
uygulama diger iilkelerde oldugu gibi reel kurun giderek asir1 degerlenmesine ve

cari hesap aciklarina yol acti. 1983 yilinda ise cari hesap aciklarinin ekonomiyi



tehdit eder boyutlara gelmesi iizerine biiyiik oranli bir devaliiasyon yapildi (Parasiz,
1995: 101). Devaliiasyonun etkisiyle ve Liibnan’da devam eden savasin biitce
aciginin artmasiyla birlikte 1983 yili sonunda enflasyon orani yiizde 500’ler

seviyesine ¢ikti (Bahgeci, 1997: 48).

Devaliiasyon sonucu cari hesap bilancosunun iyilesmesine ve Amerika
Birlesik Devletleri’nin (ABD) destegine ragmen 1984 yil1 boyunca iilkeden sermaye
cikislart oldu. Siirekli rezerv kaybi Israil’in yiizde 70’ine ulasmis dis borg taksitleri
ve faiz Odemeleri konusunda belirsizlige neden oldu. Boylece ticari bankalar
borclar1 yinelemekte goniilsiiz davranmaya basladilar. Bu sirada Agustos 1984’ten
Kasim 1984°e kadar enflasyon orani yillik bazda ylizde 950’e ulagmisti. Kasim
1984 te hiikiimet is¢ilerle anlasarak iicretleri, igverenlerle anlasarak fiyatlar1 belli bir
siire dondurarak enflasyon miicadele etmeye calisti. ik iki ayda enflasyon orami
aylik bazda yilizde 4,5’a diismesine ragmen, uygulanan paket aynen korunamadi
(Parasiz, 1995: 101). Biitge acgiklari, devam eden savas nedeniyle ciddi sekilde
kisilamadi ve devaltiasyon politikasina devam edildi. Bu nedenle, enflasyon yeniden
hiz kazanmaya bagladi. 1985 yilinin ilk alt1 aymnda yillik bazda yiizde 350 diizeyine
tirmandi. Bu sirada iilke rezervlerindeki kayip devam ediyor ve iilke disina sermeye
kacis1 siiriiyordu. Karaborsa doviz piyasasinda kurlar yiizde 30 primle olusmaktaydi.
ABD, Israil’e iki yil icinde 1,5 milyar dolarlik ekonomik acil yardim yapmay1 kabul
etti (Abaan, 1994: 204). Fakat ABD’nin bu yardimina ragmen ekonomi bir tiirlii
istikrara kavusmadi. Bunun iizerine 1 Temmuz 1985’te hiikiimet yeni bir istikrar

programi yiiriirliige koydu.

Hazirlanan istikrar programini1 digerlerinden ayiran temel 6zellik ilk kez bu
planda Ortodoks ve Heterodoks araclar birlikte kullanilmigtir. Program ana

hatlariyla goyledir (Dornbusch ve Simonsen, 1987: 57):
- GSMH’nin yiizde 7,5’una denk biit¢e kesintine gidilmistir.
- Vergi gelirleri arttirllmstir.

- Israil Sekeli yiizde 20 oraninda devaliie edilmis ve sonra da Amerikan

dolarina kars1 (1 dolar=1500 sekel) sabitlestirilmistir.



- Once kamu mallarinda yiizde 60-70 oraninda artislar yapilmis, sonra tiim

fiyatlar ve licretler dondurulmustur.

- Yabanci para birimlerine endeksli uzun donemli mevduat serbest

birakilirken, kisa donemli mevduat yasaklanmustir.
- Kontrollerin uygulanmasinin siiresi bir y1l olarak belirlenmistir.
- ABD’den program yardimi olarak 1,5 milyar dolar alinmistir.

Programin basarisi i¢in iki konu 6nemliydi. Bunlar, biitcede yapilacak olan
kisintilar ile {iicretlerin kontrollerinde siirekliligin saglanmasiydi. Muhalefetin
elverdigi olciide biitcede kisintis1 yapildi. Ancak, savunma harcamalarindan
kismadan, genel biitce harcamalarindan ciddi bir kisinti yapilmasi olanaksizdi.
Savunma biitcesi 1994 yilinda zaten kisilmisti, yeni bir kisinti olanaksizdi.
Devaliiasyon, reel gelirlerin ne kadar daha kisilabilecegi olanagi esas alinarak
stirdiriilmekteydi. Burada karar degiskeni, yeni diisilk diizey enflasyona
ulagmaktaydi. Bunun icin 6nemli miktarda biitce kisintisina gidilmesi sartti.
Bununla uyumlu olarak, kurlarin ve fiyatlarin issizligi mevcut diizeyinde koruyarak
nominal {iicretler iizerinde negatif bir baski olusturup, ekonominin yeni diisiik
enflasyon diizeyindeki denge noktasina ulasmasmna c¢alisiliyordu. Boylelikle,
kontrollere bu noktaya ulastiktan sonra gerek kalinmayacakti. Bu Heterodoks

politikalarda yeni bir unsurdu (Abaan, 1994: 206).

Programin, acil ekonomik doénem olarak ilan edilen ilk ii¢ aynda sonug
sasirtict derecede etkileyici oldu. Enflasyon hizi, ii¢ ayda, aylik yiizde 1,2 diizeyine
gerilemis ve hemen hemen tiim fiyat kontrolleri kaldirilmisti (Esen, 1989: 54).
Enflasyondaki bu diisiis nominal faiz oranlarimi diisiirmiis, bu ise tiiketimi arttirmis
ve ekonomide ilk anda bir canlanma meydana gelmistir. Siibvansiyonlarmn da
kaldirilmasiyla birlikte kamu giderlerinin kisilmasi ve vergi gelirlerinde artig
saglanmas1 sonucu biitce acid1 diisiik diizeylerde tutulabilmistir. Ozellikle, yiiksek
enflasyon donemlerinde kendisini goOsteren Olivera-Tanzi etkisi, enflasyonun
kontrol altina alinmasi sonucu tersine donmiis ve vergi gelirleri hizla artig

gostermistir. Bu etki, biit¢e aciklarinda saglanan diizelmenin dortte birini meydana



getirmistir. Ayrica, biitge disiplinin yaninda, cari islemler dengesinde de onemli

Olciide diizelme saglanmistir (Y1ildirim, 2003: 54).

Israil hiikiimeti, programin ilk yilinda uyguladigi kararlilig1 programin ileri ki
yillarinda da gostermistir. 1980-1984 yillart arasinda biitce a¢igt GSMH nin yiizde
10,5’u olarak gerceklesirken, 1986-1991 yillar1 arasinda yiizde 1,1 olarak
gerceklesmistir. Bunu saglamak icin yapilan en 6nemli yapisal reform “merkez
bankas1 para basmama kanunu”dur. Bu kanun sayesinde biitge acig1, agik finansman

yerine i¢ ve dis borglarla finanse edilmistir (Bahgeci, 1997: 71).

[srail istikrar programi, Heterodoks istikrar programlarinin basarili bir 6rnegi
olarak kabul edilmektedir. Enflasyonun yillik yiizde 400 seviyelerinden yiizde
20’lerin altina diismesi kolay degildir. Israil, fiyatlarm ve iicretlerin dondurulmasi
mekanizmasin etkin bir sekilde kullanmigtir. Kullanim sirasinda hem karaborsa ve
kithk olusumuna meydan vermemis, hem de kaldirilmasi sonucunda yiiksek
enflasyon olgusu ile karsilasilmamustir. Issizlik yoniinden maliyetleri de ilk asamada
oldukca hafif olmustur. Zaten Heterodoks istikrar programlarinin avantajlarindan
birisi de budur. Israil istikrar programi, toplumsal uzlagma ile tedavinin basarili bir
ornegi olarak gosterilmektedir. Aslinda bu uzlasma Oyle kolay saglanmamistir.
Oncelikle program ¢ok gizli hazirlanmistir. Israil Hiikiimeti, bu progranu bir giinii
askin tartismal1 bir toplantidan sonra ancak kabul edebilmistir. Program kamuoyuna
duyurulduktan sonra ¢alisanlardan yogun tepki gormiistiir. Hatta enerji iskolu grevi
dolayisiyla, Basbakan Peres, programi halka anlatmak igin televizyona
cikamamistir. Daha sonralart 6gretmenler dahil biitiin iskollarinin grevleriyle
karsilagilmistir (Koksel, 1998: 50). Ama tiim bu tepkilere ragmen hiikiimet programi
uygulamaktaki kararlilik gosterip, programin gerekliligini halka anlatmayi
basarmistir. Bunun sonucu olarak saglanan yiiksek kredibilite programin basarisinda

kilit bir rol oynamistir.

Yerinde ve zamanlamasi iyi olan dis destegin ne tiir sonuglar dogurabilecegi
Israil 6rneginde acik¢a goriilmektedir. Israil istikrar programimin basaristnda ABD

desteginin yeri biiyiiktiir. Bu da, krize giren iilkelerin uluslararasi platformda dis



kaynak bulmasinin, programin islerligini kolaylastiracagim gostermektedir

(Bahgeci, 1997: 73).



iKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURUNA DAYALI iSTIKRAR
POLITIKALARI

1970’11 sonrasi ¢ift haneli enflasyon rakamlartyla tamigan Tiirkiye, yaklagik
ceyrek asir boyunca yiiksek kronik enflasyon yasamis ve zaman zaman enflasyon
orani ii¢ haneli rakamlara kadar yiikselmistir. 1980-2000 yillar1 arasinda biitce
aciklar siirekli genisleyerek, kamu kesimi bor¢lanma geregini (KKBG) arttirmis ve
bu siire¢ enflasyonu besleyen bir hal almistir. Uygulanan istikrar programlarinda
yeterince kararlilik gosterilememis ve 1990’11 yillar boyunca enflasyon orani yiizde
60’lar seviyesine yerlesmis ve atalet kazanmistir. Bu donemde, enflasyonla
miicadelede basarisiz olunmasinin en énemli nedenlerinden birisi de, hi¢c kuskusuz,

90’11 yillar boyunca iilkeyi zayif koalisyon hiikiimetleridir.

1980 sonras1 dénemde, dort istikrar programi uygulanmustir. {1k olarak, 24
Ocak 1980 yilinda IMF destegiyle uygulanan istikrar programi ile enflasyonu
diisirme ve ©demeler bilangosu diizeltmenin yani sira ekonominin topyekiin
doniisiimii amaglanmistir. “24 Ocak Kararlar™ olarak bilinen bu program, IMF tipi
yapisal program olup, Ortodoks 6geler icermektedir. 1994 yilinda uygulanan istikrar
programi ile ii¢ haneli rakamlara yiikselen enflasyon diisiiriilmeye ve yasanan borg
krizi c¢oziimlenmeye calisilmistir. “S Nisan Kararlar1” olarak adlandirilan bu

program, yar1 Heterodoks istikrar unsurlar icermektedir.

Uygulanan bu programlarda kalic1 basarilar elde edilememesi ve artan
enflasyon ile siirdiiriilemez bor¢ yapisini ¢oziimlemek i¢in 2000 yilinda istikrar
programi uygulanmistir. Bu program ile oncelikli hedef yaklasik 25 yildir ¢ift haneli
rakamlarda olan enflasyonu kalici olarak diisiirmektir. Bu hedefin yam sira,
KKBG’ni azaltmak ve ekonomide gii¢lii bir kurumsal yap1 olusturmaktir. Fakat bu

programda Subat 2001 krizi ile basarisizlikla sonuglanmastir.



2000 yihi istikrar programinin basarisizlikla sonuglanmasi iizerine, hi¢ vakit
kaybedilmeden yeni bir program olan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulanmaya baslamistir. Bu program, bir 6nceki programa oranla daha sert yapisal
onlemler icermektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin ceyrek asirlik enflasyonla
miicadelesinde sona gelinmis ve enflasyon orami 25 yil sonra ilk defa tek haneli

rakamlara diisiiriilebilmistir.

2.1. TURKIYE’'DE UYGULANAN DOViZ KURUNA DAYALI
ISTIKRAR POLITiKALARI

Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde dort tane istikrar programi uygulanmaistir.
Sirastyla 1980, 1994, 2000 ve 2001 yillarinda uygulanan bu programlarin temel
hedefi, enflasyonu diisiirmek olup, bu hedefin yam sira programin uygulandigi
doneme gore degisiklik gosteren diger ara hedeflerde (6demeler bilangosunu
diizeltmek, bor¢ krizini ¢éziimlemek vb.) bulunmakta ve programlarda nominal

doviz capasindan da bir sekilde yararlanilmistir.

2.1.1. 24 Ocak Kararlari

1973 ve 1979 yillarinda yasanan iki petrol krizi nedeniyle diinya ekonomisi
ciddi durgunluk yasamistir. Bu krizler sonucu petrol fiyatlar1 3 dolardan 100 dolara
cikmis ve bunun sonucu olarak biitiin diinya ekonomilerinde enflasyona yaganmaistir.
Petrol fiyatlarindaki artig, fiyatlar genel diizeyini yiikseltirken, aym1 zamanda da
iiretimin en onemli girdilerinden biri olmasi nedeniyle de maliyet artiglar1 sonucu
diinya ekonomilerinde durgunluklar yasanmistir. Durgunlukla beraber yasanan
enflasyon yeni bir kavrami da iktisat literatiiriine sokmustur. “Stagflasyon” olarak
adlandirilan bu yeni durumun c¢oziimlenmesi igin iktisat¢ilar arayis icerisine

girmislerdir.

Yasanan petrol krizleri, diinya ekonomisinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi
iizerinde de derin izler birakmigstir. 1973 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani

yiizde 63,1 ve dis ticaret agig1 yaklasik 770 milyon ABD dolar iken yasanan petrol



krizi ve Kibris savasinin da etkisiyle 1974 yilinda yiizde 40,6’ya diiserken dis ticaret
aci81 2,2 milyar dolara ulagsmigtir. 1975 yilinda ise Kibris savasi nedeniyle ABD’nin
uygulamis oldugu ambargo nedeniyle dis ticaret bilancosu daha da kotiilesmistir. Bu
yilda ihracatin ithalati karsilama oram yiizde 29,6’ya diiserken, dis ticaret agigi ise
3,3 milyar dolara ulagmistir. 1976 ve 1977 yillarinda sirasiyla bu oranlar yiizde 38,2
ve 29,6 olarak gerceklesirken, dis acik ise 3,1 ve 4 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Di1s acigin giderek biiyiimesi ve ABD ile olan iligkiler tekrar eski durumuna
gelince Nisan 1978’de IMF destegiyle yeni bir istikrar paketi uygulamaya
konulmustur. Bu istikrar paketi ile Tiirk Liras1 yiizde 23 oraninda devaliie edilerek
1 ABD dolant 19,25 TL’den 25 TL’ye yiikseltilmistir (Parasiz, 1998: 176).
Devaliiasyonun yam sira basta petrol iiriinleri olmak iizere cesitli KIT iiriinlerine
zam yapilmistir. Onemli bir déviz kaynagi olan ve yurtdisinda yasayan Tiirk
iscilerin iilkeye doviz gondermesini saglayan dovize cevrilebilir mevduat (DCM)
uygulamasina son verilmesi kararlagtirilmistir. Kamu ¢aligsanlarinin iicret artiglarina
sinirlandirilmasi, yatinmlarin ve destekleme alimlarinin kisitlanmasi planlanmastir.
Bunlarin yami sira biitge agiklarimin kapatilmasi ve Merkez Bankasi kisa vadeli

avans uygulamasindan vazgecilmesi i¢in karar alinmistir (Eren, 2002: 60).

Alinan bu 6nlemlerin ilk ii¢ii olan devaliiasyon, KiT iiriinlerine zam ve
DCM’lerin kaldirilmasi uygulanma firsati bulmus, fakat diger onlemler yeterince
uygulanamamistir. Devaliiasyonun etkisiyle ihracat artmis ve ithalat azalmistir.
Boylece ihracatin ithalat1 karsilama oram yiizde 49,8’e yiikselmis ve dis ticaret agig1
2,3 milyar dolara gerilemistir. Fakat dis ticaret bilancosundaki goreli iyilesmeye
ragmen program istenilen basariya ulasgamamistir. Bunun {izerine Haziran 1979’da
TL yiizde 26,3 oraninda tekrar devaliie edilerek 1 ABD dolar1 35 TL olmustur.
Fakat alinan bu onlemlere ragmen 1979 yilinda yasanan ikinci petrol kriziyle
birlikte dis ticaret bilancosu kotiilesmeye devam etmistir. 1979 yilinda ihracatin
ithalati karsilama oram yiizde 44,6’ya diismiis ve dis agik 2,8 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 1979 yilinda yapilan 2,2 milyar dolarlik ihracat, petrol ithalatim

karsilamaya yetmemistir.



Dis ticarette bu gelismeler yasanirken, 1970’li yillar boyunca ekonomik
yapinin bozulmasiyla birlikte enflasyonda hizli bir artis trendine girmistir. Oyle ki,
1960’11 yillar boyunca tek haneli rakamlarda seyreden enflasyon oran1 1971 yilinda
son 10 yil boyunca ilk defa ¢ift haneli rakama (yiizde 16,3) ulasmistir. 1971 ile 1977
yillar1 arasinda uygulanan sabit kur rejimi ve KiT iiriinlerine diisiik zam yapilmasi
nedeniyle enflasyon orani yilizde 15 ile ylizde 28 arasinda degisen oranlarda
seyretmistir. Fakat, 1978 yilinda uygulanan istikrar programiyla hem devaliiasyon
yapilmasi hem de KIT iiriinlerine zam yapilmasiyla birlikte enflasyon orani hizla
yiikselmistir. 1978 yilinda yiizde 49,6 olarak gerceklesen enflasyon, 1979 yilinda
yiizde 56,5 e yiikselmigstir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye yaklasik 25 yil siirecek olan

yiiksek kronik enflasyon donemi girmistir.

1970’11 yillarda Tiirkiye Ekonomisi, degisen diinya sartlarina gereken uyumu
gosterememistir. Bu donemde, diger iilkeler ihracati arttirict politikalar izlerken,
Tiirkiye hala ithal ikameci sanayilesme politikasi izliyordu. izlenen bu politika,
ihracati yeterince arttirmadigi ve dis kaynak bulma olanaklar1 daraldigi i¢in, Tiirkiye
dis 6demeler sorununu ithalatin kisilmasi yoluyla azaltmaya calismistir. Ithalatin
kisilmast bir yandan sanayide kapasite kullanim oranim diisiirerek iiretimin
gerilemesine, diger yandan da ithal yoluyla yatirim mallarn saglanamadigindan
yatinmlarin diismesine ve issizligin artmasina neden olmustur (Parasiz, 1998: 196).
Ayrica, enflasyonda artik kendisi ciddi bir bicimde hissettirmeye baslamistir. Dis
diinyada hammadde fiyatlarinin artmasi sonucu ve buna bagl olarak bir¢ok iiriiniin
fiyatin artmasiyla birlikte ithal yoluyla yurti¢i tasinmistir. Bunun yani sira, ithalatin
doviz kithig nedeniyle azalmasiyla da ayrica yurti¢indeki fiyatlarin yiikselmesine

neden olmustur.

Hem oOdemeler bilangosu sorunun asilamamasi, hem de giderek artan
enflasyon nedeniyle 1980 yilinda ekonomik istikrar programi uygulamaya
konmustur. Uygulamaya konulan bu programa, aciklandigi tarih olan “24 Ocak
Kararlar” denilmektedir. 24 Ocak Kararlarinin igerigi kisaca soyledir (Eren, 2002:
61-62):



- Tiirk Liras1 ylizde 33 devaliie edilerek bir dolarin degeri 47,8 TL’den 71,4
TL’ye yiikseltilmistir.

- Liberal piyasa diizenine ge¢ilmesi devletin fiyatlara miidahalesini 6nlemek
amaciyla “Fiyat Kontrol Komitesi” kaldirilmis ve KIT iiriinlerine ¢nemli zamlar
yapilmustir. KiT’lerin daha bagimsiz bir yapiya kavusmalari ve (iiriinlerinin
fiyatlarim piyasa kosullarina gore belirleme yetkisine kavusmalart ilkesi

benimsenmistir. Ayrica KIT lerin 6zellestirilmesi esas1 benimsenmistir.

- Para ve kredi hacminde enflasyonun altinda artig olmasi 6ngoriilmiistiir.

- Faizlerin serbest birakilmas1 ve pozitif reel faiz uygulamasia geg¢ilmesi

kararlastirilmigtir.

- IMF, Diinya Bankasi ve diger yabanci kuruluslara ait biitiin kamu dig
borglari ertelenmis ve yeni kredi olanaklari saglanmistir. Para ve kredi hacminin ve
Tiirkiye genelinde iicretlerin enflasyonun altinda gelisme gostermesi esasi

benimsenmistir.

- Tarima verilen siibvansiyonlar daraltilmistir. Bu amacla, giibre fiyatina
yapilan destek biiyiik 6lciide kaldirilmis, taban fiyat politikas1 kapsamindaki iiriin
sayist azaltilmig ve bu iiriinlerin taban fiyatlarinin enflasyonun altinda bir gelisme

gostermesi esas1 benimsenmistir.

- Dis ticarette liberallesme ilkesi benimsenmis; ithalat kolaylastirilirken
ihracati tesvik edici Onlemlerin alinmasi kararlastirilmistir. Bu amacla, ithalatta
kotalarin kaldirilmas1 ve gilimriik vergilerinin asag cekilmesi kabul edilmistir.
Thracat1 tesvik etmek igin ise baz iiriinlerin ihracatinda yiizde 5-20 oraminda vergi

iadesi esas1 benimsenmistir. Ayrica DCM uygulamasina tamamen son verilmistir.



- Yabanci sermayeyi tesvik edici diizenlemeler getirilmis ve ‘“Yabanci

Sermayeyi Tegvik Kurulu” olusturulmustur.

- Serbest kambiyo rejimi benimsenmis ve doviz fiyatlandirilmasinda sabit

kur sisteminden esnek kur sistemine gecilmesi kararlagtirllmistir.

24 Ocak Kararlari, IMF-Tipi yapisal ve Ortodoks istikrar programidir
(Parasiz, 1998: 199). Ayrica, sunu da belirtmek gerekir ki, 24 Ocak kararlarina
sadece ekonomik darbogazi agsmak icin hazirlanan kisa vadeli bir istikrar program
olarak degil, uzun donemli bir ekonomik doniisiim programi olarak incelemek
gerekir (Bahgeci, 1997: 76). Ciinkii, her ne kadar ekonomik darbogazi asmak icin
kisa vadeli ¢oziimler igerse de, programin 6nemli bir kism1 uzun vadeli ekonomik
doniisiim hedefleri igermektedir. Bunun iginde, temel olarak alinan dort alanda
reform yapma ¢abasi icerisine girilmistir. Bu alanlar hem dis ve iilke i¢i olmak iizere
ticareti serbestlestirmek, hem yurtici tasarruflar arttirmak, hem de yabanci sermaye
cekebilmek icin finans ve sermaye piyasalarinin serbestlestirmek ve kamu
sektoriiniin ekonomideki agirliginin azaltilmasi hedef olmak iizere, kamunun serbest

piyasa diizenindeki roliiniin yeniden belirlenmesidir.

24 Ocak Kararlari’nin hareket noktasi temel olarak enflasyonu yavaglatmak,
fiyat istikrarim1 saglamak ve enflasyonun kamu sektoriinden kaynaklanan etkilerini
hafifletmektir. Bunun ic¢inde iiretim c¢arkini harekete gecirerek doviz, enerji ve ona
bagl olan 6teki girdilerin arzim arttirmaya ¢alismistir. Ekonominin doviz kazanma
giiciinii harekete gecirmek icinse ihracat tesvik edilerek doviz kazandirict
aktivitelerin giiclendirilmesi hedeflenmistir. Yine serbest tesebbiis giiciine destek
verilerek kitliklar azaltilacak ve bu yoldan da arz-talep dengesi saglanacakt1 (Aydin,

2001: 24).

Ekonomiye iligskin karar siireclerinde piyasanin kendi isleyisine gore
olusacak fiyatlarin tek yol gosterici olmasi, 24 Ocak Kararlari’nin en 6nemli
ozelligidir. Piyasanin isleyisine gore olusacak fiyatlar yol gosterici olarak tiim

ekonomik islemlerde gecerli olacaktir. Bu sekilde olusacak fiyatlar tiiketim, yatirim



ve yeniden iiretim kararlarini belirleyecek, iireticiler ve tiiketiciler davranislarim
fiyatlara gore diizenleyecek, denge fiyatlarindan sapmalari uzun donemde piyasanin
kendisi diizeltecektir. BoOylece, hiikiimetin temel gorevi para arzim ve kamu
harcamalarin1 etkileyen talebi, iiretimden ¢ok arttirmayacak diizeyde tutmaktir

(Dibooglu ve Kibritgioglu, 2003: 87).

24 Ocak Kararlariyla birlikte ilk 6nce ihracat hamlesi yapilmak istenmistir.
Bu nedenle, TL’nin degeri ABD dolar karsisinda 6nce biiyiik oranli bir devaliiasyon
ile diisiiriilmiis, sonra ise 1 Mayis 1981 tarihine kadar yiizde 5 oranin1 agmayacak
sekilde mini kur ayarlamalar1 yapilarak sabit kur rejiminden, kayan parite rejimine
gecilmistir (Parasiz, 1998: 199). 24 Ocak Kararlar1 ile 1 Mayis 1981 arasinda doviz
kuru mini devaliiasyonlar ile 71,4 TL’den 115 TL’ye yiikselmistir. Bu tarihten
itibaren doviz kurunu belirleme yetkisi Maliye Bakanlifindan alinarak, uluslararasi
piyasalar1 ve Tiirkiye ekonomisindeki gelismeleri dikkate alarak giinliik olarak tespit
ve ilam1 konusunda Merkez Bankasi’na yetki verilmistir. Yetkili ticari bankalar,
Merkez Bankasi’nin tespit ve ilan ettigi kur degeri iizerinin yiizde 6 altinda veya
iistiinde alig ve satis kuru uygulamakta serbest birakmistir. 1984 yilinda arttirilan bu
limitler 1985 yilinda kaldirilarak doviz fiyatlarinin belirlenmesi tamamen bankalara
birakilmistir (Eren, 2002: 63). 15 Mart 1986 yilinda ise yeniden Merkez Bankasi’na

devredilmistir.

Ihracatin tesvik edilmesi icin doviz kurunun yaninda diger tesvik
unsurlarindan da yararlamilmistir. Bu amagcla, bir takvim yili icinde 4 milyon
dolarlik ihracatin agilmast durumunda 5 puan, 15 milyon dolarlik ihracatin agilmasi
durumunda 10 puan ilave vergi iadesi yapilmaya baslanmistir. Ayrica, ihracatgilarin
kendilerinin ya da yan sanayilerinin, ihracatini taahhiit ettikleri mallarin yapiminda
kullanacaklar1 ithal girdisi ham ve yardimci maddelerle bu mallarin ihracinda
kullanacaklar1 ambalaj malzemelerinin saglanmasi i¢in ithalatta giimriik muafiyeti
uygulanmistir. Yine TCMB’nin bazi doviz transferlerinde ihracatgilara Oncelik
tamimasi kararlastirilmigtir. Thracati tesvik fonu kurularak, ihracatcilarin bu fondan

yararlanmasi saglanmistir. Sanayi iiriinii ihra¢ eden ve bir i¢inde 250 bin dolar1 asan



imalat¢1 kurumlarin gelirlerinin yiizde 20’sinin kurum kazancindan indirilmesine

olanak saglanmistir (Parasiz, 1998: 201).

Bu cabalar sonucunda 1980 yilinda 2,9 milyar dolar olan ihracat, 1981
yilinda 4,7 milyar dolara, 1982 yilinda 5,7 milyar dolara, 1983 yilinda 5,7 milyar
dolara, 1984 yilinda 7,1 milyar dolara, 1985 yilinda 7,9 milyar dolara, 1986 yilinda
7,4 milyar dolara, nihayet 1987 yilinda 10 milyar dolara yiikselmistir. 1980 yilinda
ihracatin ithalati karsilama oram yiizde 36,8 iken, bu oran bir ertesi yil olan 1981

yilinda yiizde 52,6’ya, 1987 yilinda ise yiizde 72’ye yiikselmistir.

Dis ticaretle ilgili gelismeler sadece ihracatin arttirilmasina yonelik
tesviklerle sinirhi kalmamas, ithalatin kolaylastirilmasi icin tedbirler alinmistir. Buna
gore, 1981 yilindan itibaren, ithalatta “pozitif listeden”, “negatif listeye” gecilmis,
tarife dis1 engeller yerine glimriik tarifeleri ve fonlar konulmus, koruma oranlari
kademeli olarak diisiilerek, dis ticaretin liberallesmesi konusunda Oonemli adimlar

atilmistir (Bahgeci, 1997: 77).

24 Ocak Kararlari, yurtici piyasada da serbest piyasa kosullarina gecis icin
zemin hazirlamistir. Bunun i¢in Oncelikle, 1979 yilinda kurulan “Fiyat Kontrol
Komitesi” kaldirlmistir. Diger yandan, kamu biitcesine biiyiik yiik getiren
siibvansiyonlarin kapsami daraltilmistir. Bu amagcla, temel ve kritik mallarin
kapsami daraltilarak, temel mallar ve hizmetler listesinde yalnizca giibre, komiir,
ferro-krom-aliiminyum tesislerinde kullanilan elektrik, DDY ve Denizcilik Bankasi
Deniz Nakliyat: yiik tasimacihii kalmustir. KiT’lerin fiyatlarini serbest piyasa

kosullarinda belirlemesi kararlagtirilmistir (Parasiz, 1998: 199-200).

24 Ocak Kararlar1, finans sektoriiniin serbestlestirilmesi i¢in ©nemli
degisiklikler getirdi. 24 Ocak Kararlari’nin finansal serbestlesme politikasi, teorik

olarak, McKinnon ve Shaw yaklaslmlna5 dayandirilmistir (Arican, 2002: 108). 1980

* McKinnon-Show yaklasimi, ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in finansal liberizasyona gidilmesi ve
pozitif mevduat faiz oranlar1 uygulanmasini gerektigini belirtir. Bu yaklasim gore, yiiksek faiz
oranlarinin tasarruf arz ve talebini esitleyecegi ve bu sekilde hizli ekonomik biiyiime ic¢in gerekli
tasarruf diizeyinin artacag kabul edilmektedir.



yilina kadar, ozellikle de 1970’1i yillardan sonra enflasyonunda artisi ile negatif reel
faiz politikas1 uygulanmaktaydi. Buradaki amag, kalkinma cabasi igerisindeki
iilkede, yeni yatirimlar i¢in ucuz kredi saglamakti. Ancak bu amag, tasarruf edenleri
cezalandirici bir yonii bulundugundan tasarruflar istenilen diizeyde degildi. 24 Ocak
Kararlanyla birlikte, negatif reel faiz uygulamasindan vazgecilerek, pozitif reel faiz

uygulamastyla birlikte tasarruflan arttirmak amaglanmistir.

Bu amagcla, 1 Temmuz 1980 yilinda faiz oranlar1 yiizde 36’ya yiikseltilerek,
faiz oranlarin1 belirleme yetkisi ticari bankalara birakilmistir. Ancak zaman icinde
ticaret bankalar1 oligopolistik yapilarindan yararlanarak kendi aralarinda anlasip
(centilmenlik anlagmasi yaparak) faizlerin olusumunda karlilig1 6n plana almislardir.
Bunun iizerine Temmuz 1983 tarihinden itibaren TCMB tarafindan sistem yeniden
diizenlenerek, bankalarin uyguladiklar1 faizi denetim altina alinmistir. TCMB, 1
Ocak 1984 tarihinde faizleri belirleme yetkisini tamamen kendi iizerine almigtir. 12
Ekim 1988 tarihinde alinan bir kararla bir 6nceden TCMB’ye bildirmeleri koguluyla
faizleri belirleme yetkisi tekrar bankalara devredilmistir. 5 Nisan 1994 kararlariyla
birlikte bankalarin TCMB’ye bildirme zorunluluklan da ortadan kaldirilmistir (Eren,
2002: 64-65).

24 Ocak Kararlar ile 1970’1i yillar boyunca ivme kazanan ve 1979 yilinda
yiizde 62’ye yiikselen enflasyona karsi para arzim azaltarak miicadele edilmesi
amaglanmistir. Bu amagla, 1979 yilinda yiizde 60,8 olan emisyon artis hizi, 1980
yilinda 52,3, 1981 yilinda yiizde 38,7, 1982 yilinda yiizde 40,4, 1983 yilinda yiizde
33,3, 1984 yilinda yiizde 32,3, 1984 yilinda 32,3 ve 1985 yilinda ise 41,6 olmustur.
Enflasyonla para arzinin kisilarak miicadele edilmesi ilk yillarda basarili olmustur.
1980 yilinda devaliiasyonun etkisi ve askeri darbenin getirdigi belirsizlik nedeniyle
enflasyon orani yilizde 107 olarak ii¢ haneli rakamlara ulagmasina ragmen, hemen
ertesi sene ylizde 35,5 diismiis, bu diisiis 1982 yilinda da devam ederek yiizde 26,5
olarak gerceklesmistir. Fakat bu yildan sonra enflasyon tekrar yiikselise gecerek
1983 yilinda yiizde 29,7, 1984 yilinda yiizde 49,5 ve 1985 yilinda yiizde 41,6 olarak
gerceklesmistir.



24 QOcak Kararlari, Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyal yasaminda onemli
degisiklikler yapmis bir istikrar programidir. Bu program, basta ithalat ikamesine
dayanan bir yapidan dis ticarete acik ihracat dayali bir kalkinma modeli
benimsenmistir. Devletin ekonomideki agirligin1 azaltan ve kalkinmay1 6zel sektor
araciligiyla gerceklestirmek hedef almmustir (Kose, 1998: 121). 1980’li yillar
boyunca bu model 6nemli basarilar elde etmistir. 1980 yilinda 2,9 milyar dolar olan
ihracat, 1989 yilinda 11,6 milyar dolara yiikselmistir. Hemen sunu da belirtmemiz
gerekir ki, bu ihracat artis1 sadece yatirim artigiyla saglanmamistir. 1980 Oncesi
donemde, sanayilesme politikalar1 sonucu uygulanan tesviklerle kurulan, fakat atil
durumda bulunan genis kapasiteli fabrikalarin, ihracata yonlendirilmesi sayesinde
saglanmistir (Kepenek, 2000: 269). Diger taraftan ise askeri darbe sonucu
(sendikalar kapatilmistir) ¢aligsanlarin reel iicretlerindeki onemli diisiislerde ihracat
arttinnlmasinda 6nemli bir paya sahip olmustur. Bu kesimin 1977 yilinda milli
gelirden aldiklar pay yiizde 30,2 iken, 1985 yilinda yiizde 20,4’e kadar gerilemistir.
24 Ocak Kararlari, kisa ve orta vadede saglanan ihracat atagiyla ddemeler bilangosu

tizerinde onemli iyilesmeler saglamistir (Simsek, 2001: 87).

1989 yilindan sonra atil kapasitesinin artik sonuna gelinmesi ve yeterince
yatinm yapilamamasindan dolayi, 1990 yillar boyunca Tiirkiye Ekonomisi siirekli
biiylimeyi basaramayan, 2-3 yil yiiksek oranda biiyiiyen, ancak her bes yilda bir

krizle karsilasan bir yapiya biiriinmiistiir.

24 Ocak Kararlan enflasyonla miicadelede, kisa vadede basariya ulasmasina
ragmen, orta ve uzun vadede kalici bir basar1 elde edilememistir. 1980 yilinda yiizde
107’ye ulasan enflasyon orani, yiizde 20’ler seviyesine diisiiriilmesine ragmen,
ozellikle 1980’lerin ikinci yarindan itibaren tekrar yiikselise gecmis ve yiizde 50-60
bandina yerlesmistir. Bu basarisizlikta, para arzinin artis hizinin yeterince kontrol
altina alinamamasi, gecmise oranla diisiikk gerceklesmesine ragmen, enflasyon
oraninin iizerinde seyretmesi ve serbest piyasa diizenine gecis siirecinde fiyatlarin

beklentilerin aksine yiikselmesi 6nemli bir etken olmustur.



Finans ve sermaye piyasalarinin serbestlesmesi siirecinde ise beklenen basari
kisa donemde saglanamamistir. Bu piyasalarin serbestlesmesiyle Dbirlikte
tasarruflarin artacagi ve yatirimlari finanse edilecegi planlanmisti. Fakat 6zellikle
bankacilik kesiminde yeterli kurumsal yap1 kurulamadig i¢in gerekli tasarruf artisi
saglanamamustir. Ozellikle 1981 yilinda yasanan banker krizi ve ertesi yil bazi
bankalarin iflas etmesiyle birlikte giiven sorunu yasayan bankacilik sektorii

beklenen tasarruf artisini saglayamamustir.

2.1.2. 5 Nisan Kararlarn

24 QOcak Kararlarinin dis 6demeler bilancosu ve enflasyonla miicadeledeki
etkileri, 1980’lerin ikinci yarisinda yavas yavas azalmaya baslamistir. Programin ilk
yillarinda uygulanan degerlenmemis kur ve diisiik reel politikas1 sayesinde ihracatta
onemli hamleler yapilmis, para arzinin daraltilmasiyla da enflasyonla miicadelede
ciddi basarilar elde edilmistir. Fakat 1988 yilina gelindiginde, durum tersine
donmiistiir. Bu yilda, degerli kur ve yiiksek reel iicret politikas1 izlenmeye
baglanmigtir. 1989 yilinda ise 24 Ocak’ta baglayan reform siirecinin devami olarak,
O0demeler dengesinin sermaye hesabi liberallestirilmistir. Cikarilan 32 sayil1 Tiirk
Parasinin  Korunmasiyla ilgili karar ile kambiyo rejimi biiyiikk 0lciide
serbestlestirilmistir. Sermaye girislerinin artmasiyla birlikte, reel kurun degerlenme

siireci hizlanmustir (Yildirim, 2003: 82).

1989 yilinda ithalatta tarife oranlarinin 6nemli Ol¢iide diisiiriilmesi, degerli
kur politikas1 ve yiiksek iicret politikalariyla birlesince hem ithalatin hem de yurti¢i
talebin hizli bir sekilde arttigi gozlemlenmistir. Hemen ertesi yil, bu saydigimiz
nedenlerden dolayi, ithalat ylizde 41,2 oraninda artarak 22,3 milyar dolara ulagmis
ve reel GSMH’de yilizde 9,4 oraninda artmistir. 1990 yilinda, ihracatin ithalati
karsilama orani ise bir onceki yila gére 15 puanlik ani bir diisiisle yiizde 58,1 olarak
gerceklesmistir. Bu ise Tiirkiye ekonomisinin iiretim merkezli ihracata yonelik
biiylime modelinden, tiiketim merkezli ithalata yonelik biiyiime modeline dogru

kaydigini gostermektedir.



1984-1990 donemi dis borclarin geri 6dendigi bir donem oldugu ve 1990
yilinda Merkez Bankasi’nin hazirladig para programi ile kamunun kisa vadeli avans
kullanimi simirlandigr igin, 1990-1993 déneminde kamunun i¢ bor¢lanma ihtiyaci
yogun bir sekilde i¢c piyasadan (6zel kesimden) karsilanmis, boylece reel faizler
yiikselmigtir. Kur da degerli tutuldugundan, iilkeye kisa vadeli sermaye girisleri
hizlanmistir. 1990 yilinin ortalarindan, 1993 yilina kadar reel faizlerin reel
biiylimenin iizerinde seyretmesi, 5 Nisan Krizi’ni hazirlayan finansal nedenlerden
biri olmustur (Yildirim, 2003: 83). 1993 yil1 sonunda faizlerin diisiiriilmesi ile doviz
kuru-faiz makas1 acgilmaya baglamistir. Ayrica, mali piyasalarda goriilen
istikrarsizliklara, artan biitge agiklar1 ve fiyatlar genel seviyesi ile cari islemler
dengesindeki ithalatin artis1 ve dig bor¢ 6demelerindeki artis Odemeler acigi

yiikselterek katkida bulunan makro gelismeler olmustur (Karluk, 1999: 66).

Tiirkiye Ekonomisini 5 Nisan Kararlarim1 almaya gotiiren siire¢, 1980’lerin
ikinci yarisinda baglayan mali dengedeki ve ddemeler bilangosundaki bozulmadir.
1989 ve 1991 secimlerinde kamu calisanlarina enflasyon oraninin iizerinde zam
yapilmasi ve se¢cim ekonomisi uygulanmasi sonucunda artan biitce aciklari, 5 Nisan
Kararlarmin alinmasina zemin hazirlamistir. Oyle ki, 1985 yilinda KKBG’nin
GSMH’ye oram yiizde 3,6 iken, bu oran 1990 yilinda yiizde 10,2 ve 1993 yilinda ise
yiizde 12 olarak gerceklesmistir.

Diger yandan ise iilkeye kisa vadeli yabanci sermaye c¢ekmek icin doviz
kurunun diisiik tutulmasi sonucu hem ihracatin artis hizi yavaslamis, hem de ithalat
aris hiz1 giderek ivme kazanmistir. 1980°1i yillar boyunca 3-4 milyar dolar
civarinda seyreden dis ticaret acigi, 1992 yilinda 8,2 milyar dolara, 1993 yilinda ise
14,1 milyar dolar agik vermistir (Eren, 2002: 73). D1s acigin artmasiyla birlikte 1989
yilinda 41,7 milyar dolar olan toplam dig bor¢ stoku, 1993 yilinda 67,4 milyar dolar
yiikselmistir. Kisa vadeli dis bor¢ stoku da 5,7 milyar dolardan, 18,5 milyar dolara

yiikselmistir.

Yiiksek bor¢ stokuna ve igsel dengesizlige sahip, ticaret ve sermaye

hareketlerini serbestlestirmis ve doviz kurunu nominal olarak kullanan ekonomiler,



faiz oranlarm yiiksek tutmak zorunda kalmaktadirlar. Aksi takdirde devaliiasyon
beklentileri nedeniyle, dovize yonelme yasanacak ve faiz-kur makasi kapanarak
iilkeden sermaye cikisina yol acabilecektir (Aklar, 1996: 51). Ote yandan,
bor¢lanmalarin yiiksek faizlerle yapilmasi da hiikiimetleri rahatsiz edecektir. Faiz
oranlarini, bor¢lanma ihtiyacini azaltarak ve temel yapisal dengesizlikleri diizelterek
diisiirmek yerine, yapay ve kisa vadeli onlemlerle diigiirmeye calismak ekonomiyi

giiven bunalimina ve krize siiriiklemektedir.

1993 yilinda i¢ bor¢ faiz oranlarimi diisiirmek icgin ihale iptalleri ya da
bor¢clanma miktarlarina sinmirlar getirilmesi gibi bor¢lanma politikalar1 izlenmistir.
Kasim 1993’te bes bor¢lanma ihalesinin dordii iptal edilmistir. Yapilan ihale
iptalleriyle piyasalarda gergin bir bekleyis baslamistir. Ayrica, 1994 yilinda
uygulamaya konulacagi ilan edilen yeni sistemde tahvil ve bonolardan saglanacak
gelire yilizde 5 gelir vergisi stopaji konmasi, i¢ bor¢lanma piyasasini olumsuz yonde
etkilemistir. Boylece faizleri diisirmek ve vadeyi uzatmak igin hiikiimet i¢
piyasadan bor¢lanmay1 reddettiginden, dis kaynak kisitt nedeniyle bor¢lanma geregi
cogunlukla Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmistir. Agustos ve Kasim
1993°te Meclis’ten ¢ikarilan iki kanunla Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarindan
kullanabilecegi Kisa Vadeli Avans miktar1 arttirilmistir. Agustos 1993 tarihinde
Hazine’nin Merkez Bankasi’na olan bir kisim borcu silinmis, Kasim 1993 tarihinde
ise cikarilan ek biitce ile ilave harcamalarin yiizde 15°i kadar daha Kisa Vadeli
Avans kullamim imkani yaratmistir. Kisa Vadeli Avans kullaniminin GSMH’ya
orani 1992 yilinda yiizde 1,6’dan 1993 yilinda yiizde 2,7’ ye ¢ikmistir. Agustos 1993
tarthinden Ocak 1994 tarihine kadar devamli artan Kisa Vadeli Avans kullanimi,
faiz oranlarim yiikseltmemek i¢in Hazine’nin yaptig1 ihale iptalleri ile birlesince
toplam biit¢e finansmani i¢inde i¢ bor¢clanmanin pay1 giderek diismiis, 1992 yilinda
bono kullanimi yiizde 2,2 iken 1993 yilinda yiizde 1,1’e gerilemistir. Hatta Subat
ayinda net i¢ bor¢ Odeyici duruma gelmistir. Yiiksek miktarda kisa vadeli avans
kullanip, ayn1 zamanda net i¢ bor¢ Odeyici konuma diisiilmesi fazla likiditenin
piyasada kalmasina yol agcmistir. Faizleri diigiirme politikasina uygun olarak Merkez
Bankas1 da bankalararasi para piyasasi islemlerinde faiz oranlarini yiikseltmemistir.

Biitiin bunlarin etkisiyle piyasada kalan fazla likidite dis dengenin bozulmasi, kurun



degerli tutulmas1 ve devaliiasyon beklentileriyle, 1994 yilinin baslarinda dovize
yonelmistir. Resmi kurlarla serbest piyasada olusan kurlar arasindaki marjin yiizde
23’e kadar ¢ikmasi iizerine 26 Ocak 1994 tarihinde TL yabanci paralar karsisinda
yaklagik yiizde 14 oraninda devaliie edilmistir. Nisan 1994°e kadar TL siirekli deger
kaybetmis, resmi doviz kurlarinda 31 Aralik 1993 tarihinde 14.458 TL olan bir ABD
dolar1 4 Nisan 1994 tarihinde 22.617 TL’ye yiikselmistir. Boylece Ocak-Nisan 1994
tarihleri arasinda TL, ABD dolarina karsi nominal olarak yaklasik yiizde 172,6
oraninda deger kaybetmistir. Yerli paranin bu ol¢iilerde deger kaybetmesi, kur-faiz
arasindaki makasinda kapanmasi sonucu, bankalar agik pozisyonlarini kapatmaya
yonelmiglerdir, bu da Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimesine neden olmustur.
Kasim 1993 tarihinde 7,2 milyar dolar olan rezervler, Merkez Bankasi’nin
piyasalara doviz satarak miidahale etmesi sonucu Aralik ayinda 6,2 milyar dolara,
Ocak ayinda 5,5 milyar dolara ve Mart ayinda da 3,3 milyar dolara diigsmiistiir

(Bahgeci, 1997: 82-83).

Uluslararas1 rating kuruluslar1 olan Standard&Poors ve Moody’s’in
Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi sonucu, Tiirkiye’den bir anda 7 milyar dolar
sicak para ¢ikiginin yasanmasi, piyasalari iyice huzursuz etmeye baslamistir (Arican,

2002: 116).

Tiirkiye, bu gelismeler {izerine finansal bir krizin esigine gelmis ve 5 Nisan
1994 tarihinde hiikiimet ekonomik istikrar programi agiklamak zorunda kalmistir.
Bu program, Israil’in 1985 yilinda uygulamis oldugu programdan izler tasimaktadir

ve yar1 Heterodoks 6geler icermektedir (Parasiz, 1995: 174).

Hiikiimet, 5 Nisan Kararlarinin amacin1 sdyle agiklamigtir: rekabete acik, dis
talebe dayali bir biiyiime ortami saglamak, enflasyonu hizla diisiirmek, Tiirk
Lira’sina ve para piyasasina istikrar kazandirmak, ihracat artisini hizlandirmak,
ekonomik ve sosyal kalkinmay1 sosyal dengeleri de gbzeten siirdiiriilebilir bir temele

oturtmaktir.

5 Nisan kararlarinin igerigi kisaca soyledir (Parasiz, 1995: 174-186):



- Uluslararas1 piyasalarda giivenin saglanmasi, rezervlerin giiclenmesi ve
O0demeler dengesinin iyilesmesi programin bir biitiinlik icinde ve tavizsiz
uygulanmasina baghdir. Nisan ve Mayis aylan fiyatlarin denge diizeyini bulma

donemi olacak, Mayis ayindan sonra ekonomide 6nemli gelismeler gozlenecektir.

- Programin uygulanmasi ile olusacak yeni kosullarda, doviz kurunun
hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu bir sekilde gelismesini saglamay1 amaglayan

bir kur politikas1 izlenecek, spekiilatif hareketlere izin verilmeyecektir.

- KIT iiriinlerinin fiyatlarinda yapilan ayarlamalardan sonra, alt1 ay siireyle
yeni zam getirilmeyecek, seker ve c¢ay fiyatlar1 yi1l boyunca sabit tutulacaktir. Dig

konjonktiire bagli zorunlu gelismeler ayrica dikkate alinacaktir.

- Son yillarda hizla artan kamu agiklarin1 Merkez Bankasi ve mali piyasalar
iizerindeki baskisi, para politikalarinin etkin bir sekilde kullanimini zorlagtirmistir.
Istikrar programinin kamu aciklarim diisiiriicii etkisi, Merkez Bankasi’min parasal
biiyiikliikler iizerindeki kontrol giiciinii arttiracak ve mali piyasalarda kalici istikrar

saglanacaktir.

- Hazine ve diger kamu kuruluslarinin Merkez Bankasindan kredi
kullanimlarina simirlama getirilerek, Merkez Bankasi daha o6zerk bir yapiya
kavusturulacaktir. Buna gore Hazine’ye agilan Kisa Vadeli Avans, 1995 yilinda
genel biitcenin yilizde 12’sine, 1996 yilinda yilizde 10’una, 1997 yilinda yiizde 6’ya
ve 1998 yilinda yiizde 3’e diisiiriilecektir.

- Merkez Bankasi, para politikasim1 ekonomideki fiyat, iicret ve doviz kuru
icin Ongoriilen, hedeflerle uyumlu bir sekilde yiiriitecek ve parasal biiyiikliikler

kontrol altinda tutulacaktir.

- Merkez Bankasr’'nin parasal biiyiikliikler iizerindeki kontroliinii

artirabilmek icin, mevduat munzam karsilig1 ve disponibilite uygulamalar yeniden



diizenlenmistir. Munzam karsilik orani, TL mevduatta yiizde 8 ve doviz

mevduatinda ise ylizde 10 olarak belirlenmistir.

- Sigortaya tabi tasarruf mevduati iist sinir1 50 milyon TL’den 100 milyon
TL’ye yiikseltilmistir. Bir siire sonra da 150 milyon TL kabul edilmistir. Daha sonra

hiikiimet tiim tasarruf mevduatlarina giivence getirmistir.

- Yeni bir finansal arag¢ olarak, gayrimenkul yatirim fonlar ve gayrimenkul
yatinm ortakliklarmin  faaliyetlerini  diizenleyici  tebliglerin  ¢ikartilacagi

Ongoriilmiistiir.

- Bir yandan kamu gelirlerini arttiric1 tedbirler yiiriirlige konulurken, ote
yandan, kamu harcamalarinin kisitlanmasi yoniindeki tedbirler taviz verilmeden
uygulanacaktir. Aciklar1 kapamak i¢in bor¢ alip, daha sonra alman borcun faizini

o0demek icin tekrar bor¢lanma kisir dongiisiine son verilecektir.

- Programin basarisi agisindan Nisan-Haziran donemindeki biitce
uygulamasi biiyiikk Oonem tasimaktadir. Alinan tedbirlerin titizlikle uygulanmasi
sonucunda kamu kesimi bor¢lanma gereginde hizli ve Onemli bir azalma
saglanacaktir. Uygulanacak tedbirlerle; Nisan-Haziran déneminde 16,3 trilyon lira
ilave gelir saglanirken, biitce harcamalarinda 22 trilyon lira tutarinda kisintiya
gidilecektir. Biitcedeki bu artisin 5,5 trilyon lirasi, petrol iirtinleri fiyatlarinin
arttinlmas1  ve akaryakit tiiketim vergisinden biitceye aktarilan payin
yiikseltilmesiyle (ylizde 50’den yiizde 70’e), 4,3 trilyon lirasi, akaryakat fiyat istikrar
fonu kesintisinin arttirllmasindan (yiizde 10’dan yiizde 25’e), 3 trilyon lirasi, tekel
iiriinleri fiyatlarinin arttirllmasi ve bu kurulusun hazineye olan vergi borclarinin
tahsil edilmesinden, 3,5 trilyon lirasi, diger gelir arttiric1 tedbirler uygulanmasindan
saglanacaktir. Biitge harcamalarindaki tasarrufun ise 3 trilyon lirasi, diger cari, yani
kirtasiye, yakit ve malzeme alimlarindan, 3 trilyon lirasi, yatinmlarin kisilmasindan,
16 trilyon liras1 ise basta KiT’lere yapilan transferler olmak iizere faiz haric

transferler harcamalarindaki kisitlamalardan saglanacaktir.



- Bu tedbirlerin uygulanmasiyla, Nisan-Haziran doneminde biitce aciginda
38 trilyon lira tutarinda iyilesme saglanacak ve biitce agig1 bu ii¢ ay icin 10 trilyon
liraya indirilecektir. Boylece, kamu kesimi agiginin Merkez Bankasi kaynaklarindan

finansmani 6nemli Sl¢iide azalacaktir.

- Y1l bazinda konsolide biit¢enin finansman ihtiyacindaki azalma 100 trilyon
lira civarindadir. Bugiinkii faizlerle bu gelisme 1995 yilinda 200 trilyon lira, 1996
yilinda ise 400 trilyon lira tasarruf saglayacaktir. Boylece borg-faiz kisir dongiisii

kirilacaktir.

- Vergi o6demeyen kesimlerin bu aligkanliklarina son verilecegi
ongoriilmektedir. 5 Nisan’dan itibaren vergi denetimleri kamuoyunun yakindan

gorecegi sekilde daha da yayginlastirilacak ve yogunlastirilacaktir.

- Gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinden yiizde 10, arsa, bina ve ikinci
konutlardan ikinci kez ek vergi alinmasi yaninda, net aktif vergisi konulmustur. Net
aktif degerlerinin yiizde 1,5’u veya hasilatlarinin yiizde 0,5°i kadar,serbest meslek
erbab1 ve igletme defteri tutanlarin hasilat {izerinden yiizde 2 06demeleri

kararlastirilmistir.

- KiT’lerin Hazine’ye olan borclarimi siiratle 6demeleri igin gerekli

diizenlemeler yapilmstir.

- Kamu kuruluglarina ait paralarin, T.C. Merkez Bankasi veya T.C. Ziraat
Bankas1 disindaki bankalardaki vadeli hesaplarda veya repoda tutulmasi onlenecek,

kamu yarar1 ve Hazine birligi esas1 dikkate alinarak degerlendirilmesi saglanacaktir.

- Hazine’ye ait tasinmaz mallardan satig islemleri hazirlanmis olanlar, siiratle
satilmaktadir. Satis islemlerinin kolaylastinlmas1 igin gerekli diizenlemeler

yapilacaktir.



- Devletin elinde bulunan sosyal tesis, kamp ve lojmanlarin kira bedelleri
rayic seviyelerine c¢ikarilacak, kuruluglarin lojman, kira gelirleri biitceye

aktarilacaktir.

- 1994 yilinda memur maas artislari, mevcut biitce odenekleriyle sinirl
tutulacaktir. Personelle ilgili biitce ddeneklerinden ek bir kisinti yapilmayacaktir.
Toplumda yerlesmis bulunan gecmis enflasyona endeksleme aligkanligini kaldirmak
gerekmektedir. Bu cercevede, tiim toplum kesimlerinden fedakarlik beklemek

toplumsal uzlagsmanin geregi olarak diistiniilmektedir.

- KiT’lerdeki s6zlesmeli personelin iicretleri es deger statiideki memur

maagslarindan daha yiiksektir. Bu dengesizlik zaman i¢inde ortadan kaldirilacaktir.

- 1994 yili biitce kanunun gecici ve siirekli is¢ilerin istihdami ile ilgili
hiikiimleri titizlikle uygulanacaktir. Iscilerin fazla mesai iicretleri ile ilgili mevcut

Odeneklerde yiizde 50 oraninda kisintiya gidilmistir.

- Kamuda personel alimlart1 dondurulmustur. Personel ihtiyaci kuruluslar
arasinda nakil yoluyla karsilanacaktir. Hicbir sekilde agiktan atama yapilmayacak,
yeni kadro ve pozisyon (sozlesmeliler dahil) ihdas edilmeyecek, bos olanlar da

doldurulmayacaktir.

- Merkezi Hiikiimete paralel olarak mahalli idarelerin de gegici is¢i istihdami
sinirlandirilmigtir.  Ayrica, mahalli idarelerden merkezi hiikiimet birimlerine

personel yatay gecisi durdurulmustur.

- 1994 yilinda, kamu yatinm programina hi¢cbir sekilde yeni proje

alinmayacaktir.

- 1994 yilinda bitecek olanlar hari¢ olmak iizere tiim kamu projelerinden
yiizde 20 oraninda kisint1 yapilmistir. Giivenlik ve ekonomik agidan hayati 6neme

haiz projeler haric olmak {iizere, heniiz ihale edilmemis projelerin ihalesine



cikilmayacak, ihale hazirliklari devam eden projeler durdurulacaktir. Ulke
kalkinmasina katkida bulunacak, yap-islet-devret modeli ile gerceklestirilecek alt
yap1 projeleri desteklenerek, alt yapinin bilyiimenin Oniinde darbogaz olusturmasi

engellenecektir.

- Kamu kuruluslarinin tasra harcamalan yavaglatilarak, Hazine iizerindeki
finansman yiikii hafifletilecektir. Savunma ve giivenlik harcamalar1 harig, cari

harcamalarda yiizde 30 kisint1 yapilacaktir.

- Oniimiizdeki donemde basta ihracat olmak iizere, turizm, dis miiteahhitlik
ve doviz kazandirici tiim hizmetler, Tiirk ekonomisinin itici giicii olmak zorundadir.
Daraltilacak yurtici talep, yurtdisi talebin arttirilmasi yoluyla dengelenecek, bu yolla
iiretim, istihdam ve doviz gelirleri arttirilacaktir. Diinya ekonomisindeki
durgunlugun yerini 1994 yilindan itibaren yeniden canlanma doénemine birakacagi
yolundaki isaretler ve GATT Uruguay Round cercevesinde diinya ticaretinin

liberallesmesi yolunda atilan adimlar da bunu kolaylastiracaktir.

- Thracatimiz igin hayati 6neme haiz olan Tiirk Eximbank kredi ve sigorta
programlarinin, 1994 yilinda kapsami genisletilerek uygulanmasina devam edilecek
ve bu amacla Eximbank’a gerekli kaynak transferi siirdiiriilecek, bu ¢ercevede biitce
ve dis kredi imkanlarindan yararlanarak Eximbank’a ek 1 milyar dolar tahsis

edilecektir.

- KiT’ler tarim satis kooperatifleri birlikleri ve diger kuruluslar araciligiyla
yuriitiilen tarimsal destekleme politikasindaki yanlighklar, bu kuruluslarin
finansman agiklarinin artmasina neden olmustur. Diinya fiyatlarinin iistiinde
seyreden destekleme fiyatlari, diger iiriinlerde ekim alanlarinin asir1 genislemesine,
iiretim fazlas1 olusmasina ve devletin agir1 alimlar yaparak yiiksek stok maliyetlerine
katlanmasimna neden olmaktadir. Bu cercevede, arz fazlasi olan {iriinlerde, ekim
alanlart simirlandirilacak ve {iiretimi azaltici tedbirler alinacaktir. Bu kapsamda,

oncelikle tiitiin ekimi Oniimiizdeki yil 20 bin tonla smrlandirilacak ve islemeye



elverigli olmayan 250 bin ton tiitiin stok maliyetinden kurtulmak amaciyla imha

edilecektir. Boylece, 17 trilyon lira tasarruf saglanacaktir.

- 1994 yili sonuna kadar Erdemir, Tiipras, Petrol Ofisi, Petkim, Turban,
Havas, D. B. Deniz Nakliyat ve Ditas kismen veya tamamen Ozellestirilmis
olacaktir. Ayrica, 1994 yilinda TEK ve PTT o6zellestirilecektir. Halen kamu ortakligi
idare tarafindan tiim hazirlari tamamlanmis olan Et ve Balik Kurumu ile Yem

Sanayinin 6zellestirme islemleri en kisa siirede sonuglandirilacaktir.

- PTT’nin cep telefonu ve kablolu tv gibi hizmetlerinin lisansi satilacaktir.

- Kamu bankalarin 6zellestirilmesine hiz verilecektir. 1994 yilinda

Stimerbank ve Etibank 6zellestirilecek, Emlakbank halka agilacaktir.

- Karabiik Demir Celik tesislerinin, 0zellestirme imkaninin bulunmamasi
halinde iiretimi yil sonunda durdurulacaktir. Isciler isterlerse tesisleri yil sonuna

kadar devir alabilecektir.

5 Nisan Kararlar’'nin uygulama sonuglari, IMF ile yapilan karsilikl
goriigmeler sonucu, iicer aylik performans kriterleri ile kontrol edilmeye
calistimistir. {1k alt1 aylik uygulama sonuclar1 basarili olmasina ragmen, orta ve

uzun vadeli hedeflerde basar1 saglanamamustir.

Ekonomik programin ekonomi iizerinde etkileri ilk aylarda hissedilmeye
baglanmistir. Para ve doviz piyasalan hizla istikrara kavusmus, kur kontrol altina
alinmis, cari islemler acig1 fazlaya doniigmiis, bunun sonucunda uluslararasi doviz
rezervleri rekor diizeyde artmis ve kamu aciklar1 6nemli dl¢iide azalmistir (Bahgeci,
1997: 99). Ilk ii¢ ay icin konulan performans kriterleri hedefleneninde 6tesinde

gerceklesmistir. Sadece rezerv para ve emisyon hacmi kriterleri tutturulamamastir.

Uygulanan program sayesinde, yilin ilk ceyreginde ©Onemli dalgalanmalar

gosteren doviz kuru belirli bir istikrara kavusmustur. 5 Nisan’da 40.000 TL’ye



yiikselen doviz kuru 31.000-32.000 bandina yerlesmistir. Ilk iic aylik donemde,
programin baglamasiyla birlikte kamu {riinlerine yapilan zamlar nedeniyle
enflasyon orami ciddi bigimde artmasina ragmen ilk ii¢ aylik hedeflerin altinda
(TEFE’de hedeflenen oran yiizde 47,6 iken gerceklesme yiizde 43,7, TUFE’de
hedeflenen 41,1 iken gerceklesme yiizde 35,6) gerceklesmistir. Konsolide biitce
aci81 da uygulanan siki maliye politikas1 sonucunda IMF kriterlerin (hedeflenen acik
73,5 trilyon lira iken gerceklesme 61,1 trilyon lira) altinda kalmistir. Merkez bankasi
rezervlerinde 350 milyon dolar azalma hedeflenirken, 812 milyon dolar rezerv

artis1 gerceklesmistir.

Ikinci ii¢ aylik donemde de hedefler istenilen olgiide olmasa da yinede
tutturulmustur. Konsolide biit¢e agi1g1 96,3 trilyon lira hedeflenmesine ragmen, bu
hedefe yakin 99,2 trilyon lira diizeyinde gerceklesmistir. Enflasyon orani sirasiyla
TEFE ve TUFE’de yiizde 3,7 ve yiizde 4,8 olarak hedeflenmisken, yiizde 9 ve yiizde
10,9 olarak gerceklesmistir. Bu ii¢ aylik donemde en 6nemli basari, Merkez Bankasi
rezervlerinde yasanmistir. 300 milyon dolar olarak hedeflenen rezerv artist 2,9
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Doviz kuru hedefi 35.700 lira olarak

belirlenmesine ragmen, gerceklesme 33.895 lira olmustur.

Di1s odemeler bilangosu hizla iyilesmistir. 1994 yilinda Ocak-Temmuz
déneminde 1993 yilinin ayni1 donemine gore ihracat yiizde 10,8 oraninda artarak 9,2
milyar dolar, ithalat ise yiizde 23 oraninda gerileyerek 12,4 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Boylece Nisan ayinda 492 milyon dolar olarak gerceklesen dis
ticaret acig1 Temmuz ayinda 26,9 milyon dolara gerilemistir. Cari islemler hesab,
Ocak-Mart doneminde 1,1 milyar dolar acik verirken, Nisan-Temmuz doneminde

2,2 milyar dolar fazla vermistir (Kose, 1998: 119).

[k alt1 aylik uygulamanin basarili olmasina ragmen, bu performans yil
sonuna kadar siirdiiriilememistir. Yilin son ceyregi i¢cin hedeflenen konsolide biitce
acig1 109,6 trilyon lirayken, gerceklesme 152,2 trilyon lira olmustur. TEFE ve
TUFE igin yiizde 9,7 ve yiizde 11 olarak belirlenen hedefler, sirasiyla yiizde 21,6 ve
yizde 23,9 olarak gerceklesmistir. Doviz kuru (ABD dolar1) 38.000 lira



hedeflenirken, 37.407 lira olarak gerceklesmistir. Merkez Bankasi rezervleri 1
milyar dolar hedefine karsilik, 3 milyar olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla,
programdan beklenen en onemli hedefler arasinda ilk siralarda yer alan biitce agig

ve enflasyon hedefleri tutturamamaistir.

Bu gerceklesmelere ragmen KKBG’nde, 6zellikle 1980’lerin ikinci yarisinda
goriilen siirekli artis durdurulmustur. 1993 yilinda KKBG’nin GSMH’ya orani
yiizde 12 iken, bu oran 1994 yilinda uygulanan program sonucu yiizde 7,8’e inmis

ve 1995 yilinda da yiizde 5,4’e gerilemistir.

KKBG’deki bu iyilesme, 5 Nisan Kararlar ile yeni getirilen ve bir defaya
mahsus vergilerle saglanan gelir artislar1 ve memur maaslarinin diigiik tutulmasr ile
yatinm harcamalarinin neredeyse sifir olmasiyla saglanan biitce giderlerinin
azaltilmasiyla saglanmistir. 1995-1997 doneminde kamu yatirimlari yok denecek

kadar az yapilmistir (Gerek, 1997: 17).

5 Nisan Kararlarinin 6zellikle enflasyon agisindan basarisizlikla
sonuclandig1 acikca goriilmektedir. Ilk ii¢ aylik hedefler disinda, enflasyon hedefi
hi¢ tutturulamamistir. Program ilk agiklandiginda, yapilan yiiksek kamu zamlar
nedeniyle Nisan 1994 enflasyon orani, aylik bazda tarihi bir kirarak yiizde 32,8
olarak gerceklesmistir. Y1l sonu enflasyonu ise TUFE’de yiizde 125,5 olarak
gerceklesirken, TEFE’de 149,6 olarak gerceklesmistir.

Enflasyon oranlarinin  bu kadar yiiksek olmasinda, programin
baslangicindaki kamu iiriinlerine yapilan yiiksek orandaki zamlarin yam sira, 5
Nisan Kararlar1 6ncesi ve izleyen giinlerde 6zel sektorce iiretilen mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda asir1 ve dengesiz fiyat artiglar1 da cok etkili olmustur. Bu fiyat mark-
up’larinda 6zel sektoriin olasi bir fiyat saptama hatast karsisinda sermaye
kayiplariyla karsilasma korkusu ve enflasyon bekleyisleri yatmaktadir (Parasiz,

1995: 192).



5 Nisan Kararlari’nin en 6nemli basarilarindan birisi de ticari bankalardaki
mevduat artiglaridir. Mali piyasalardaki istikrarsizlik nedeniyle sistem disina c¢ikan
tasarruflarin  tekrar mali sisteme donmesi amaciyla bankalardaki tasarruf
mevduatlarinin tamami giivence altina alinmistir. 5 Nisan 1994’te 244 trilyon lira
olan Tiirk Liras1t mevduati 1994 yili sonunda 577 trilyon liraya, 6 Ekim 1995 tarihi
itibariyle 958 trilyon liraya ulasmistir. 1994 yili Ocak ayinda 18,1 milyar dolar olan
doviz tevdiat hesabi, Nisan ayinda 12,9 milyar dolara gerilemis ve mali piyasalarda
istikrarin saglanmasi ile birlikte 1994 yili sonunda 16,4 milyar dolara ve 6 Ekim

1995 tarihi itibariyle 21,9 milyar dolara yiikselmistir (Bayrak, 1996: 12).

Istikrar programinin uygulanmas ile birlikte, i¢ talepte yasanan daralmaya
bagh olarak bazi sektorlerde ciddi stok artiglart olmustur. Bu sektorlerde iiretim ve
kapasite kullanim oranlarinin 6nemli dl¢iide gerilemesi sonucunda, 1994 yilinin ilk
ceyreginde ylizde 6 oraninda artan imalat sanayi iiretimi, yilin ikinci ¢eyreginde
yiizde 12 oraminda ve yil sonu itibariyle de yiizde 8 oraninda gerilemistir. imalat
sanayi liretimindeki bu gerilemede, i¢ talepte goriilen daralmanin yan1 sira, radikal
tedbirlerin gerektirdigi uyum ihtiyaci sonucunda iiretim, yatinm ve ihracat
kararlarinin belirli bir siire ertelenmesinin de etkisi olmustur. Benzer sekilde,
kapasite kullanim orant 1994 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 76 iken ikinci ¢eyreginde
yiizde 67’de diismiis, Haziran ayindan sonra tekrar artmaya baglamis ve {iciincii
ceyrekte yiizde 73’e yiikselmistir. 1994 itibariyle ise kapasite kullanim oram1 1993
yilindaki yiizde 80 seviyesinden yiizde 73’e gerilemistir. 1995 yili I. Doneminde de
bu oran yiizde 75,4 olarak gerceklesmistir (Seven, 1998: 13).

Uretimdeki bu gerileme kendisini milli gelirde de gostermistir. 1993
yilindaki yiizde 8,1 oraninda biiylime karsin, 1994 yilinda bilyiime oran1 -6,1 olarak
gerceklesmistir. Kisi basina diisen milli gelir ise 1993 yilinda 3.000 dolardan, 2.100

dolara diigmiistiir. Yine bu donemde issizlik yiizde 8,4’e yiikselmistir.

Istikrar programlarinin basarisi, 6nce sorunu teshis etmek, sonra soruna
uygun tedaviler gelistirmek ve en sonunda da tedavileri uygulamaktir. 5 Nisan

Kararlarinda sorunlar dogru olarak teshis edilmesine ve dogru ¢oziim programi



hazirlanmasina ragmen, uygulamada yeterli kararlilk gosterilememistir. Ik 6
donemde program ciddiyetle uygulanip, basarili sonuglar alinmasina ragmen,
ozellikle yapisal onlemlerin uygulanmasi kisminda yeterli irade gosterilememistir.
Boylece, programin kisa vadeli hedeflere ulagilmakla yetinilmis ve yapisal sorunlar
coziilemedigi i¢in 2000 yilinda yeniden bir istikrar programi uygulamak zorunda

kaliilmastir.

2.1.3. 2000 Yil Enflasyonu Diisiirme Programi

24 Ocak Kararlar ile yeni bir biiylime stratejisi uygulayan Tiirkiye, bu
kararlarin getirdigi yeni ac¢ilimla, 1980’li yillar boyunca 6nemli bir biiylime trendi
yakalamistir. Fakat bu yeni donemde Onemli degisimler yasanmasina ragmen,
gerekli kurumsal yap1 olusturulamamistir. Ekonomideki kurumsal yapiin eksikligi,
1990’11 yillar boyunca iilkeyi yoneten zayif koalisyon hiikiimetleriyle birlesince,
ortaya 2-3 yil yiiksek biiyiiyen fakat bu siirecinde sonunda bir yil kiiciilen ve sik sik
krizler yasayan, bir ekonomik yapi1 ortaya ¢ikmustir.

1994 yilinda yasanan krizle birlikte, ekonomideki kurumsal yapinin
oturtulmasi i¢in Onlemler alinmaya g¢alisilsa da, hemen ertesi sene erken secim

yapilmasi nedeniyle, istenilen degisimler yapilamamustir.

1997 yilinda yasanan Giineydogu Asya Krizi ve hemen ertesi sene yasanan
Rusya Krizi ile Tiirkiye Ekonomisi durgunluk igerisine girmistir. Ciinkii 6zellikle
Rusya, Tiirkiye’nin 6nemli bir ihra¢ pazar1 olmasi nedeniyle, bu iilkede yasanan

kriz, Tiirkiye’yi onemli dl¢iide etkilemistir (Yildirim, 2003: 87).

1996 ve 1997 yillarinda enflasyon yeniden yiikselme trendine girmistir. 1996
yilinda TEFE ve TUFE sirasiyla yiizde 84,9 ve yiizde 79,8, 1997 yilinda ise yine
sirastyla yiizde 90,9 ve yilizde 99,1 olmustur. Bunun iizerine hiikiimet, yeni bir
istikrar politikas1 uygulamaya koymus ve kamu iiriinlerine 6 ay boyunca zam

yapmama karart almistir. Uluslararasi konjonktiiriin olumsuz olmasina ragmen,



enflasyon oram1 TEFE’de yiizde 54,2’ye ve TUFE’de yiizde 69,7 ye diisiiriilmiistiir.

1998 yilinin ikinci yarisinda, IMF ile Yakin Izleme Anlasmasi imzalanmistir.

1998 ve 1999 yillarinda KKBG, 1995 yilinda GSMH’nin yiizde 5,4’iine
cekilmesine ragmen, yeniden artisa ge¢mistir. 1998 yilinda yiizde 9,4 olarak
gerceklesen KKBG, 1999 yilinda yiizde 15,6 olarak gerceklesmistir. KKBG’nin
Oonemli Ol¢iide artmasi, reel faizleri de arttirmistir. Bu yillarda enflasyon, ortalama
yiizde 60’lar seviyesindeyken, faiz oranlan yiizde 110’lar seviyesine ¢ikmis ve reel
faiz oranlar1 1998 ve 1999 yillarinda sirasiyla ylizde 29,5 ve yiizde 36,8 olarak
gerceklesmistir.

Enflasyonun yiizde 60’lar seviyesinde seyretmesi, reel faiz oranin yiizde
30’lar seviyesine ¢ikmasi ve siirekli artis egiliminde olan KKBG nedeniyle, Tiirkiye
IMF ile olan Yakin Izleme Anlasmasi ile temel catisim olusturdugu isbirligini daha
ileri tasiyarak, 9 Aralik 1999 tarihinde TCMB Baskami Gazi Ergel tarafindan
kamuoyuna agiklanan bir stand-by anlasmasi ile 2000-2002 yillarim1 kapsayan bir

istikrar programi uygulamaya koydu.

Uygulanacak olan programin temel amaci (Ergel, 1999):

- Tiiketici enflasyonu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarli,
giiclii, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalariin es
giidiimlii  uygulanmasi ile 2000 yili sonunda yiizde 25, 2001 yil1 sonunda 12 ve
2002 yilinda yiizde 7’ye indirmek,

- Reel faiz oranlarin1 makul bir diizeye indirmek,

- Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,

- Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamaktir.



Bu hedeflere ulagmak icin ise ii¢ temel unsur iizerinde durulmaktadir (Ergel,

1999):

- Siki1 bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin arttirnlmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve Ozellestirmenin hizlandirilmasi, birinci temel

unsuru olusturmaktadar.

- Ikinci temel unsur, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir.

- Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acis1 kazandirmak icin
enflasyonun diisliriilmesine odaklanmis kur ve para politikast uygulamasi,

programin ii¢iincii temel unsurunu olugturmaktadir.

Gazi Ercel’in ana hatlariyla agikladigi programin ayrintilar ise soyledir :

- Sik1 maliye politikast izlenerek, 2000 yilinda, toplam kamu sektoriiniin
GSMH’nin yilizde 2,2’si oraninda bir faiz dis1 fazla rakamina ulasmasi
beklenmektedir. Bu rakam konsolide biitcede deprem harcamalar1 dahil GSMH’nin
yiizde 3,9’u oraninda faiz dis1 fazla verilmesi anlamina gelmektedir. Deprem
harcamalarini1 ¢ikardigimzda, faiz dis1 biitce fazlasi yiizde 5 olmasi beklenmektedir.
Bu uygulamalar ile nakit i¢ borcun GSMH’ya oram yiizde 27, toplam bor¢ stokunun

GSMH’ya oranini ise yiizde 61 seviyesinde tutmak amaglanmaktadir.

- 2000-2002 yillar aras1 enflasyon hedefi, TUFE ve TEFE’de sirasiyla 2000
yilinda yiizde 25 ve yiizde 20, 2001 yilinda yiizde 12 ve yiizde 10 ve 2002 yilinda

yiizde 7 ve yiizde 5 olmas1 ongoriilmiistiir.

- Kamu c¢alisanlaria, hedeflenen enflasyon paralelinde, 2000 yilinin ilk
ayinda yiizde 15, ikinci alti ayinda ise yiizde 10 artis yapilmistir. Kira artiglan

cikarilan bir yasa ile 2000 yili i¢in yiizde 25 ile sinirlandirilmistir.



- 2000 yilinda, toplam kamu sektoriiniin GSMH’ye yiizde 2,2 olan faiz dist
fazla hedefi, 2001 ve 2002 yillarinda yiizde 3,7’ye yiikselmesi hedeflenmektedir.

- Ogzellestirmeye hiz verilerek, 2000 yili icerisinde 7,6 milyar dolarlik
ozellestirme geliri elde ederek, i¢ borcun azaltilmasina ve reel faizlerin

diisiiriilmesine yardimci olacaktir.

- 2000 yil1 sonunda, toplam kamu sektorii aciginin 18,8 katrilyon diizeyini

asmamasi ongoriilmektedir.

- Doviz kuru icin gecmiste uygulanan 1 ABD dolar1 + 0,77 Euro sepetinin
aynen devam ettirilmesi karar1 alinmistir. Bu sepetin ge¢mis enflasyona gore degil,
hedeflenen enflasyona gore degerinin belirlenmesi kararlastirilarak, 18 aylik déviz

kuru degerleri giinliik olarak programin baslangicinda ilan edilmistir.

- 18 ay sonunda doviz kurunun belirli bir bant araliginda (Temmuz 2001’den
Aralik 2001°e kadar yiizde 7,5, Haziran 2001’e kadar yiizde 15 ve Aralik 2002’ye

kadar ise ylizde 22,5 olacaktir) serbest birakilacagi ilan edilmistir.

- Yaratilacak paranin sadece dis varliklara dayali olmasi (6rtiikk para kurulu)
yoniinde karar alinarak, her ii¢c aylik donemler sonunda Net i¢ Varliklarin (NIV) -1,2

katrilyon lira olmas1 kararlastirilmistir.

- NIV disinda, izlenen diger bir kriter Net Uluslararas1 Rezervler (NUR)
kalemidir. NUR’un 2000 yilinin ilk ¢eyreginde 12 milyar ABD Dolari, ikinci ve
iclincii ¢ceyrekte 12,8 milyar ABD Dolar1 ve son c¢eyrekte 13,5 milyar ABD Dolari

olmasi kararlagtirilmistir.

- Bu program cergevesinde, Munzam Karsilik Oranlan yiizde 8’den yiizde
6’ya diistiriilmiistiir. Yiizde 2’lik boliim haftalik ortalama olarak, disponibilite olarak
tutulacaktir. Kisaca yiizde 2’lik bolim bankalarca bir hafta boyunca

kullanilabilecektir.



- Yapisal onlemler alaninda ise tarim reformu, sosyal giivenlik reformu,
kamu mali yonetimi, seffaflik ve vergi politika ve idaresi konularindan

olusmaktadir.

Programin agiklanmasiyla birlikte, iilkenin 6nde gelen isadamlart ve
sanatgilart TV programlar1 diizenleyerek, programa olan inanclarini agiklayarak,
giiven ortami olusturmaya calismislardir. Programin uygulanmaya baglamasiyla
beraber toplumsal kesimlerin programa duydugu giiven ortaya ¢ikmistir. Nominal
faizler yiizde 110’lar seviyesinden yiizde 40’lar diizeyine diigmiis, reel faizler ise
yiizde 30’lar seviyesinden ylizde 25’lik enflasyon hedefi paralelinde yiizde 15’ler

seviyesine diismiistiir.

Heterodoks programlarin dogas1 geregi, ekonomide canlanma yasanmistir.
Ozellikle faizlerin diisiisiiyle birlikte, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren
faizlerin yiiksek olmasi nedeniyle, ertelenen tiiketim talepleri ekonomideki

canlanmasinin temel nedeni olmustur.

Yilin ilk yarisinda, para ve kur politikasina ve biitce hedeflerine ulagilmasina
ragmen yapisal reformlarin gerceklestirilmesinde sorunlar meydana gelmistir. Biitce
dis1 fonlarn tasfiyesi ve kamu bankalarina iliskin diizenlemelerin geciktirilmesi
sonucunda, IMF stand-by anlasmasi ¢ercevesinde verdigi kredinin ii¢iincii dilimini
ertelemis, Diinya Bankas1 ve Japon Hiikiimeti ise “Mali Sektér Uyum” kredisini
askiya almistir. Diger taraftan, yapisal Onlemlerin en O©nemlilerinden olan
ozellestirme performansindaki yavaslama da, programin uygulanmasindaki
kararlilik konusunda tereddiitler olusturmustur. Cari islemler acgigindaki hizl
genisleme, dis kredilerdeki ertelemeler ve Ozellestirmelerden nakit girisinin
saglanamamasi, yilin ikinci yarisinda “doviz girisine bagh parasal genislemeyi” ve

likidite miktarin1 olumsuz etkilemistir (Kadioglu ve digerleri, 2001: 8).

Cari islemler ac¢igimin hizla genislemesi ve yapisal Onlemlerin

gerceklestirilmesinde kararli adimlarin atilamamasinin  yan1 sira bankacilik



kesiminde de riskler ortaya c¢ikmaya baslamistir. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) 31 Agustos 2000’de faaliyete baslamis ve 27 Ekim
2000 tarihinde iki banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmistir.
Bu gelismelerle birlikte diger bankalarin da mali yapilarinin sagliksiz olduguna
iliskin sOylentiler piyasalarda tedirginligin artmasina neden olmustur. Diger taraftan,
yiiksek oranda Devlet i¢ Borclanma Senedi (DIPS) tutan piyasa yapicilarin faizlerin
artma egilimine girdigi Agustos ayindan sonra riskleri biiylimiistiir. Yiiksek faiz
oranlari, elinde uzun vadeli kamu kagidi bulunan ve bunun fonlamasim agirlikl
olarak kisa vadeli bor¢clanma yoluyla gergeklestiren piyasa oyuncularinin
maliyetlerini 6nemli oranda arttirmistir. Bu arada sektorde, yil sonu bilango
rasyolarim tutturmak amaciyla pozisyon kapatma girisimleri baslamistir (Kadioglu

ve digerleri, 2001: 9).

Tiirkiye, 22 Kasim 2000’de patlayan bir finansal kriz yasamaya basladi. Bu
tarihte, bankalararasi piyasada gecelik bor¢lanma basit faizi yaklasik {i¢ kat artarak
ortalama yiizde 110,8’e, en yiiksek yiizde 210’a firladi. Burada iki noktanm altim
cizmek gerekir. Birincisi, bankalararasi piyasada ortalama faiz 13 Kasimdan itibaren
onceki aylara gore yiikselmekteydi. Ornegin, 15 Kasim tarihinde ortalama gecelik
faiz ylizde 81,45 olmustu. Faiz sonraki giinlerde diismiis ve sicrama kamu kesimi
maas O0demesine baglanmisti ama, daha Onceki aylarda boyle bir sigrama yoktu.
Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinin 15’inde gecelik faizler sirasiyla yiizde 37,3, yiizde
44,5 ve yiizde 38,5 idi (Uygur, 2002: 6).

22 Kasim’da krizin baglamasi ve faizlerin bu denli yiikselmesi ise kisaca
sOyle gelisti. Orta biiyiiklikkte bir banka olan Demirbank, toplam varliklarinin
icerisinde, piyasadaki diger bankalardan yaklasik iki kat DIBS bulundurmaktayd.
Demirbank, mevduat toplamak ve kredi vermekte aktif degildi. DIBS ini kisa vadeli
repolar ve diger bankalardan gecelik bor¢lanma yoluyla finanse etmekteydi.
Bankalarin iyi bilgilendirilmis yatirimec1 olmast Demirbank’1 kirillgan hale getirmis

ve potansiyel kredi akisinin kesilmesine yol agnustir (Ozatay ve Sak, 2002: 14).



Demirbank’1 diger bankalardan farkli kilan bir 6zellik de doviz
yiikiimliiliklerinin TL yiikiimliiliiklerine oraninin, bir¢ok aktivitesini TL repolarla
finanse etmesi nedeniyle diisiikk olmasiydi. Ancak, bu oran 2000 yilinin basinda
aniden artmis ve dordiincii ¢ceyrekte aniden diismiistiir. Bu degisikligin nedeni ise
yerli bankalar tarafindan kullanilmaya baglayan yapisal mali tiriinlerdi. Finansal
zorluklarin artmasiyla Demirbank’mn yerli para baghh DIBS’i teminat olarak
kullanarak dovizle bor¢lanmaya bagvurmustur. Yapisal bor¢ verme olayinda, DIBS
yabanci para bor¢lanmaya karsilik teminat olarak kullanilmakta ve bilangoda uzun
vadeli DIBS olarak raporlanmaktadir. Boylelikle, Demirbank’in bilancodaki uzun
vadeli DIBS’ndeki artis da aciklik kazanmaktadir. Yapisal bor¢lanmada teminat
portfoyiinde otomatik satiglara baglanilacak, daha ©nceden belirlenmis, kaybin
durdurulmasina yonelik DIBS’nin faiz orami seviyesi belirtiimektedir. Yapisal
borclanmanin bu 6zelligi, Demirbank’in yasadig1 finansal zorluklarin ardindan
Kasim 2000’de, yogun doviz talebi birlesen bor¢ piyasasindaki yogun satis dalgasim
aciklamaktadir (Ozatay ve Sak, 2002: 16-17).

Demirbank’in gecelik piyasadan bor¢ bulamamasi ve uygulanmakta olan
program geregi NIV smirmi tutturmakla yiikiimli olmast nedeniyle Merkez
Bankasi’nin da Demirbank’a bor¢ vermemesi, Demirbank’in piyasa yapist olarak
bulundugu DIBS piyasasinda satisa baglamasina neden olmustur. Bu da ikincil
piyasada DIBS’nin fiyatinin diismesine ve faizinin artmasina yol ag¢mistir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi, yapisal borglanmanin gerceklestirildigi yabancilarin da
DIBS’ni satarak, doviz talebinde bulunmalar1 sonucunu dogurmustur. Bunun yani
sira, diger bankalar bankalararasi piyasada alim-satim i¢in Demirbank’a tahsis
ettikleri limitleri iptal etmislerdir. Limitlerin kapatildigina dair sodylentilerin de
yayilmasiyla, bankalarin bono ve tahvil satis1 ve doviz talebi artmistir. Yaratilan
panik sonucunda, diger bankalar birbirlerine agtiklari limitleri de iptal baglamus,
yabanci para cikist artmig ve repo faizleri yiizde 200’ler seviyesine kadar

yiikselmigtir (Uyar, 2003: 9).

TCMB, para piyasalarinda yasanan parasal daralmay1 6nlemek amaciyla API

araciligiyla piyasadaki likidite miktarin1 artirma yoluna gitmis ve programinin NIV



icin belirledigi simir disina cikilmistir. TCMB ve Hazine elinde kagit olup
satamayanlar icin geri alim ihaleleri diizenleyerek ‘“karsi taraf” saglamay1
planlamislardir. Ancak, likidite sikisikligi, yabanci yatinmcilarin ve agik pozisyonu
olan bankalarin déviz alimlarinin siirmesi nedeniyle giderilememis, repo faizlerinin
hizli artis1 durdurulmus fakat diisiiriilememis ve uluslararasi rezervlerdeki azalis
artmistir. Likidite sikigikligi nedeniyle piyasaya verdigi paranin tekrar kendisine
doviz talebi olarak donmesi, TCMB’yi piyasayr fonlamayi birakarak para
programina tekrar donecegi agiklamasini yapmak durumunda birakmistir (Uyar,

2003: 127).

Merkez Bankasi’min bu agiklamasi aym giiniin gecelik faiz oranlarinda
sicramaya neden olmus ve bilancolarinda yiiksek faiz riski barmdiran kamu
bankalarinin durumunu zorlagtirmistir. TCMB piyasalara fonlama yapmayacagini
duyurmasina ragmen, zor durumda olan bankalara bor¢ vermistir. IMF ile yapilan
goriigmeler sonucunda krizin atlatilmasit i¢in 7,5 milyar dolarlik ek rezerv
saglanacagl aciklanmistir. Bunun yani sira hiikiimet, yapisal reformlarin
hizlandirilacagini, mali biinyesinde sorun olan bankalara operasyon yapilacagini,
biitce dig fonlarin Mart ayina kadar tasfiye kadar tasfiye edilecegini ve enerjiyi de
kapsayan hizli bir 6zellestirme siirecinin baslatilacagini taahhiit etmistir (Ardig,

2004: 176).

Tiirkiye, Kasim 2000°deki dovize yonelen yogun spekiilatif saldiriy1, cok
yiiksek faiz, onemli doviz rezervi kayiplari ve IMF’ nin piyasalara uygulanmakta
olan programa desteklerinin siirdiigti mesajini veren 7,5 milyar dolarlik kismi ek
rezerv olan 10,5 milyar dolarlik ek kredisi durdurulabilmistir. Kisacasi, temelinde

doviz kuru ¢apasinin yer aldig1 program, yiiksek bir maliyetle savunulmustur.

Kasim 2000 krizi siirecinde 62 maddelik Ek Niyet Mektubu yayinlanarak
mevcut maliye/biitce, para/kur ve gelirler politikalarinin kararlilikla siirdiiriilecegi
onemle belirtilmis, bankalardaki mevduat garanti sisteminin ise siirdiiriilecegi ve
yabanci bankalarm Tiirkiye’deki ticari bankalara actiklar1 kredilerin de hiikiimetin

giivencesi altina alindigi aciklanmistir. Ayrica, sz konusu Niyet Mektubu’'nda



“yapisal reformlar” ¢ercevesinde 6zellestirmeye iligskin olarak ¢ok detayli bir takvim

belirlenmistir (Sonmez, 2003: 17).

Kasim 2000 krizi sonrasindan, Subat 2001 krizine kadar gecen donemde
enflasyonu diisiirme amaci dogrultusunda, kamu kesimi ve konsolide biit¢e temel
fazlasinin elde edilmesi amaciyla daraltict maliye/biitce politikalar, siki doviz
taahhiidiine dayal1 para politikas1 ve buna uygun gelirler politikas1 siirdiiriilmiistiir.
Ayrica yeni diizenlemeler yapilarak 6zellestirmeler hizlandirilmaya calisilmistir.
2001 yil1 icin GSMH artis1 yiizde 4,5, GSMH deflatorii yiizde 18, yil sonu itibariyle
TEFE yiizde 10, TUFE ylizde 12, yillik ortalama dolar kuru 715.000 TL, cari
islemlerin GSMH’ye oran1 ise yiizde 3,1 olarak belirlenmistir. Maliye/biitce
politikalarin daraltic1 yoniiniin agikca gozlendigi yaklasik 48,4 katrilyon TL olarak
belirlenen ve GSMH’ye orani yiizde 31,5 olan konsolide biit¢cede faiz dis1 giderlerin
GSMH’ya oram yiizde 20,7 olarak ongoriilmiistiir. Faiz dis1 fazlanin yiiksek
tutulmas1 nedeniyle reel harcamalarin diisiikk diizeyde belirlendigi 2001 yili
biit¢esinde faiz 6demeleri bir baska capa olmustur. Biitcenin finansmam ise; 43,1
katrilyon TL tutarindaki kismi vergi ve Ozellestirmeden elde edilecek gelirle, 4,8
katrilyon TL’hik kismi i¢ borglanmayla, 0,4 katrilyonluk kisminin da dis
borclanmayla saglanacag belirtilmistir (S6nmez, 2003: 18).

Kasim 2000 krizinin etkisiyle, yabanci sermaye ¢ok kisa bir vade ararken,
yurticinde bor¢ verenlerin de buna paralel olarak daha kisa vadeler ve giderek
yiikselen risk primleri talep etmeye baslamalari ve Subat ortasina gelindiginde
faizlerin yeniden yiizde 70’lere ¢ikmasi, i¢ bor¢ ¢evriminin siirdiiriilebilirligine
iligkin siiphelerin hem sebebi hem de yansimasi olarak yasanmaya baslamistir.
Faizlerin daha da yiikselmesi ve bir krizin olusmas1 durumunda, 2000 yil1 siiresince
faiz orani yiizde 33 ila yiizde 40 araliginda ve vadesi 12-18 ay olan kamu kagitlar
ile portfoylerini dolduran bankalarin ¢ok ciddi sorunlarla kars1 karsiya kalacaklari
goriinmekteydi. I¢c bor¢ stokunun artmaya devam etmesi, enflasyon oraninin
diismemesi, TL’nin degerlenmeye devam etmesi programin siirdiiriilebilirligi
hakkinda kuskularin iyice artmasina yol agmistir. Boyle bir ortamda krizin

gerceklesmesi de bir kivilcioma bagli olmaktadir. Nitekim, bu kivileim da



Cumbhurbagkan ile Bagbakan arasinda yasanan tartisma ile yaratilmistir (Boratav ve

Akyiiz, 2002: 34).

Giiglii ve kararli uygulayicilarin varligi agisindan zayif goriinen istikrar
programi, bu acidan degerlendirildiginde bu tiir programlarin basaris1 agisindan
onemli kosullardan birinden yoksun oldugu goriilmekteydi. Programin hazirlanmasi,
tanitilmasi,  kamuoyu  olusturulmast  ve  yiiriitilmesinin  biirokratlarca
gerceklestirilmesi nedeniyle hiikiimetin programi ne 6lciide sahiplendigi tam olarak
anlagilamamigtir. Ayrica, koalisyon hiikiimeti icinde yasanan gerilimler ve ana
muhalefet partisinin kapatma, hiikiimetin uzun siireli olmayacagi konusunda
izlenimler olusmasina yol agmis, bu da programin siirdiiriilebilirligi hakkinda siiphe
uyandirmigtir. 19 Subat 2001 tarihli MGK toplantisinda Cumhurbagkani ile
Bagbakan arasinda yasanan gerilim de bu izlenimleri destekleyerek programin
kredibilitesinin bitmesi sonucunu dogurmus ve ddvize olan talebi hizla artirmistir.
Gecelik faiz oranlarimin yiizde 5.000 gibi ¢ok yiiksek rakamlara ulagmasi bile,
TL’den kagis ve dovize saldiriyr durduramamis ve ciddi boyutlara bir likidite krizi

olusmustur (Demir, 2003: 93).

21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz ortalamasi yiizde
4.018,6 ve en yiiksek deger ise yiizde 6.200 olarak gerceklesmistir. TCMB doviz
rezervleri ise 16 Subatta 27,94 milyar dolar iken, 5,36 milyar dolar kayip ile 23
Subat’ta 22,58 milyar dolara diismiistiir. Subat 2001°de yasananlar Kasim 2000’de
yasananlardan farkliydi. Kasim 2000 krizinde devlet i¢ borclanma senetlerinin
fiyatlarinin diismesiyle faiz oranlar yiikselmis ve yabanci yatirimcilar tarafindan
yapisal bor¢lanmanin 6zelliginden kaynaklanan otomatik DIBS satislar1 ve doviz
talebi olmus, Subat 2001’de ise acik pozisyonlarim1 kapatmak isteyen yerli
bankalarin yarattigi bir doviz talebi s6z konusu olmustur. Rezerv azalislar ve faiz
oraninin ulasti@1 yiiksek seviyeler Merkez Bankasi’min kur capasim terk ederek,
kuru serbest dalgalanmaya birakilmasina neden olmustur. 19 Subat’ta, 1 dolarin
piyasa satis kuru 686.500 TL iken, on giin igerisinde yiizde 40’a ulasan deger
kaybiyla 28 Subat’ta 960.000 TL’ye yiikselmistir (Uygur, 2001: 23).



22 Subat 2001 tarihinde, doviz kurunun serbest dalgalanmaya birakilmasiyla
birlikte “Enflasyonu Diisiirme Programi” sona ermistir. 2000 yili TEFE ve TUFE
oranlar1 sirasiyla yiizde 32,7 ve yilizde 39 olarak hedeflenenin ¢ok iizerinde

gerceklesmistir.

2.1.4. Giiglii Ekonomiye Gegis Programm

22 Subat’ta dalgali kur rejimine gecisle sona eren “Enflasyonu Diisiirme
Program1” ardindan Tiirkiye Ekonomisi finansal bir kriz igerisine girmisti.
Enflasyon yeniden yiikselise ge¢mis, kisa vadeli yabanci sermaye panik halinde

yurtdigina ¢ikmis ve 1 ABD dolar1 1,7 milyon TL’ye ¢ikmist.

Koalisyon hiikiimeti, Diinya Bankasinda Baskan Yardimcisi gorevini
yiiriiten Kemal Dervis’i iilkeye cagirarak, Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanligi
gorevine getirdi. 14 Nisan 2001 tarihinde , yine IMF destekli, makro diizeyde yeni
bir program hazirlanarak kamuoyuna agiklanmistir. “Gli¢lii Ekonomiye Gegis
Program1” adi verilen yeni program, 1999 sonunda IMF ile yapilan stand-by
anlagsmasinin bir uzantis1 olmakla birlikte, yeni programda enflasyonla miicadele
oncelikli hedef olmaktan ¢ikmis, mali istikrarin saglanmasi daha oncelikli hedef

haline gelmistir.

Giiclii Ekonomiye Gecis Programi’nin temel hedefi; sabit doviz kuru
sistemin terk edilmesi nedeniyle ortaya cikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi
stiratle ortadan kaldirarak, kamu yoOnetiminin yeniden yapilandirilmasina yonelik
altyapmin olusturulmas1 ¢ercevesinde, kamu bor¢larinin siirdiiriilemez boyutlara
varmasina neden olan “bor¢ dinamigini kirmak” olarak agiklanmistir (Dervis, 2001).
Bu hedeflerin ii¢lii bir yaklagima dayandirilarak gerceklestirilmesi ongoriilmiistiir.

Bunlar;

- Bankacilik sektoriindeki bozulmalar basta olmak iizere, son finansal krizin

dogruda temelinde yatan bozulmalarin diizeltilmesi ve ekonomi y&netiminin



seffafliginin ve ©zel sektoriin ekonominin yeniden yapilandirilmasi siirecindeki

roliiniin gelistirilmesine yonelik yapisal politikalar,

- Finansal istikran saglamaya ve enflasyonla miicadeleye devam edilmesine

iliskin maliye ve para politikalari,

- Makroekonomik istikrar, biiylime ve toplumun ve toplumun en muhtac
kesimlerini koruma hedefleri ile oOrtiigen iicret ve maas politikalar1 olusturulmasi

yoniinde gelistirilmis sosyal diyalog.

Ana hedef itibariyle, oncelikle parasal sermayenin krizden c¢ikis programi
niteliginde olmakla birlikte, Giiclii Ekonomiye Ge¢is Programi’nin temel felsefesi,
Tiirkiye’nin gerekli yapisal reformlar1 yapmasi durumunda, kiiresellesme siirecine
daha saglikli bir bicimde uyum saglayabilecegi, diinya ekonomisinin sundugu
firsatlardan daha etkin bir bicimde yararlanabilecegi, daha hizli biiyiiyebilecegi ve
gelisebilecegidir (Ongun, 2001: 6). Gli¢li Ekonomiye Gegis Programi’nin mal,
hizmet, para ve sermaye piyasalarinin serbestliginin zorunlu oldugu anlayigindan
hareket etmekte, en son yasanan finansal krizlerden, her tiirlii denetimden yoksun
piyasalar degil; miidahaleci politikalari, popiilist uygulamalari, seffaflik eksikligini,

yanlis yapilanmalar1 vb. sorumlu tutmaktadir (Yildirim, 2003: 98).

Giicli Ekonomiye Gegis Programi ile ekonomiyi olasi krizlere kars1 giivence
altina almak ve enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir bir biiylimenin temellerini
atmak hedeflenmistir. Oncelikle ekonominin soklara karst dayanikliliginin
arttinlmas1 ve olast krizlere karst kirllganliginin azaltilmasinin hedeflendigi
belirtilmistir. Bunu saglamak icinde dalgali doviz kuru rejimine devam edilecegi ve
enflasyonu hizla diisiirebilmek i¢in enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilecegi
belirtilmistir. Programin ayn1 zamanda Tiirkiye’nin bilylime potansiyelini arttirmaya

yonelik temel yapisal reformlar icerecegi belirtilmistir (Deliveli, 2002: 77).

Sonug¢ olarak, hazirlanan ve uygulanmasina baslanan Giiclii Ekonomiye

Gecis Programi’nin  iyi yOnetilmesi, hiikiimetin ve ekonomi ile ilgili kamu



kurumlarimin sorumlulugunda olmakla birlikte, alinacak kararlara ve politika
uygulamalarina is diinyasinin, tiiketicilerin ve piyasa katilimcilariin gosterecekleri
tepkiler, genel performansi, hedeflere ulasilabilirligi ve siirdiiriilebilirligi
belirleyecektir (Serdengecti, 2001: 28). Ulusal bir programdan beklenen,

uygulamalara ve alinan kararlara tiim kesimlerin inanmasi ve sahip ¢ikmasidir.

Giicli Ekonomiye Gegis Programi kisaca soyledir (TCMB, 2001):

- Enflasyonla miicadele kesintisiz olarak devam edecektir.

- Acil olarak yapisal reformlarla ilgili 15 kanun TBMM’den gecirilerek

yasalasacaktir.

- Kriz sirasinda TMSF’ye devredilen 13 bankanin 5°i Siimerbank biinyesinde

birlestirilecek, kalan bankalar ya satilacak ya da tasfiye edilecektir.

- BDDK sermaye yeterliligi kriterini de dikkate alarak, 6zel bankalar ile
sermaye artirimi1 ve yeniden yapilanma planlan iizerinde belirli bir takvime dayali

anlagmalar yapilacaktir.

- KIT’lerin gorev zararlari en aza indirilecek, daha sonrada gorev

zararlarinin tamamen kaldirilmasina yonelik kanun hazirlanacaktir.

- Thracatin arttirlmasma yonelik tedbirler alinacaktir. Bu cercevede,

Eximbank’in kredi imkanlar arttirtlacak ve KDV iadesi siireci hizlandirilacaktir.

- Dogrudan yabanci sermayenin girisini hizlandirmak i¢in uluslararasi

tahkim ile ilgili kanun c¢ikarilacaktir.

- Yasanan krizle birlikte, ekonominin 2001 yilinda yiizde 8,5 daralmasi

beklenmektedir. Fakat yilin 3. ceyreginden itibaren yeniden biiyiime trendine



girilecegi ongoriillmektedir. Ancak, programin kararlilikla uygulanmasi sonucunda

yilin ikinci yarisinda fiyat artiglar1 yeniden yavaslama egilimine girecektir.

- Dalgali kurla birlikte, enflasyonda artis egilimi kaginilmaz olmustur. Yil
sonu TEFE’deki artisin yiizde 57,6 ve TUFE’deki artisin yiizde 52,5 olmasi
beklenmektedir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis bazda aylik fiyat artig hiz1 yilin

son déneminde yiizde 2 civarina gerilemesi hedeflenmektedir.

- Kriz sonrasinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasina iliskin
diizenlemeler kamu finansman {izerine 6nemli bir yiik getirmistir. Diger yandan,
TL’nin deger kaybi ve faiz oranlarindaki yiikselme bor¢ servis yiikiinii
agirlastirmaktadir. Kamu borg stokundaki artisin kontrol altinda tutulabilmesi igin
faiz dis1 harcamalarda azami tasarrufun ve disiplinin saglanmasi1 biiyiik Onem
tasimaktadir. Programin faiz disi biitce fazlasina ve kamu finansmanina iliskin

hedefleri bu cercevede belirlenmistir.

- 2000 yilinda yiizde 3 civarinda olan toplam kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin
GSMH’ya oran1 2001 yilinda yiizde 5,5’e yiikseltilecektir. Bu cercevede, konsolide
biitge faiz dis1 fazlasitnin GSMH’ya oraninin yiizde 5,1 seviyesine yiikseltilecektir.
Basta KIT olmak iizere diger kamu hesaplarinda 2000 yilinda yiizde 1,8 olan faiz
dis1 a¢igin, 2001 yilinda yiizde 0,4 fazlaya doniistiiriilmesi hedeflenmistir.

- Faiz dis1 harcamalarindaki nominal artisin GSMH’nin nominal artiginin
altinda tutulmasina 6zen gosterilecektir. Bu cergevede, 2001 yilinda 2000 yilma

kiyasla harcamalarda yiizde 9 oraninda reel bir azalma hedeflenmektedir.

- Kamu harcamalar1 disiplin altina alinarak azami tasarruf saglanacaktir. Bu
amagla, Kamu Tasarruf Genelgesi titizlikle uygulanacaktir. Maliye Bakanligi’nin

uygun gordiigii 6denek kalemlerinde blokaj uygulanacaktir.

- Diger cari, yatinm ve bazi transfer harcamalarindaki artis kur ve fiyat

artiglarinin altinda tutularak GSMH’nin yiizde 1,5°1 kadar tasarruf saglanacaktir.



Programin 2001 yil1 sonu itibariyle uygulama sonuclar1 ise sdyle olmustur.
2001 yilinda TEFE yiizde 88,5, TUFE ise yiizde 68,5 ve biiyiime oram da yiizde -9,5
olarak gerceklesmistir. 1999 sonunda imzalanan 3 yillik stand-by anlagmasinin
stiresinin doldugu i¢in, 2002-2004 yillarin1 kapsayan yeni bir stand-by anlagmasi
yapilmistir. Bu yeni anlagma ile Tirkiye, faiz disi fazlanin (FDF) GSMH’ya
oraninin ii¢ yil boyunca yiizde 6,5 olacagini taahhiit etmistir. 2002 yil1 enflasyon
hedefi yiizde 35, 2003 yili enflasyon hedefi yiizde 12 ve 2004 yil1 enflasyon hedefi
yiizde 8 olacaktir. Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi tamamlanacaktir.

[eri ki bir tarihte, enflasyon hedeflemesine gegilecektir (2006 yilinda gecilmistir).

2001 yil1, kriz donemi oldugu i¢in Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is Programini 2002
yilindan itibaren degerlendirmek daha dogru olacaktir. 2002 yilinda, yiizde 35
olarak hedeflenen TUFE, beklentilerin altinda yiizde 29,7 olarak gergeklesmistir.
TEFE ise yiizde 30,8 olarak gerceklesmistir. Yillik yiizde 5 olarak Ongoriilen
biiyiime hiz1, yiizde 7,9 olmustur. Thracat ise 36 milyar dolar olarak gercekleserek,
ihracatin ithalati karsilama orami yiizde 69,9 olmustur. Biitce aciginin GSMH’ye
orani yiizde 14,6 olarak gerceklesmistir. FDF' nin GSMH’ye oram ise yiizde 4,3
olmustur. KKBG’nin GSMH’ye orani da yiizde 12,7 olmustur.

2003 yilinda TUFE yiizde 18,4 ve TEFE yiizde 13,9 olarak gerceklesmistir.
Biiyiime orani ise yiizde 5,9 olmustur. Thracat 47,3 milyar dolar olmus, ihracatin
ithalati kargilama orani ise yiizde 68,1 olmustur. Biitce aciginin GSMH’ye orami
yiizde 11,2 olarak gerceklesmistir. FDF'min GSMH’ye oram ise ylizde 5,1°i
bulmustur. KKBG/GSMH orani da yiizde 9,4’e diigmiistiir.

2004 yili enflasyon oranlart TUFE’de yiizde 9,3 ve TEFE’de 13,8 olmustur.
Biilyiime hiz1 rekor sayilabilecek diizeyde, yiizde 9,9 olarak gerceklesmistir. ihracat
63,1 milyar dolar olmus ve bir Onceki yila gore, yaklasik yiizde 34 oraninda
artmistir. Fakat ihracatin ithalati karsilama oram yiizde 64,8’e diismiistiir. Biitce
aciginin GSMH’ye oram 7,1’e diismiiy, FDF/GSMH ise yiizde 6,1 olarak
gerceklesmistir. KKBG/GSMH orani ise yiizde 5,9’e gerilemistir.



2005 yilinda TUFE yiizde 7,7°ye diiserken, TEFE ise yiizde 2,66’a
gerilemistir. Biiylime oram ise yiizde 5,5 diizeyinde gerceklesmistir. ihracat 73,4
milyar dolar yiikselirken, ihracatin ithalati karsilama oram yiizde 63’e gerilemistir.
Biitce acig1 GSMH’nin yiizde 2’ine diismiis, FDF/GSMH ise yiizde 7,4 olarak
gerceklesmistir. KKBG/GSMH’ya orani yiizde 3,6’ya diismiistiir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile agir bir yara Tiirkiye ekonomisi Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile yaralarimi sarmaya c¢alismistir. Bu program ile
GSMH’nin yiizde 15’ine ulasan KKBG’ni azaltmak i¢in siki1 maliye uygulanmasina
agirlik verilmistir. Uygulanan siki maliye politikasi ile KKKB’nin GSMH’ya orani
yiizde 3,6’ya diisiiriilmiistiir. 2001 yilinda yiizde 9,5 kiiciilen iilke ekonomisi 4 yil
iist iiste ylizde 5’in iizerinde biiylimeyi basarmistir. Son otuz yil boyunca cift haneli
rakamlarda seyreden enflasyon 2004 yilinda tek haneli rakama indirilmistir. Kriz
sonrasinda reel iicretlerin 6nemli ol¢iide diismesi ve toplam faktor verimliligindeki
artis nedeniyle ihracat 4 yilda yaklasik yiizde 250 artarak 75 milyar dolar olmus ve

ekonominin krizden ¢ikmasinin onciisii olmustur.

2.2. TURKIYE’'DE UYGULANAN DOViZ KURUNA DAYALI
ISTIKRAR POLITIKALARININ EKOMOMETRIK ANALIZi

Enflasyonu diisiirmeye yonelik istikrar programlarinin  hazirlanis
asamasinda, enflasyonun nedenlerinin ortaya konulmasi, programin basaril
olmasinda biiyiik 6neme sahiptir. Istikrar programlarinda nominal capa segimi
enflasyonla miicadele kilit bir role sahiptir. Bu nedenle, ekonometrik analiz
boliimiinde, Tiirkiye’de yasanan enflasyonun nedenleri arastirilarak, uygulanan
istikrar programlarinda se¢ilen nominal c¢apanin enflasyonla olan iligkisi
incelenecektir. Ayrica, uzun yillar boyunca yiiksek kronik enflasyon yasamis olan

Tiirkiye’de enflasyonun siiredurumsal olup olmadig1 da analiz edilecektir.

Analizimizde enflasyonla iliskili olarak 5 degisken bulunmaktadir. Bunlar

TUFE (1987 baz yil), faiz (TCMB ortalama gecelik faiz orani), para arzi1 (M,Y),



ticret (sanayi kesimi ticret ve diger Odemeleri toplami) ve doviz kuru
(ithalatimizdaki onemi nedeniyle ABD dolar1)’dur. Enflasyon (enf) icsel degisken,
para arzi (m), faiz (r), doviz kuru (er) ve ticret (w) modelin digsal degiskenleridir.
Veri seti, 1990 Ocak-2004 Aralik donemlerini iceren aylhik gozlemlerden

olugmaktadir. Biitiin veriler, TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir.

Calisma kapsamina alinan tiim degiskenler, mevsimsel degisimleri
arindirmak ve duraganlig saglamak amaciyla, bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore yiizde
degisimler seklinde ifade edilmistir. Boylece, calismada kullanilan her degisken icin
(X—X12)/X .12 doniisimit - gergeklestirilmigtir.  Vektor otoregresyon (VAR)
yaklagimi gercevesinde bir arastirmada Sncelikle verilerin zaman serisi niteliklerinin
arastirilmasi analizin daha duyarli olmasim saglayacaktir (Saragoglu, 1999: 19). ilk
asamada, degiskenlerin duraganlifit Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile
aragtirilmig ve bir Onceki yilin ayn1 ayma gore degisimi tamimlamak iizere sonuglar
Tablo 2.1°e verilmistir. ADF esitligi icin uygun gecikme uzunlugu maksimum 12

gecikme secilmistir.

Tablo 2.1. Birim Kok Testi Sonuclari®

Degiskenler Gecikme Uzunlugu ADF
enf (Enflasyon) 12 -5,12%%*
er (Doviz Kuru) 12 -5,37%*
m (Para Arzi) 12 -8,25%*
r (Faiz) 12 -4,01%*
W (Ucret) 12 -10,34**

* ADF esitligi deterministik degiskenlerden sadece kesim
katsayisim icermektedir.
** MacKinnon a=0,01 kritik degeri -3,4735

ADF birim kok testi sonuglarina gore, degiskenlerin tamami1 MacKinnon %1
kritik deger diizeyinde anlamlidir. Bu nedenle, VAR analizine ge¢ilmistir. Bu analiz,
“E-Views” adli paket program kullanilarak tahmin edilmistir. Yapilan analiz

sonuglar1 Tablo 2.2’de gosterilmistir:



Tablo 2.2. VAR Modeli Sonuclar:

ER

Degiskenler ENF (D6viz M R W
(Enflasyon) Kuru) (Para Arzi) (Faiz) (Ucret)
ENF(-1) 1,109702 | 0,026053 | 0,000689 | 5,367351 | -0,000231
(0,06911) | (0,02439) | (0,00038) | (29,0770) | (0,00010)
(16,0577) | (1,06826) | (1,81148) | (0,18459) | (-2,27948)
ENF(-2) -0,340739 | 0,020750 | -0,000304 | 0,559927 | 0,000396
(0,06747) | (0,02381) | (0,00037) | (28,3888) | (9,9E-05)
(-5,05013) | (0,87143) | (-0,81901) | (0,01972) | (4,00301)
ER(-1) 0,912826 | 1,247331 | -0,000552 | 125,3987 | -0,000293
(0,23864) | (0,08422) | (0,00131) | (100,409) | (0,00035)
(3,82512) | (14,8106) | (-0,42008) | (1,24888) | (-0,83713)
ER(-2) -0,369609 | -0,402133 | 0,001465 | -175,2829 | 5,82E-05
(0,22088) | (0,07795) | (0,00122) | (92,9342) | (0,00032)
(-1,67338) | (-5,15889) | (1,20512) | (-1,88610) | (0,17976)
M(-1) -27,74661 | -10,77295 | 1,211096 | 2057,571 | 0,069096
(15,5467) | (5,48660) | (0,08556) | (6541,31) | (0,02278)
(-1,78473) | (-1,96350) | (14,1550) | (0,31455) | (3,03259)
M(-2) 33,08940 | 7,447706 | -0,324071 | -1185,218 | -0,070011
(14,1444) | (4,99171) | (0,07784) | (5951,29) | (0,02073)
(2,33940) | (1,49202) | (-4,16318) | (-0,19915) | (-3,37738)
R(-1) -1,57E-06 | 0,000136 | 2,34E-08 | 0,340928 | 2,96E-08
(0,00019) | (6,6E-05) | (1,0E-06) | (0,07857) | (2,7E-07)
(-0,00840) | (2,06089) | (0,02276) | (4,33912) | (0,10829)
R(-2) -0,000107 | -1,58E-05 | 9,42E-07 | 0,260558 | 7,25E-08
(0,00019) | (6,5E-05) | (1,0E-06) | (0,07800) | (2,7E-07)
(-0,57542) | (-0,24187) | (0,92360) | (3,34059) | (0,26684)
W(-1) -141,2277 | 16,74218 | 0,188474 | 10092,78 | 0,528010
(53,1108) | (18,7434) | (0,29229) | (22346,6) | (0,07784)
(-2,65911) | (0,89323) | (0,64482) | (0,45165) | (6,78352)
W(-2) 316,5424 | -22,51471 | -0,007519 | -15533,28 | 0,066457
(47,3579) | (16,7131) | (0,26063) | (19926,0) | (0,06941)
(6,68404) | (-1,34713) | (-0,02885) | (-0,77955) | (0,95750)
C 1,28E-06 | -3,10E-06 | -5,90E-08 | 0,008179 | 6,10E-10
(5,0E-06) | (1,8E-06) | (2,7E-08) | (0,00210) | (7,3E-09)
(0,25668) | (-1,76247) | (-2,14969) | (3,89580) | (0,08348)
R kare 0,998707 | 0,994993 | 0,999076 | 0,332527 | 0,979824
Uyarlanabilir R | 0,998623 | 0,994670 | 0,999016 | 0,289464 | 0,978523
kare
R karelerin 2,17E-07 | 2,70E-08 | 6,57E-12 | 0,038386 | 4,66E-13
Toplamu
S.E. denkligi 3,74E-05 1,32E-05 | 2,06E-07 | 0,015737 | 5,48E-08
F- istatistigi 11968,70 | 3080,136 | 16753,61 | 7,721902 | 752,7494




Log Olasilig 1462,317 | 1635,213 | 2325914 | 459,3374 | 2545,553
Akaike Kriteri | -17,48575 | -19,56883 | -27,89052 | -5,401655 | -30,53678
Schwarz Kriteri | -17,27953 | -19,36261 | -27,68431 | -5,195439 | -30,33057
Temel Bagimli | 0,000617 | 0,000113 | 3,85E-06 | 0,018936 | 2,14E-07
S.D. Bagimh 0,001008 | 0,000181 | 6,56E-06 | 0,018669 | 3,74E-07
Belirleyici

Artan Ko- 2,46E-51

Varyans

Log Olasiligi 8494,273

Akaike Kriteri -101,6780

Schwarz Kriteri -100,6469

VAR analizinde, en yiiksek Schwarz Kriteri’ni (SC) saglayan 2 gecikme

uzunlugu kullanilmistir. Tablo degerlerinin tek tek yorumlanmasi zor oldugundan

dolayr kisaca sOyle yorumlanabilir: faiz degiskeni disindaki tiim degiskenler T

istatistigi tablosuna gore anlamlidir. VAR analizinden sonra, bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskenle olan iligkisini incelemek icin, Hata Terimleri Arasindaki

Korelasyon Matrisi olusturmak gereklidir. Tablo 2.3’de bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskenle olan iliskileri goriilmektedir:

Tablo 2.3. Hata Terimleri Arasindaki Korelasyon Matrisi

Degiskenler enf ot W ' m
gy (enflasyon (doviz (ticret) (faiz) (para arz1)
) kuru)
enf
(enflasyon) 1,000 0,978 0,961 0,124 0,992
er
(doviz kuru) 0,978 1,000 0,910 0,129 0,979
W 0,961 0,910 1,000 0,161 0,949
(ticret)
r
(faiz) 0,124 0,129 0,161 1,000 0,101
m 0,992 0,979 0,949 0,101 1,000
(para arz1)




Tablo 2.3’de goriildiigi lizere bagimli degisken enflasyon ile bagimsiz
degiskenler doviz kuru, iicret ve para arzi arasinda pozitif yonde giiclii bir iliski
mevcutken, faiz ile yine porzitif yonde fakat zayif bir iliski vardir. Degiskenler
arasindaki korelasyonu inceledikten sonra Ongorii Hatasinin Varyans Ayristirmast
(Variance Decomposition) analizi yapilabilir. Varyans ayristirmasi, herhangi bir
degiskenin varyansindaki degismenin ne kadarinin kendisinden, ne kadarinin diger
degiskenlerden kaynaklandigimi gostermektedir. Bu analizde, enflasyon bagimli
degiskeninin varyans ayrigtirmasi yapilmistir. Analizin sonuglari, tablo 2.4’de

gosterilmektedir:

Tablo 2.4. Enflasyon Degiskeninin Ongorii Hatasinin Varyans Ayristirmasi

(%)
Ongorii enf o w r m
Periyodu | (enflasyon) (d6viz (licret) (faiz) (para arz1)
kuru)
1 96.563 0.859 1.963 0.006 0.606
2 91.478 5.538 1.326 0.023 1.632
3 82.768 12.720 2.709 0.065 1.735
4 74.593 18.722 5.064 0.146 1.471
5 69.653 22.183 6.618 0.280 1.263
6 67.501 23.712 7.205 0.452 1.128
7 66.849 24.236 7.255 0.629 1.029
8 66.656 24.428 7.158 0.785 0.972
9 66.396 24.636 7.104 0.912 0.950
10 65.963 24.934 7.149 1.014 0.938

Ongorii  hatasinin~ varyans  ayristirmasimin - sonuglar;,  Tiirkiye’deki
enflasyondaki degisimin agirlikli olarak kendisi tarafindan agiklanmasi, enflasyonda
giiclii bir “inertia” oldugunu gostermektedir. Analiz sonuglar1 10. donem dikkate

aliarak incelendiginde, enflasyonun yiizde 65,9’unun nedeni yine ge¢mis enflasyon



tarafindan aciklanabilmektedir. Ikinci 6nemli degisken ise yiizde 24,9 oraninda
doviz kurudur. Doviz kuruda Tiirkiye’de enflasyon iizerinde dikkate deger bir etkiye
sahiptir. Analizden cikan iciincii 6nemli degiskende yiizde 7,1 ile iicretlerdir.
Ucretlerin enflasyona yaptig1 katki, gozardi edilemeyecek kadar yiiksektir. Diger iki

degisken faiz ve para arzinin enflasyon iizerindeki etkisi yok denecek kadar azdir.

Yapilan analiz, bize Tiirkiye’de yasanan enflasyonun biiyiik oranda, ge¢mis
donem enflasyonuyla beslendigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, gec¢mis
enflasyon gelecege tasinmaktadir. Enflasyona yol acan diger degiskenler ise doviz
kuru ve iicretlerdir. Bu sonug ise Tiirkiye’de uygulanmasi gereken anti-enflasyonist
istikrar politikalarinin gecmis donem enflasyonunu gelecege taginmasina engel
olacak nitelikte bir politika olmahdir. Ucretlerinde enflasyona yapti1 katki goz
oniine alindiginda, fiyat ve iicretlerin dondurularak uygulanan Heterodoks Istikrar
Politikas1 uygulanmasi gerekmektedir. Doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi
dikkate alindiginda uygulanacak olan istikrar politikasinin nominal ¢apasinin déviz

kuru olmasi gerektigi rahatlikla sdylenebilir.



SONUC

Anti-enflayonist istikrar politikalar1, yiiksek kronik ve hiperenflasyon
yasanan iilkelerde, enflasyonun makul bir diizeye indirilmesi i¢in uygulanan bir dizi
onlemler paketidir. Genel hatlariyla, Ortodoks ve Heterodoks istikrar politikalari
olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar. Ortodoks politikalar, siki para ve siki maliye
politikalarindan, Heterodoks politikalar ise fiyat ve {icret kontrollerinden
olugmaktadir. Bu Onlemlere ek olarak, enflasyonla dogrudan iligkili olan ve
enflasyonist beklentileri kirmak icin onceden aciklanan temel parametrelerden, yani
nominal capalardan da yararlanilmaktadir. Uzun siireli yiiksek kronik enflasyon
yasanan llkelerde, enflasyonla doviz kuru arasinda giiglii iliski nedeniyle, doviz
kurunun nominal c¢apa olarak kullanilmas1 daha siklikla goriilmekle birlikte, para
arzinin da nominal ¢apa olarak kullanildig1 programlara rastlamak miimkiindiir. Bu
nominal ¢apalarin yam sira enflasyonist beklentilerin kirilmasi i¢in kisa siirelide olsa

fiyat ve iicret kontrol edilmesi politikasindan ek ¢apa olarak yararlanilmaktadir.

Demokratik rejimle yonetilen iilkelerde istikrar politikalar1 uygulamak
giictiir. Ister Ortodoks, isterse de Heterodoks politikalar uygulansmn er ya da geg
ekonomik maliyet 6denmektedir. Enflasyonun diisiiriilebilmesi i¢in daraltic1 yonde
tedbirler uygulandiginda ekonomik daralma kaginilmazdir. Bu nedenle de, se¢imle
yonetilen demokratik iilkelerde, istikrar programinin devam ettirilmesi yogun
kamuoyu baskist altinda politikacilar i¢in ¢ok zor olmaktadir. Ciinkii istikrar
politikalarindan ancak belli bir siire sonra ekonomiler biiylime trendine
girebilmektedir. Ornegin, Israil 5 yil sonra siirdiirebilir biiyiime trendine

girebilmistir.

Her iilkenin kendine 6zgii politik, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel 6zellikleri
vardir. Bu nedenle de, uygulanan istikrar politikalari uygulama igerigi aym
olmalarina ragmen her iilkede farkli sonuglar verebilmektedir. Ornegin, hemen
hemen aym donemde, Israil ve Arjantin benzer politikalar uygulamislardir. Israil
basariya ulasirken, Arjantin yiiksek kronik enflasyondan hiperenflasyona

stiriiklenmistir.



Istikrar politikalar1 uygulayan iilkeler, bir makroekonomik dengesizligi
cozmeye calisirken diger makroekonomik degiskenleri de gozetmek zorundadir.
Yani, bir sorunu ¢ozerken baska bir soruna yol agmamalidirlar. Ornegin, 1988-1992
yillar1 arasinda Meksika’da uygulanan “Pacto Plam1” enflasyonu diisiirmekte cok
basarili bir program olmasina ragmen, politikacilarin sabit kur rejimini uygulamakta

1srar etmesi tizerine iilke dis borg krizine siiritklenmistir.

Tiirkiye, 1970’lerden beri yiiksek kronik enflasyonla miicadele etmektedir.
Gecen yaklagik 35 yillik donemde dort istikrar programi uygulanmistir. Bu
programlarin {i¢ tanesinde enflasyonla miicadele basar1 saglanamamis, nihayet
dordiincii programda basariya ulagilmistir. Halen devam etmekte olan son program

enflasyonu yiizde 5’in altina diisiirmeyi hedeflemektedir.

Tiirkiye’nin, 24 Ocak 1980 Kararlan ile baglattigi serbest piyasa diizenine
gecis siirecine halen devam ettigi sOylenebilir. Piyasalarin serbestlestirilmesi ve
kamu kesiminin ekonomideki agirliginin azaltilmasi yolunda ¢aligmalar giiniimiizde
de devam etmektedir. 2005 yilinda yapilan 17 milyar dolarlik 6zellestirme ile
kamunun ekonomideki agirligi makul bir diizeye cekilebilmistir. 1980 yilinda
serbest piyasa diizenine gecilmesine ragmen gerekli yasal ve kurumsal
diizenlemelerin yapilmas1 ise halen devam etmektedir. Istikrar siireclerinde
piyasalarin serbestlestirilmesinin ardindan piyasalarin giiclendirilmesine calisilmali,
finans kesimi ve reel kesim arasindaki bagin teminine, siirdiiriilebilir biiyiime
hedefini gerceklestirme yoniinde verimlilik artig1 saglanmasina oncelik verilmelidir.
Zira, tiretkenlik artisindan kaynaklanmayan gelir artiglari, gelir dagiliminin giderek
bozulmasina, gelir gruplann arasindaki esitsizligin artmasina ve toplumsal

calkantilara neden olmaktadir.

Tiirkiye, 2000 yilindan beri uygulamis oldugu “Enflasyonu Diistirme
Programi1” ve bu programin uzantis1 olan “Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ile
enflasyonla miicadelede biiyiik bir yol kat etmistir. 1980°1i yillar boyunca siirekli
artarak devam eden dis ve i¢ bor¢ sorununu kismi de olsa ¢oziilmiistiir. En azindan
artis hizin1 yavaglamistir. 1993 yilinda GSMH’nin yiizde 15’ine ulasan KKBG’ini

Maastricht Kriteri diizeyi olan yiizde 3’e diistirmiistiir. 2000 yilinda programa



baslamadan once yiizde 30’lar seviyesinde olan reel faiz oranlarim, yiizde 5-6’lar

seviyesine diisiirmiistiir.

Tiim bu geligsmelere ragmen, Tiirkiye ekonomisinde hala bir takim sorunlar
vardir. 2002 yilinda bu yana ekonomi yillik yiizde 5’in {izerinde biiyiimesine ragmen
bu biiyiimenin kaynaklar1 tartismalidir. 2001 krizi sonrasi bilyiime verimlilik
artisindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Fakat krizin etkileri yavas yavas ortadan
kalktiktan sonra tekrar 1990’larda biiyiime siirecine devam edildigi goriilmektedir.
Ithalatin artis hiz1 ihracatin artis hizinin ¢ok iizerinde seyretmektedir. Dis ticaret ve
cari islemler acigr hizla artmaktadir. Bu gostergeler, Tiirkiye’deki biiylimenin
ithalata doniik tiiketim merkezli bir biiylime oldugunu gostermektedir. Biiyiimenin
diger bir lokomotifi de dis ticaret konu olmayan bir sektér olan ingaat sektoriidiir.
Bu sektor, istihdam yaratmasina ragmen, iilkenin dis rekabet giiciine bir katkisi
yoktur. Kisaca, Tiirkiye ekonomisinin bilyiimesinin dis rekabete agik sektorlerce

saglanamamasi akillarda soru isaretlerine yol agcmaktadir.

Istikrar, “uzun ve sancili” bir siirecten sonra kazanilmaktadir. Yiiksek
maliyetlerden kacis yoktur. Tiirkiye gibi uzun yillar bu maliyetlerden kagildiginda
2001 benzeri krizlerin goriilmesi dogaldir. Incelenilen iilke deneyimleri gosteriyor
ki, istikrar1 saglamada basarili olmak igcin 6n kosul, toplumsal uzlagmanin
saglanmasidir. Kiiltiirel farkliligin yiiksek ve gruplar arasi talep gesitliliginin fazla
oldugu demokratik iilkelerde, ekonomik kriz yasanmadan ve toplumun her kesimi
istikrarin gerekliligine inanmadan toplumsal uzlasmanin saglanmasi kolay degildir.
Diger taraftan da, Tiirkiye gibi ekonominin dibe vurmasini beklemek, rasyonel bir
politika secimi olmayacaktir. Hiikiimetin enflasyonla miicadeledeki kararliligini ve

istekliligini, tutarli ve ciddi politika uygulamalariyla halka yansitmas1 gereklidir.
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