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OZET

Istikrar programlar1 bir iilkede istikrarsizhk yasandiginda uygulanan
programlardir. Istikrarsizlik ise, asir1 dis borg bataginda ve 6demeler dengesi problemini
halledememis yiiksek enflasyon goriilen iilkelere has bir ozelliktir. Iste, istikrar
programlari, var olan istikrarsizlik halini kaldirma noktasinda devreye girmektedir.
Tiirkiye de her gelismekte olan iilke gibi ( 6rn, Meksika) diinyadaki olumsuz gelismeler
ve llke igindeki siyasal calkantilar yiiziinden bu gibi sorunlarla karsilasmistir. Bu
durum bor¢ yonetimi konusunda saglam adimlarin atilmasini ve herhangi bir kriz aninda
risk yonetiminin uygulanmasi zorunlulugu ortaya koymustur.

1975 ve sonrast yillarda Tiirkiye asir1 borg yiikii altinda kalmis ve bor¢ bunalimi
icine diigsmiistiir. 1980 yilinda alinan birtakim radikal ekonomik kararlarla bu olumsuz
tabloyu ortadan kaldirmak igin birtakim caligmalar yapilmistir. Tiirkiye disa doniik,
ihracata dayali ekonomik politika geregi sik sik devaliiasyonlara bagvurmak zorunda
kalmistir. Ancak, tim bu politikalara ragmen, uygulamaya konan istikrar
programlarinin ekonomi i¢in gerekli dig finansman sorununun ¢6ziimiinde amacina
ulasamadig1 goriilmektedir. Aksine, iilkemizin dis finansman geregi her gecen yil
artmustir. Kisa vadeli ve maliyeti yiiksek borglarin toplam borglar i¢indeki agirliginin
90’1 yillarda arttig1, 2000’1i yillarda ise bu goriintiiniin degistigi goriilmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de uygulanan istikrar programlar1 incelenmis, buna ek
olarak Tiirkiye ve Meksika’da uygulanan istikrar programlarinin da bir karsilastirilmasi
yapilmistir. Meksika’ nin 6rnek iilke olarak alinmasinda, bu iilkede uygulanan politikalar
ile Tirkiye’nin uyguladigi politikalar arasinda ortak noktalar olmasi ve makro
gostergeler itibariyle iki iilke ©zelliklerinin benzer olusudur. Karsilastirmali analiz
sonucunda, IMF’nin tavsiyesi niteliginde gelismekte olan iilkelerde uygulanan istikrar
programlarinin her iilkede aym sonucu vermedigi ortaya ¢cikmaktadir. Bu ise iilkelerin
ekonomik yapilarinin ve cevre sartlarinin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Bu bulgu,
istikrar programlarina getirilen elestirilerin hakliligin1 kismen de olsa, ispatlamaktadir.
Ancak, unutulmamas1 gereken nokta; tavsiye niteligindeki kararlari, siizgecten gecirip,
kendisine uygun hale getirmekle tek sorumlu olanlar, sadece iilkelerin kendileridir.

Anahtar Kelimeler: Istikrar Programlari, IMF, Meksika Modeli, Bor¢lanma,

Bor¢ Yonetimi.



ABSTRACT

Stabilization programs are the programs applied when instability is observed in a
country. Instability is incidental to the countries which are in external debt bottlenecks
and have problems with balance of payments and high inflation. Stabilization programs
step in when it is necessary to get rid of instability situation. As in almost all developing
countries (for instance, Mexico) Turkey faced with such problems because of adverse
events and political unsteadiness. This situation revealed that firm steps should be taken
and sound risk management is necessary in any crisis.

In 1975 and afterwards Turkey fell under a heavy debt burden and went through
debt crises. In 1980 a series of radical economic decisions have been taken to get rid of
these adverse events. Turkey often had to appeal to devaluations due to outward
looking, export-led economic growth policy adopted. In spite of all these policies it is
seen that stabilization programs have not achieved solving external finance problem.
Notwithstanding, external debt of our country have increased as the time passes. It is
observed that short term debt and high cost of borrowing have increased in 90s, while
this trend has been reversed only in 2000s.

In this thesis, stabilization programs implemented in Turkey is investigated first,
followed by a comparison between stabilization programs applied in Turkey and
Mexico. The reason why Mexico has been taken as an example is that there are common
grounds in applied policies in Turkey and Mexico and macro indicators are close. As a
result of this comparative analysis, it is found that stabilization programs applied in
developing countries as an advice of IMF have not produced the same results in every
country. This was due to the differences between economic structures and surrounding
conditions of these countries. This finding partly supports the criticisms towards
stabilization programs. However it should not be forgotten that only the countries are
responsible from adaptation of this recommendation and its implementation.

Key words: Stabilization programs, IMF, Mexico Model, Borrowing,

Debt Management.
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ONSOZ

IMF, 1944 yilinda Bretton Woods konferansinda diinya bankasiyla birlikte
kurulmus, ekonomi destekli uluslar aras1 bir orgiittiir. IMF kendisine iiye olan iilkelere
dis 6deme agikliklar1 goriildiigiinde ve mali krize girdiklerinde kisa vadeli kredi

saglamakla gorevlidir.

Tiirkiye IMF’ye iiye 180’nin iistiinde olan iilkelerden biridir. Ulkemiz de
gelismekte olan her iilke gibi IMF’ye basvurmustur. Bagvurma sebebi; 6demeler

bilangosu a¢i1gim gidermek ve iilkeye ek kaynak saglamaktir.

Tiirkiye IMF ile iiyelik anlasmasindan sorma sik sik devaliiasyonlara bagvurmus,
IMF tavsiyeleri dogrultusunda birtakim ekonomik politikalar uygulamistir. Bunlar siki
para ve maliye politikalar1 cercevesinde uygulanan istikrar programlaridir. Bu
programlar ekonomiyi daraltici, talep sikici, ihracat artirici, ithalat azaltici kararlara
dayanir. Ancak, Tiirkiye bor¢ sorununu ¢ozmede IMF ile stand-by anlasmasi
imzalayarak uyguladigi istikrar programlarinda istenilen basarilar1 saglayamamistir.
Ama krizlerden kurtulmak ve kaynak saglama konusunda IMF’yle uzlasmaktan baska

caremizde bulunmamaktadir.

Bu konunun belirlenmesinde ve ¢alismamin gelistirilmesinde yardimini, sabrini
ve ilgisini esirgemeyen damsmanim Yrd. Dog¢ Dr. Nesrin Yildiim’ a saygi ve
tesekkiirlerimi sunarim. Tez jiirisinde yer alan ve tez ¢alismam boyunca benden
yardimlarini esirgemeyen ve tez ¢alismam siiresince bana her tiirlii yardim ve destegi
saglayan, Yrd. Dog. Dr. Sara Onur’a sonsuz saygi ve siikranlarimi bir borg bilirim. Tez
jurimde bulunan Dog¢. Dr. Mustafa Acar’a destek ve katkilarindan dolay1 saygilarimi
sunar, tesekkiir ederim. Ayrica da yiiksek lisans 6grenimim boyunca iizerimde emekleri

olan tiim hocalarima saygilarimi sunar, tesekkiirii bir borg bilirim.
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GIRIS

IMF dis 6deme ag¢ig1 olan iilkelere kisa vadeli kredi agcmak amaciyla 1944
yilinda kurulmustur. Bugiin fona 180 nin iistiinde iilke tiyedir. IMF nin iilkelere kredi
saglamas1 sahip olunan kotalarla smirhdir. Fon 6demeler bilangosu aciklariyla
karsilasan iilkelere sartlilik ilkesi ¢ercevesinde kredi kullandirir. Eger bir iilke fondan
bor¢ almak istiyorsa, 6demeler bilangosu agiginm1 kapatmaya yonelik i¢ ve dig istikrar
programi hazirlamak, sunmak ve Fon ile anlasmaya varmak durumundadir. IMF nin bu
programlar1 onaylamasi, gerek i¢ gerekse de dis finans ¢evrelerinin tilkemiz hakkindaki

beklenti ve goriisleri bakimindan 6nem arz etmektedir.

Bu c¢alismanin temasi; Tiirkiye’nin Bor¢luluk sorununda etkili bir uluslar arasi
kurum olan IMF ve onun tavsiyeleri dogrultusunda Tiirkiye’nin uygulamis oldugu
istikrar politikalarinin ve uygulama sonuglarinin incelenmesidir. Tezimde IMF destekli
politikalar istikrar programlar1 ¢ercevesinde incelenerek, Tiirkiye’deki istikrar
programlar1 incelenmistir. Bunun yaninda, Tiirkiye-Meksika ekonomik krizleri ve
sonrasinda uygulanan IMF destekli istikrar programlarinin bir karsilastirmasi
yapilmistir. IMF istikrar programlarina siyasi bakimdan yaklagmaktan kaginilmus,
ekonomik bir bakis acisiyla programlar ve sonuglar irdelenmeye calisiimistir. Bu
noktada ortaya cikan sonu¢ anlamli olacaktir ki bu IMF programlar1 hemen hemen
biitiin {ilkelerde ayn1 ekonomik istikrar programlarini uygulamasina ragmen,

sonuclarinin farkliliginin ortaya ¢ikmasidir.

[k boliimde oncelikle bor¢lanmayla ilgili temel kavramlara, literatiirdeki iktisat
okullarinin bor¢lanmayla ilgili goriislerine, devlet borclarina ve nedenlerine, devlet
borglarinin siniflandirilmasina, ekonomik biiylime modellerinde dis bor¢ kavramina,
devlet borclarmin yOnetimi kavramina, borglanmanin olumsuz sonuglarina ve

bor¢clanmanin goriinmeyen maliyetlerine yer verilmistir.

Ikinci boliimde ise, Tiirkiye’deki bor¢lanma sorununun detayl bir sekilde icine
inilerek, Tiirkiye’deki devlet borclarimn bugiinkii sebepleri, ililkemizin borglarinin
tarihsel siireclerine yer verilmistir. Bu cercevede, borcluluk sorunumuzda iki 6nemli
unsur olan i¢ borglar ve dis borclar donemler itibariyle konu edilmistir. Dis bor¢lar

ayrintili olarak incelenerek, cesitleri sunulmustur. Daha sonra ise dis bor¢clanmanin



tilkemiz lizerindeki etki ve sonuglarma vurgu yapilmig, Tiirkiye’'nin dis borg stoku

yapist, dis bor¢ genel profiline ve dis bor¢ rasyosuna yer verilmistir.

Uclincii  boliimde, istikrar programlarina ve istikrar programi cesitlerine,
IMF’nin kurulusunun, gorevlerinin ve yOnetiminin incelenmesine, Tiirkiye-IMF
[liskilerine, IMF’nin Tiirkiye’ye uyguladig: istikrar programlarina , IMF tipi istikrar
programlarina  yonelik elestirileri ve Tiirkiye ve Meksika deneyimlerinin

karsilagtirilmasina deginilmistir.



BiRiINCi BOLUM: KAMU BORCLANMASI

I.1.Temel Kavramlar

Tez calismamin birinci boliimiinde, borclar konusunda teorik bir alt yapi
olusturularak, borclar ile ilgili temel kavramlara deginilmistir. Daha sonra ise iktisat
okullarinin bor¢lanmayla ilgili goriislerine yer verilmis, bdylece bor¢lanma konusu
hakkinda daha net bilgiler ortaya ¢ikmasi saglanmistir. Boliimde esas itibariyle tezin

borg¢lanmayla ilgili kokiinii olusturacak genel bilgiler verilmesi amaclanmistir.

Internet iizerinde google arama motorunda Tiirkiye’nin Borglanma Sorunu
lizerine yaptigim arastirma sonucu 41 adet sonu¢ bulunmustur. Bunlarin cogunda i¢ ve
dis borglar ve IMF ile ilgili haberler cikmistir. Bu noktada ortaya c¢ikan bu sonug

bor¢lanma sorununu incelemek bakimindan énemlidir.

Bor¢ kavrami genel bir ifadeyle 6deme miikellefiyetini ifade eder. Bir kisi ya da
kurulusun bir digerine karsi, 6diing alinmig herhangi bir sey karsiliginda yerine
getirmek zorunda oldugu yiikiimliiliiktiir. Bor¢lanma ise, belirli bir paranin anapara, faiz
ve Oteki oOdentilerle birlikte belirli bir siire sonunda geri odemek iizere 0Odiing

alinmasidir’.

Buchanan’a gore, kamu bor¢lanmasi devletin belirlenen takvime gére, dnceden
tayin edilen haklarin sahiplerine faiz ve anapara veya anapara ddemeleri yapmasina
iligkin yasal bir yiikiimliiligidiir. Kamu borclanmasi hiikiimetin kisiler, birlikler,
kurumlar ve diger idarelerden borglanmasindan dogar. Bor¢lanma, bor¢ verenlerin
fonlar1 hiikiimete transfer ettikleri ve hiikiimetin sirasiyla, bor¢lanmanin ortaya
cikmasindan sonraki donemler boyunca hiikiimet gelirleri lizerindeki haklar1 temsil eden
tayin edilmis araclar1 bor¢ verenlere transfer ettigi iki tarafli bir tiir degisim siirecidir.
Basitce bilango terimleri ile kamu bor¢lanmasi bor¢ hesabinda bir bor¢ kalemi ve

bor¢lanma araglarmin sahiplerinin ise bilesik hesaplarindaki bir alacak kalemidir?,

“eyy

'Hatice Ozkan, “Dis Borclarin Siirdiirebilirligi ve Tiirkiye Ornegi” Yiiksek Lisans Tezi,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 2006, s:5

“James Buchanan, , “Kamu Bor¢lanmasi1” , Cev: Haluk Tandircioglu,
http://www.canaktan.org/ekonomi/anayasal_iktisat/diger_yazilar/tandircioglu-kamu-borclanmasi.pdf,

(5.11.2008).
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Modern devlet anlayis1 icinde devlet birtakim harcamalarda bulunmak
durumundadir. Devlet kamu hizmetlerini finanse etmek ve kalkinma faaliyetlerini
yiirlitmek icin cesitli gelir kaynaklarina bagvurur. Kamu giderleri genel olarak vergi,
resim , har¢, miilk ve tesebbiis gelirleri, vergi ve para cezalar1 gibi kamu gelirleriyle
karsilanir. Ancak devletin bazen beklenmedik bir gelisme (biiyiik capli yatirimlar,
savaglar) nedeniyle biiylikk miktarda harcama yapmasi  gerektigi donemlerde
harcamalar1 olagan gelirleriyle karsilanamaz hale gelir. Devlet ihtiya¢c duydugu parayi
bor¢lanma yoluyla saglar. Ancak devletlerin yillik biitce agiklarimi kapatmak icinde
borclanmaya bagvurdugu goriilmektedir. Bu sekilde devlet borglar1 artarak biiyiik
miktarlara ulagmakta, kamu maliyesi ve ekonomisi acisindan 6nemli bir husus ortaya

cikmaktadir’.

Kamu gelirleri kamu harcamalarini kargilamaya yetmedigi, diger deyisle, biitce
ac1g1 soz konusu oldugu zaman devlet bor¢lanmak zorunda kalmaktadir. Bilindigi gibi,
biitce acig1 i¢ ve /veya dis bor¢lanma ile finanse edilmekte, i¢ bor¢clanmada da, ya tahvil
veya bono satig1 yapilarak borclanilmakta ya da Merkez Bankas1 kaynaklarina miiracaat
edilmektedir. Devlet bunun yaninda, daha az yaygin olmakla birlikte kamu arazilerini
veya kamu iktisadi tesebbiislerini satarak da (6zellestirme) finansman saglayabilir.
Ancak bu finansman ydntemleri ge¢idir. Cilinkii devletin satacagi varliklar titkendiginde,

artik gelir elde etmek miimkiin olmayacaktir®,

Ulkelerin i¢ ve dis bor¢lanmaya iten belli basli nedenleri vardir. Bunlari, biitce
aciklarimin giderilmesi, savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi, ekonomik
dengeyi saglayic1 ve koruyucu ilkeler, biiylik yatirrm ve reformlarin finanse edilmesi,
kaynak dagilim1 ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmasi, tasarruflarin belli
yatirimlara kanalize edilmesine ¢alisgilmasi, vadesi gelmis borglara finansman
saglanmas1 ve olaganiistii harcamalarin ( dogal afetler, savas vb.) karsilanmasi seklinde

siralayabiliriz’.

3 Ozkan, a.ge. , s.5.

* Beyhan Arag.”Biitce A¢igt ve Devlet Bor¢larr” Kamu Maliyesi, Anadolu Universitesi

Yayinlari, 1.Baski, Eskisehir, 2003, s.247-250.

Tillay Evgin, “Diinden Bugiine Dis Bor¢clarimz” , Hazine Miistesarlig inceleme ve
Arastirma Dizisi, No:26, Ankara, Haziran 2000, s.2. http://www.econturk.org/hazinel.pdf. (24.10.2008).
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1.1.1.D1s Bor¢ Massetme Kapasitesi

Bir iilke esasen dis borg bulabildigi siirece istedigi kadar borglanabilir. Ornegin,
biiyiik miktarlarda tiiketim mali alip tiiketebilir ve bunu dis borclanma ile yapabilir.
Ancak gelismekte olan iilkelerce hedeflenen kalkinma programlarinin gergeklestirilmesi
amaci ile borglanabilecekleri tutarin bir iist sinir1 vardir. Bu iist sinir Laffer egrisindeki

tepe noktaya karsilik gelmektedir.

D1s kaynak kullanimi ekonominin yatirimlart “massetme kapasitesi” ile
sinirlandirilmalidir. Buna gore, reel tiretimi arttirdig siirece dis bor¢lanmaya gidilebilir.
Bu durumda dis kaynak etkin kullamliyor demektir. Kullanma giicii kistasina emme
(massetme) giicii kapasitesi de denilmektedir. Fakat dis bor¢lanma ile finanse edilen
yatirim artiglarinin azalan verime tabi oldugu unutulmamalidir. Yani her yeni yatirimin
iretim hacmine sagladig katki gitgide azalmaktadir. Bir noktada bu iiretim artiginin reel
degeri borcu 6demek icin gerekli anapara ve faiz toplaminin bile altina diisebilmektedir.
Bu sinirin 6tesinde bor¢lanmayi siirdiirmek ekonomik ac¢idan net bir kayip doguracaktir.
Kisacas1 massetme kapasitesi sermayenin verimli kullanilabilme yetenegi ile ilgilidir.
Bu goriise gore; gelismekte olan iilkelere saglanan kaynaklarin verimli bir sekilde

kullanilabildigi bir tist sinir vardir. Buna massetme kapasitesi denir.

Massetme kapasitesi bir anlamda gelismekle olan iilkelerde dis kaynak
ihtiyacinin hesaplanmasinin baska sekilde ifadesini bulmus halidir. Gelismekte olan
tilkeler borclanma yaparken; her ilave borg¢ yiikiiniin marjinal maliyeti ile bu ilave borg
yikii ile gerceklestirilecek yatirimin sagladigi marjinal verimliligi karsilastirarak
marjinal verimin biiylik olmasi halinde bor¢lanmaya, marjinal verimliligin marjinal

maliyete esit oldugu noktaya kadar devam edebileceklerdir.

Her iilkenin bir yatirim yapma kapasitesi vardir. Eger yiiksek sermaye girisleri
karli yatirim kanallarna yonlendirilmeyip tiiketim mallan harcamalar1 i¢in kullanilirsa
artan dis borg iilkeleri bir felakete siiriikleyebilir. Bu nedenle alinan dis bor¢lar verimli
yatirim alanlarma yOnlendirilmeli “bor¢lanmanin verimliligi” ilkesinden hareket

edilmelidir.

Bir iilkenin ne kadar bir dig borcu massedecegi konusunu etkileyen bir baska

onemli faktorde iilkenin dis ticaret projeksiyonlaridir. Eger iilkede ithalat ihracata karsi



tahmin edilenden daha fazla biiyiir ve arada beklenmedik bir fark meydana gelir ise bu

farkin dis borclanma ile kapatilmasi s6z konusu olabilir.

Dogaldir ki marjinal verimlilik marjinal maliyetten biiyiik oldugunda sinirsiz bir
dis borclanmaya gidilemez. Ciinkii massetme kapasitesini dolayli yoldan etkileyen bir
diger husus da bu borglarin zamam geldiginde O6denecek olmasi gercegidir. Eger
saglanan dis kredi ile yapilan yatirimdan elde edilen tiriinler doviz kazandirici bir etkiye
sahip degilse, bu durumda bor¢ alan gelismekte olan iilkeler gelecek yillara ait borg
O0demeleri ve doviz gelirlerini hesaba katarak dis bor¢ ve dis bor¢ servisi 6deyebilme
kabiliyetini dikkate almak ve bor¢lanma politikalarini da bu veriler 15181 altinda yapmak

zorundadirlar.

Ozellikle kalkinmamn baslangic asamasinda bulunan bir ¢ok iilkede ulusal
ekonominin yatirimlart massetme kapasitesinin ¢ok simirli oldugu ve ayrica
yatirimlarin ~ marjinal verimliliginde hizhh diisiisler ortaya c¢iktig1 bilinmektedir.

Bunun nedenleri s6yle agiklanabilir;

» Tamamlayic1 diger iiretim faktorlerinin 6zellikle bilgi ve beceri sahibi isgiicii

ile girisimcilerin yetersiz olusu,

* Yapilan bir yatirimi verimli kilacak ulagtirma, haberlesme enerji vs. gibi

altyap1 tesislerinin yetersizligi.
* Yatirnmlarin i¢ piyasaya yonelik olmasi durumunda i¢ piyasa hacminin darlig,

Baz1 iktisatcilar massetme kapasitesinin ciddiyetle Olciiliip hesaplanmig
olmadigini agiklamakta ve bu kavramin aslinda batililarin ahlaki degerlere bilimsel bir
anlam vermelerinden bagska bir seyi ifade etmedigini sdylemektedirler. Bu diisiiniirlere
gore; ne kadar finansman yapilirsa yapisin gelismekte olan iilkeler yapilan

finansmanlarin hepsini kullanabilecek kapasiteye sahiptirler.

Borclanma biiylime geri ddeme ¢evrimi potansiyel olarak faydaliysa bile, bir
tilkenin borglanmasi gereken fon miktar1 i¢in herhangi bir sinir var midir sorusuna daha
detayli bakilabilmesi i¢in “Siirdiiriilebilir Dig Bor¢” kavramina deginmek

gerekmektedir.



I.1.2. Siirdiiriilebilir D1s Bor¢ Kavramm

Gelismekte olan iilkelerde sermaye kit tiretim faktorii oldugundan ulusal
tasarruflardaki yetersizlik dis bor¢lanma ile giderilmeye calisiimakladir. Bor¢lanma ile
elde edilen kaynaklarin geri doniis oran1 dis bor¢glanmanin maliyetini astig1 siirece, dis
bor¢lanma politikas1 siirdiiriilebilir bir politikadir. Bor¢ alinan fonlarin verimli
kullanilmas1 halinde bor¢lanmanin bir sinir1 olmahdir diye diisiiniilebilir. Fakat borg
verenler fonlarin geri ddeneceginden emin olmak isterler ve bu yiizden bor¢ verirken
baz1 rehberlere ihtiya¢ duyarlar. Siirdiiriilebilir bir dig bor¢lanma politikasinin standart
gostergeleri; dis borg/ihracat, dis bor¢ servisi/ihracat ve en fazla kullanilani dig

bor¢/GSMH rasyolaridir.

D1s borclanmanin siirdiiriilebilirligi bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarla,
hiikiimet gelirlerinin gelecekteki borg servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmasi ile
miimkiindiir. Mali dengesizlik durumunda para otoriteleri, belli bir maliyete katlanarak
yeni kaynaklar saglamaya yonelmektedirler. S6z konusu maliyet, fon arz edenlerin
talebine gore belirlenen faiz oramidir. Bor¢ alma siirecinin siirdiiriilebilirligi, bor¢ olarak
alman kaynaklarin otoriteler tarafindan etkin bir sekilde kullanilmasiyla miimkiindiir.
Ancak bu sekilde borg¢ servisi yeni bor¢lanmaya basvurmaksizin karsilanabilmektedir.
Marjinal dis borca ddenen reel faiz oran1 sz konusu dig borcun ulusal gelir tizerindeki
genigletici etkisini astiginda iilkenin siirdiiriilebilir bor¢lanma politikasinin smirina
ulagilmaktadir. Bu durum, bir anlamda iilkenin, 6deme giicii sorununu yansitmaktadir.
Bor¢ miktar1 borclu iilkenin gelir akimlarinin iskonto edilmis bugiinkii degerini
astiginda, iilke odeme giicii sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadir. Ulkelerin 6deme
giiciinii belirlemede ihracat gelirleri 6nemli bir gostergedir. Odeme giiciiniin temel
olciisii, hracatin biiyiime orani ile faiz oran1 seviyesidir. Ekonominin biiyiime orani reel
faiz orammi astiginda, bugiinkii deger itibariyle iilkenin serveti yeterlidir ve ddeme
sorunu yoktur. Negatif faiz uygulamalar1 gibi tasarruflar1 mali piyasalardan uzaklagtiran
ve sermaye c¢ikisim hizlandiran hiikiimet politikalar1 {ilkenin bor¢ birikimini
arttirmaktadir. Ciinkii hiikiimetler bu durumda tasarruf aciklarinmi dig bor¢lanma ile
gidermeye calismaktadirlar. Sermaye girigini arttirmak i¢in gelismekte olan iilkelerde

reel faiz politikas1 uygulanmaktadir.

Reel faiz uygulamasi sermaye ¢ikigini azaltan 6nemli bir gelismedir. Ancak sz



konusu faiz politikalar1 iilkenin uzun donemde uygulanabilirligi yoktur. Ekonomik
birimlerin ulusal para tutmalar1 karsiliginda enflasyon riskine karst korunmalari,
biitceye Onemli maliyetler getirerek finansal istikrarsizligi arttirmaktadir. Ayrica
finansal aktiflerin getiri oranlarinin reel aktiflerin {izerinde belirlenmesi, vergi tabanini
asindirarak odiing verilebilir, fonlar1 sistem digina ¢ikmasina neden olmakta, finansal

sistemi istikrarsizlagtirmaktadir.

Geligmis iilkelerdeki Oncii bankalarin gelismekte olan iilkelerin bor¢ yiikiinii
genisletmede ©Onemli etkileri vardir. Bor¢ alan iilkeler bor¢ faizlerini
karsilayamadiklarinda bor¢ veren bankalar bir grup olarak hareket ederek daha yiiksek
faiz oranlarindan bor¢ vermektedirler. Gelismekte olan iilkelerde yeni alinan borcun
onemli bir kism1 eski borcun faizlerine ayrilmaktadir. S6z konusu iilkeler tahmini
gelecekteki gelir akimlarini cari donemde kapitalize etmek amaciyla bor¢ almaktadirlar.
Gelismekte olan iilkelerin sosyal refah fonksiyonlar1 bu anlamda uluslararasi sermaye
akimlarina bagl hale gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerin dig borg¢ biiyiime oranlan,
GSMH biiylime oranlarinin iizerinde bir gelisim gostermektedir. S6z konusu goriis
ekonomik gelisme ve kalkinma teorisinde ‘“Hayat Dongiisi” hipotezi ile
desteklenmektedir. Hayat dongiisii hipotezine gore; gelecekteki gelir akimlarinin yiiksek
tahmin edilmesi cari donem tiiketim ve yatirim harcamalarinin dis bor¢lanma ile finanse

edilmesine neden olmaktadir.

Cohen’e gore, reel faiz oranlarimn ekonominin biiyiime oranmnin {izerinde
olmasi durumu iilkenin 6deme giicii sorununu tam olarak yansitmamaktadir. Onemli
olan gelecek donemlerdeki borcun bugiinkii degeridir. Borcun bugiinkii degeri uzun
donemde sifira yaklastiginda reel faiz oran1 ekonominin biiyiime oraninin iizerinde olsa
dahi iilkenin 6deme giicii devam edebilmektedir. Dig kaynaklara bagimhilig: etkileyen
en Onemli faktorlerden bir tanesi doviz kuru degisimleridir. Doviz kuru degisimleri dis
kaynaklara bagimliligir birka¢ sekilde etkileyebilmektedir. Bunlardan bir tanesine
gore, aswr1  degerlenen ulusal para ithalatin ulusal para cinsinden fiyatini
diisiireceginden 6demeler dengesi agiklar1 artmaktadir. Ikincisine gore ise; asiri
degerlenen ulusal para devaliiasyon bekleyislerini arttirarak sermaye ¢ikislarini
hizlandirmakladir. S6z konusu gelismeler Latin Amerika’da dis kaynaklara giderek

artan bagimliligin temel sebebini olusturmaktadir.



Sermaye c¢ikislar1 ekonomide likidite darlig1 yarattigindan faiz oranlar1 tizerinde
yiikseltici etkilere sahiptir. Likidite darlig1 ayn1 zamanda esnek doviz kuru sartlarinda
ulusal paranin deger kaybina da neden olabilmektedir. Sabit doviz kuru sartlarinda
sermaye cikislar1 s6z konusu oldugu durumda ise uluslararasi rezervlerde azalma

meydana gelmektedir.

Bircok gelismekte olan iilkede bor¢ yiikii “bor¢ fazlasi” kavrami ile ifade
edilmektedir. Borg fazlas1 bor¢/GSYIH rasyosunun yiiksekligine gore belirlenmektedir.
Uluslararas1 bor¢ yiikiiniin bir sonucu olarak bircok gelismekte olan iilkede yatirim
seviyesi ve dolayisiyla biiyiime oranlar1 diisiiktiir. Bor¢/GSYIH rasyosunun yiiksekligi
yatirimlara ayrilacak kaynaklan azaltarak gelecek donem milli gelir seviyesini olumsuz
yonde etkilemektedir. Diisiik gelir seviyesine sahip olan iilkelerde bor¢ fazlasi rasyosu
1,45 iken, yiiksek gelir seviyesine sahip olan iilkelerde 0,33’tiir. Diisiik gelirli iilkelerin
yatirim/GSY1H rasyolar: da (0,19), yiiksek gelirli iilkelerden (0,24) daha diisiiktiir®.

I.1.3.Borc¢ Yiikii Teorileri

Dis borg yiikii; yillik borg servisinin, normal dig 6deme araglarinin yillik gelirine
orami olarak tanimlanmaktadir. Bu oramin yiikselmesi genellikle dis 6deme
giicliiklerinin arttigin1 yansitmaktadir. Baska bir ifade ile bu oran 6deme giicliiklerinin

gostergesi olarak kabul edilmektedir.

I¢ bor¢lardakinin tersine, dis borg yiikii milli gelir seviyesinde bir azalis seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Dis borclarda gerek borcun ana parasinin genel faizinin 6denmesi
(genellikle) dovizle olacagindan, ekonomiden disariya net satin alma giicli transferine
yol agmaktadir. Boylece dis borglarin itfasi esnasinda ekonomi {izerine net bir yiik

binmektedir.

Az gelismis llkelerin dig bor¢ yiikiiniin ileride artmasi acisindan dig
bor¢glanmaya giderken bazi sartlara dikkat etmeleri gerekmektedir. Bunlardan ii¢ tanesi
birinci derecede ©nemlidir; faiz orani, 6demesiz devrenin uzunlugu ve borcun

vadesidir.

6 Giilden Ergen,” Dis Borclanmanin Analizi ve Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu”, Yay. BEd. Ahmet
Ay, Tiirkiye Ekonomisi, Cizgi Kitabevi, Konya, 2007, s.275-279.
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Ekonomik teori gelismekte olan bir iilkenin makul bir 6l¢iide bor¢clanmasinin
ekonomik biiyiimesine olas1 bir katki saglayacagim ongormektedir. Gelisimin ilk
sathalarinda yer alan iilkeler diisiik bir sermaye diizeyine ve fon ac¢igina sahiptirler. Bu
ilkelerde muhtemel yatirim olanaklarinin getirisi gelismis {iilkelerden daha fazla
olacaktir. Bor¢ alman fonlar {iretime yonelik yatirimlara yonlendirildikce ve
makroekonomik sikintilar yasanmadigi miiddetce (ekonomik beklenti ve kararlari
olumsuz etkileyecek politikalar, ciddi i¢ ve dis ekonomik soklar) biiylime
goriilebilmekte ve biiylimede saglanan artis zaman i¢inde bor¢ geri ddemelerine imkan
saglayabilmektedir. Teoride dile getirilen ve oldukga realist temeller {izerine insa edilen
bu  varsayimlar, bor¢ isteminin reddi dusiiniilerek iilkelerin  serbestce

bor¢lanmayacaklar1 yargisindan hareket etmektedir.

Yiiksek diizeyde birikmis bir dig bor¢ ni¢in daha diisiik bir biiyiimeye, diisiik bir
performansa ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik reformlarin basarisizhgina yol

acmaktadir? Bu soruya en iyi aciklama borg yiikii teorilerinden gelmektedir.

Borg yiikii teorilerine gore eger gelecekte borcun iilkenin geri 6deme giiciinden
daha biiyiik olma olasilig1 mevcutsa, beklenen borg servis maliyetleri gelecekteki yerel
ve yabanci yatirimlari olumsuz yonde etkileyecek ve bundan dolayr da iilkenin
ekonomik biiyiimesi zarar gorecektir. Potansiyel yatirimcilar tilkenin daha fazla
tiretmesi halinde, elde edilen gelir artisginin vergiler yoluyla devlet tarafindan geri
almacagindan korkmaktadirlar. Ciinkii devlet dis bor¢ 6demelerini gerceklestirmek icin
vergileri arttirma yolunu secebilecektir. Bu nedenle yatirimcilar gelecekte elde
edecekleri bir iiretim ugruna bugiinden bdyle bir maliyete katlanma arzusunda
olmayacaklardir. Bu kosullar altinda borglu iilkenin iiretiminde ve ihracatinda kismi
kiigiik bir artis saglayabilecektir, ¢linkii meydana getirilen artisin énemli bir kism1 dig

borg servisinde kullanilacaktir.

Borg yiikiiniin meydana getirdigi etki sadece gelismekte olan iilkelerin o anki
fiziksel  sermayelerini etkilemekle kalmamakta, bunun yam1 sira hu iilkelerin
geleceklerinde de onemli maliyetlere yol agcmaktadir. Bu maliyetlerin en ciddi olan
insan sermayesine olan yatirimin bu iilkelerde diismesidir.  Yiiksek bor¢ servis
maliyetleri bu iilkelerdeki egitim ve saglik hizmetlerine biitgeden ayrilan pay1

diistirmektir. Buna ilave olarak iilkelerin kalkinmalari i¢in en temel konu olan
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teknolojik gelisme, ar-ge ve benzeri arastirma projeleri yapilamamakta ve sonug olarak
gelecekte kalkinmanin yoniinii belirleyecek bu etkenler kullanillamamaktadir. Bu durum
bor¢ yiikiiniin gelismekte olan iilkeler icin her acidan geri kalma ve bagimli olma

siireclerini siirekli yarattigini ortaya koymaktadir.

Borg¢ yiikii modellerinin borcun biiyiime iizerindeki etkilerini acik¢a analiz
yapmis olmamalarina ragmen, ortaya konan cikarim biiyiik bor¢ stoklarinin yatirimlari

diizeyini diisiirerek biiylimeyi yavaslattigi yoniindedir.

Dis borglar arttikca gelismekte olan {iilkelerin Odeme kapasiteleri de
diismektedir. Bu argiiman Bor¢ Laffer Egrisinde gosterilmektedir.

I.1.4. Bor¢ Laffer Egrisi

Bor¢ Laffer egrisi daha biiyiik bor¢ stoklarinin, daha diisiik bor¢ geri 6deme
olasiliklarina sebep oldugunu ortaya koymaktadir. Asagidaki sekilde, bu durumun

gozlemlenmesi miimkiindiir.

Sekil 1: Bor¢ Laffer Egrisi

Daha yiiksek bir dis borg yiikii, daha diisiik bir bor¢ geri ddeme olasiligina

tekabiil etmektedir.

Tahmini Dis Borg Geri Odemesi& Dis Bor¢ Faydasinin Etkileri

Bor¢ Stoku

Kaynak:, Giilden Ergen.“Dis Borclanmanin Analizi ve Tiirkiye’de Dis Borg Sorunu”, Ed. Ahmet
Ay, Tiirkiye Ekonomisi, Makroekonomik Sorunlar ve Coziim Onerileri, Cizgi Kitapevi, Konya,
Subat, 2007, s.273.

(I3t 1]

Egrinin yukar1 dogru olan veya “iyi” olan boliimiinde; bor¢ yiikiindeki artis,
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beklenen dig bor¢ geri 6demelerinde de bir artisa yol agmaktadir. Diger taraftan borgtaki
artiglar seklin asagi dogru olan ''kotii" boliimiinde beklenen bor¢ geri 6demelerini

diistirmektedir.

Elbadavi, Bor¢ Laffer Egrisi kavramini asir1 borglanma sonucu borcun biiyiime

izerindeki negatif etkilerini ortaya koyacak sekilde diizenlemistir.

Sekil 2: Bor¢ Laffer Egrisi

Yatirnm/GSMH

Biiyiimesi

45°

Rore Ririkimi

Kaynak: Giilden ]])S]rgen. “Dug Borglanm]a):m Analizi ve Tiirkiye'de Dis Bor¢ Sorunu” Tiirkiye
Ekonomisi, Makroekonomik Sorunlar ve Coziim Onerileri, Ed. Ahmet Ay , Cizgi Kitapevi, Subat
2007, s.274..

Sekildeki Bor¢ Laffer egrisi yatirnm ve gelirdeki biiyiime ile bor¢ birikimi
arasindaki iligkiyi temsil etmektedir. D1’in solundaki biitiin noktalarda artan borg
miktar1 yeni yatirimlara ve GSMH’da artisa neden olur. 45°den ayrilma noktasi olan D1
noktasindan itibaren yatirim ve GSMH’daki artis diisen bir oranda gerceklesmeye
baslar. Bu siirec tepe noktasi olan D*’ne kadar devam eder. Bu doruk noktadan sonra ise
ilave alinacak her bor¢ gerek yatirnm ve gerekse GSMH’da diisiise yol acar. Bu nedenle
D+ noktas1 borcun yatirim ve biiylime {izerine negatif etki yapmaya basladigi sinir
olarak kabul edilebilir. Sonug olarak, yiiksek bor¢luluk oranina sahip iilkelerin biiylime
hedefleri oniindeki en biiyiik engelin sahip olduklar1 dis bor¢ yiikleri oldugunu ifade

etmek mumkindir.

Bor¢ Laffer egrisinin tepe noktasi; yiikselen bor¢ stokunun yatirimlar iizerinde
bir vergi gibi etki yapmaya basladigi, bir takim sorun giderici reformlarin yiiriirlige
kondugu veya alman dis borcun sonraki faydalarinin olumsuz olacagi bir noktayi

gosterdigi icin, bu uc nokta borcun biiyiime {izerinde negatif etki yapmaya basladig1 bir
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baslangic yeri olarak kabul edilebilir.

Buraya kadar yapilan degerlendirmelerde ortaya konan diisiincelerin bir kismi
makul diizeydeki ilave bir bor¢lanmanin biiyiime {izerinde pozitif etki yaratacagini 6ne
stirerken, diger bir kismi ise birikmis biiyiik bir dig bor¢ stokunun biiyiimeyi engelleyici

yOniinii vurgulamistir.

Di1s yardim veya dis borcun faydasindan daha ¢ok zarari oldugu konusunda ciddi
elestiriler yapilmistir. Milton Friedman “0zgiir diinya”’nin savunulmasi i¢in askeri
yardimi desteklerken, ekonomik yardim konusunu su ciimle ile 6zetlemis “Yaniltict yar1
dogru bir yol”. Friedman ozellikle kalkinmanin hiikiimet tarafindan kapsamli bir
planlama ve kontrol yoluyla gerceklestirilecegi goriisiine karsi ¢cikmistir. Bu goriisiin
aksine Friedman az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yapmasi gereken seyin sahip
olmus olduklar1 aktif ve girisimci insan giiglerini iilkelerin geleceklerini degistirmek
icin serbest birakmak gerektigi goriisiinii ileri stirmektedir. Bu nedenle yardimin

ekonomik kalkinmay: geciktirdigini ifade etmektedir.

Yapilan degerlendirmelere bakildiginda dis borcun yiiksek boyutlara ulagtiginda
net faydasinin negatif olabilecegi goriilmektedir. Iste bu noktada yukarida aciklanan Dig
Bor¢ Laffer egrisinin sag tarafi bu ¢alisma icin hayati bir 6nem kazanmaktadir. Laffer
egrisinin bu sekilde nasil olustugu konusunda elbette birtakim cevaplar mevcuttur. Bu

konudaki teorik diisiince Dig Bor¢ Massetme Kapasitesi ile agiklanmaktadir’.
I.2.Literatiirde iktisat Okullarinin Borclanmaya iliskin Goriisleri

L.2.1. Geleneksel Klasik iktisat Okulu

Klasik iktisat ekoliiniin temel varsayimi oOzgiirliklere dayali tam rekabet
piyasasimin varligidir. Klasik iktisat anlayig1 bireyci temele dayanmaktadir. Klasiklere
gore Onemli olan bireydir ve ekonomideki birey rasyoneldir. Bu durumda devlet
miimkiin oldugunca kii¢iik tutulmali, devletin ekonomik faaliyeti daraltilmalidir.
Ekonomi her zaman tam istihdam gelir diizeyinde dengededir. Dengeden sapmalarin
yasanmas1 durumunda goriinmez el mekanizmasi1 devreye girerek yeniden dengenin

kurulmasim saglayacak, sapmalar gecici olacaktir. Yani ne kadar cok sapma olursa

7 ibid. , 5.271-275.
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olsun ekonomi doniip dolagip tam istihdam gelir seviyesine gelecektir. Dolayisiyla

devletin ekonomiye miidahalesinin gereksiz oldugu varsayilmistir.

Klasikler, devlet miidahalesine karst olan tutumlart nedeniyle kamu
harcamalarin1 miimkiin oldugunca en diisiik seviyede tutmak, harcamalar1 vergilerle
finanse etmek, denk biitge uygulamak ve bor¢lanmadan uzak durmak c¢abasi
icindedirler. Klasikler bor¢lanmayr devletin normal gelirleri olan vergilerin 6ne alinmus,
iskonto ettirilmis bir sekli olarak nitelendirilirler. Yani kamu harcamalarimi karsilamak
izere yapilan borclanma bugiin alinmasi gereken vergilerin ertelenmesidir. Devletin
borg¢lanmasi simdiden gelecekteki gelirlerini taahhiit altina sokmasidir. Klasiklere gore,
kamu borglar1 verimsizdir. i¢ ve dis borglar arasinda bir fark s6z konusu degildir. Ve
borg¢lanma ile bugiinkii kusaklarin yiikii gelecek nesillere aktarilmaktadir. Biitce agiklar1

vergiler yerine bor¢lanma ile kapatilirsa toplumda birikimler azalacaktir.

Klasiklerin para politikasinin temelini olusturan miktar kuramina gore, para arzi
artiglar1 fiyatlar genel seviyesini yiikseltmekte, reel degiskenler {iizerinde -etkisiz
kalmaktadir. Dolayisiyla, para arzi artislart enflasyona neden olarak ekonomik dengeyi

bozmasi nedeniyle kamu finansmaninda uygulanmasi tercih edilen bir politika degildir.

Ricardo’nun literatiire “iligkisizlik teoremi” (irrelevance theorem) veya
“Ricardo Esdegerlik Teorisi” olarak gegcen goriisii klasik sdylemlerden biraz farklihik
icermektedir. Ricardo’nun goriislerine gore kamu borglari, hem bunu ellerinde
bulunduranlarin bir varhigidir, hem de vergi miikelleflerinin bir yiikiimliiliigiidiir.
Dolayisiyla, varliklar ve yiikiimliiliikler zaman ve kusaklar arasinda birbirinin etkisini
yok eder ve devlet bor¢larinda bir degisim ne net varliklar1 ne de toplam harcamay1
etkiler. Bu teoreme gore, kamu bor¢larinda yasanacak her bir birimlik artis, vergilerde
bir birimlik azalmaya yol acacaktir. Gelecekte vergilerde bir birimlik artisa neden
olacagindan, bireyler bu vergi artisina dikkate alarak artan bor¢ stokuna talep
olusturacaktir. Boylece kamu bor¢lanmasinin ne fiyat, ne de gelir diizeyine bir etkisi
bulunmaktadir. Ricardo, kamu harcamalarinin finansmaninin bor¢lanma ile ya da
vergiler yoluyla finanse edilmesi arasinda hi¢bir farklilik s6z konusu olmadigini iddia
etmektedir. Ancak yine de bor¢lanma klasik ekol tarafindan tercih edilen bir finansman

yontemi olmamaktadir.
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1.2.2. Neo-Klasik iktisat Okulu

Neo-klasik iktisat goriisiiniin biitce aciklar1 iizerine yorumlar1 sonlu yasam
varsayimina dayanir. Bireyin iki donem yasadigi varsayilir. Birinci donemde birey
emek arz ederek gelir elde eder. Ve bunu bugiinkii tiiketim ve yarinki tiiketim yani
tasarruflari arasinda paylastirir. Ikinci donemde ise birey emek arzini durdurur ve birinci
donemden getirdigi tasarruflarini ve tahvil satin almigsa onlarin faizlerini tiiketir. Bu
varsayimlar altinda konulabilecek olasi vergiler, gen¢ bireylerin tasarruf miktarinin
azalmas1 sonucunu dogurur ki, bu da sermaye stokunda diisiis anlamina gelir. Aymi
ekonomide bor¢glanmaya gidilirse, bor¢lanmanin servet etkisiyle tiiketim artar, borcun

yiikii rasyonel bireylerce gelecek nesillere aktarihir®.

Neo-klasik iktisat, marjinal deger ve bdliisiim anlayisinda birlesen iktisat
okullarinin olusturdugu bir biitiindiir. Klasik iktisadin bircok teorisini elestirmesine
karsin bu okullara Neo-klasik denmesinin nedeni, hepsinin liberal goriisii
savunmalaridir. Bu okullara kadar politik ekonomi (political economy) adin1 alan iktisat

biliminin A.Marshall’in ekonomi kelimesini kullanmasi ile isim degist'urmist'ur9 .
I1.2.3. Yeni (New) Klasik iktisat Okulu

1.2.3.1. Paraci (Monetarist) Iktisat Okulu

Modern miktar teorisini makro ekonomik politikalarinda temel olarak ele alan ve
para stokundaki degismelere ©nem veren iktisatcilar Monetarist (paraci) olarak
adlandirilmaktadir. Bu iktisatgilar iktisat politikast araci olarak para politikasinin
etkinligine inandiklart i¢in bu adla anilmaktadir. Moneterist iktisat¢ilarin savundugu
goriise “Moneterizm” denilmekte olup, bu terim ilk defa Karl Brunner tarafindan

kullamlmlstlrm.

Moneterizm biiyiik 6l¢iide 1976 yili Nobel Ekonomi Odiiliinii alan Amerikali
Iktisatc1 Milton Friedman tarafindan gelistirilmis bir teoridir. Friedman 1976 yilinda

“Paranin Miktar Teorisi Uzerine Caligmalar” ( Study In The Quantitiy Theory Of

8 H.Ozkan, a.ge., s.6-8.

o Yaklasim Kariyer Merkezi, iktisat, Ed. Mehmet Unlii, Yaklasim Kariyer Yayinlari, Ankara, Subat, 2007,
[y.yl, s:316.

19K amil Giingor, “Iktisat Tarihine Kisa Bir Bakis ve Merkantilizmden Giiniimiize Iktisadi Diigiinciiler”,
Kaynak: http://www2.aku.edu.tr/~kgungor/kamil_gungor.pdf , ( 29.10.2008).
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Money) adiyla editorliiliigiiniin kendisinin yaptig1 bir kitap yayinladi. Bu calisma ile

Friedman esasen moneterizmin temel ilkelerini ortaya koymus oldu.

Chicago Universitesi ekonomi profesorii Milton Friedman’in adini verdigi
Ogretide ekonomiyi parasal onlemlerle yonetmek ongoriilmektedir. Friedman’a gore,

piyasadaki dengeyi sadece parasal 6nlemler saglamaktadlrn.

Bu amacla 6zel sektdr serbest birakilmali, devlet miidahalesi en aza indirilmeli,
rekabet kosullar1 korunmalidir. Esnek kambiyo kuru uygulamalari ve Merkez
Bankasinin para arzim kisitlamasi da uygulamalar arasindadir. Ucret ve maaslar en aza
indirilerek ucuz tiretim saglanmali bdylelikle ihracat arttirilmalidir. Friedman 6zellikle
IMF araciligi ile gelismekte olan iilkelerde, ihracat ve ithalat {izerindeki tiim
denetimlerin kaldirilmasini, serbest doviz kuru uygulanmasini, iilkelerin ulusal
paralarinin dolara baglanmasinin ve bu temele dayanarak siirekli devaliiasyon

yapilmasini, kamu sektoriiniin 6zel sektore devredilmesini onermektedir'”.

Friedman’a gore, bor¢clanmanin ekonomi iizerinde olumsuz sonuglar1 vardir.
Devletin kamu harcamalarint i¢ bor¢lanmaya (hazine tahvil ve bono ihraci, Merkez
Bankasi’ndan kisa vadeli avans vs.) bagvurarak finanse etmeye yonelmesi kisa donemde
faiz oranlarim1 artirir. Faiz oranlarinin artmasi iiretim ekonomisinin daralmasi ve
yatirimlara aktarilabilecek fonlarin milli gelire hicbir katkisi olmayan rant ekonomisi
icinde degerlendirilmesi neticesini dogurur. Faiz oranlarinin artmasi, miitesebbislerin
kredi kullanma maliyetlerini 6nemli 6lciide arttirir. Ozetle, devletin i¢ borglanmaya
basvurmasi reel sektor lizerinde olumsuz sonuglar dogurur. Uzun donemde ise gelecek
kusaklarin  vergi yiikiinlin artmast sorunu giindeme gelir. Bu cercevede
degerlendirildiginde asir1 i¢ bor¢lanma reel ekonomi agisindan son derece sakincal1 bir
maliye politikas1 aracidir. Ustelik kamu harcamalarmin bor¢lanma ile finanse etmek
olan devlet, borclanma ile faiz yiikiinii artirir ve yeniden, bu kez daha yiiksek faizle

borclanmaya bagvurmak zorunda kalir.

" Meliha Ener ve Esra Siverekli Demircan, Kiiresellesen Diinyada IMF Politikalar1 ve
Tiirkiye, Roma Yayinlari, Ankara , Agustos 2004, s.46.

12 Yaklasim Kariyer Merkezi, a.g.e, s.242.
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Devletin dis bor¢glanmaya bagvurmasi smirli oldugu ve verimli alanlarda
kullanildig1 takdirde ekonomi agisindan faydali olabilir. Ancak giderek artan dig
bor¢lanma kamu ekonomisinde bir baska dengeyi olumsuz etkiler. Devletin dig
borglarinin artmasi, dig bor¢ faiz yiikiiniin artmasi sorununu da beraberinde getirir.
Netice olarak, devletin doviz kaynaklarinin bir kismu, dis iilkelere dig bor¢ anaparasi ve
faizi olarak geri ddenmek zorundadir. Bu durumda O6demeler bilancosunda denge
bozulabilir ve agik sorunu giindeme gelebilir. Anlagildig: tizere gerek ic¢, gerek dig

bor¢lanma smirlanmadig takdirde ekonomi iizerinde ciddi sorunlar ortaya glkabilir13.

1.2.3.2.Rasyonel Beklentiler Okulu

Rasyonel Beklentiler Teorisi, 1960’l1 yillarin sonlarinda klasik iktisat teorisinin
temel ilkelerini benimseyerek ortaya cikan yeni bir ekonomik teoridir. Rasyonel
Beklentiler Teorisi Monetarizmin bir dali  olarak goriilebilir. Ancak oneterist

iktisat¢ilarin hepsi Rasyonel Beklentiler Teorisini kabul etmemektedir.

Rasyonel Beklentiler Teorisi aktif iktisat teorilerinin terk edilmesini ister. Bu
politikalarla konjonktiir dalgalanmalar1 yumusatilamaz. Aktif politikalar, rasyonel
insana hangi ekonomik sonucun iyi oldugunu belirleme sansim vermez. Aktif iktisat
politikalariyla issizlik oramim ve kullanilmayan kapasiteyi azaltmayr ¢alismak sadece

ekonomideki enflasyonun ve konjonktiiriin boyutlarin arttirir.

Rasyonel Beklentiler Teorisi tipki Klasik Iktisatcilar ve Moneteristler gibi,
devlet harcamalarindaki artigin 6zel tiiketim veya yatirim harcamalarinda veya ithalatta
meydana gelecek bir azalma ile karsilanacagim kabul eder. Bu nedenle devlet
harcamalarindaki artis toplam talebi etkilemez. Dolayisiyla milli gelir ve istihdam
diizeyinde bir degisme olmayacaktir. Buna karsin Rasyonel Beklentiler Teorisi maliye
politikasinin toplam arz iizerinde olumsuz etkilerde bulundugu goriisiindedir. Bunun
sebebi ise daha ¢ok devlet harcamalarimin vergi artisiyla finanse edilmesidir. Buna
dayanarak diyebiliriz ki, Rasyonel Beklentiler Teorisine gore kamu bor¢lanmasinin tek

finanse aract vergilerin arttirilmasidir. Sonug¢ olarak RBT’, devletin harcamalar ve

1 Ibid., 5.243.

0 Rasyonel Beklentiler Teorisi.
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genigletici veya daraltici para arzi politikalart yoluyla ekonomiye aktif olarak

miidahalesine karsidir.

Rasyonel Beklentiler Teorisi, bazi yonlerden elestirilere ugramistir.Nobel

Ekonomi Odiilii sahibi Kenneth J.Arrow teoriyi baslica su agilardan elestirmistirM.

o Rasyonel beklentiler tezinde ekonomik birimler ekonominin gelecek

dengesini analiz etme yetenegine sahip, siiper istatistik¢i olarak kabul edilmektedir.

oo Ekonomide menkul kiymetler piyasasi etkin olarak ¢alisirken, mal ve emek
piyasalart bu diizeyde etkin olmayabilir. Aksine bunun tam tersi de olabilir. Arrow’a
gore, fiyat beklentilerine iliskin tahminler ¢cogunlukla sermaye birikimi konusundaki
kararlar icin dogrudur. Sermayenin akisina iligkin kararlarda ise fiyat beklentileri
onemli hatalar icerebilir. Hisse senetlerindeki fiyat dalgalanmalar1 buna ornek tegkil

edebilmektedir.

1.2.3.3. Arz Yonlii iktisat Okulu

Arz yam teorisinin kurucusu Mundell’in klasigidir. Mundell’in katkis1 iki okulun
sOylediklerini formiilize etmek olmugstur. Mundell’e gore, hiikiimet nominal
degiskenleri kontrol i¢in nominal araclari; reel degiskenleri kontrol icin reel araglari
kullanmalidir. Eger, nominal doviz kuru veya para arzi kamu harcamasi veya vergi
oranlar1 gibi fiskal araglar karsilastirildiginda, istihdama oranla fiyat diizeyi iizerinde
gorece daha genis etkiye sahipse, bu tiir bir nominal politika aract nominal degiskenin
kontroliine 6zgii kilmmalidir ve reel arag, vergiler, istihdamin kontroliine tahsis

edilmelidir.

Monetarizmin versiyonlarindan biri olarak sayilabilen arz iktisadina gore, maliye
politikasi, 6zellikle vergi unsuru, uyaricilari, ekonomik etkinligi ve ekonomik biiyiimeyi
etkiler. Vergiler, goreli maliyetleri ve goreli fiyatlar1 bozar. Sonug, azalan etkinlik ve

geciken ekonomik biiyiimedir'”.

Keynesyen Teorinin toplam talebe agirlik vermesine bir tepki olarak dogan arz

iktisad1, Ozellikle ABD’de biiyiik ilgiyle karsilanmis, Baskan Reagan’in se¢im

" ibid. 5.253.
> Metin Toprak. Yeni iktisat, iz Yayncilik, Istanbul, 1997, s.122-123.



propagandasinin temelini olusturmustur. Hatta bu nedenle ‘“Reaganomics” diye de
adlandirilmisti  Bircok makroekonomik model bu yeni teorinin ilkelerine gore

hazirlanmigtir'®,

Arz yonlii iktisat yaklaslml** istek yonlii ekonomiye bir tepki seklinde ortaya
cikmig ve insanlar ¢alismaya, tasarrufa tesvik etmek suretiyle istek yonlii politikalar
yerine arz yonlii politikalara agirlik verilerek, vergi oranlarinda biiyiik indirimlere
gidilmesini savunmustur. Bu sayede ekonomik biiyiime hizlanacak ve verimlilik

arttirilabilecektir.
Arz iktisadi iktisat politikas1 yoniinden sunlar1 savunmaktadir:

Al'nin temel politik sonuglarindan biri toplam talebin etkilenmesi yoniinden
maliye politikasina agirlik vermenin bir anlami olmadigidir. Buna bagli olarak,
ekonomik faaliyetin etkilenmesi agisindan ne belli harcama amaglarinin belirlenmesi ve
ne de toplam vergi gelirinin bir kriter olarak ele alinmasi1 uygundur. Daha acik bir
deyisle devlet harcamalar1, toplam vergi geliri ve biitce acig1; istihdam, iiretim ve gelir
ile ilgili amaglara wulagsmak yOniinden giivenilir politika degiskenleri olarak

diistiniilmemelidir.

Mali politika degiskenlerinin birinci derece etkisini kabul etmemenin ¢ok 6nemli
bir sonucu vardir. Al, mali araclarin, belli bir gelir amacma uygunlugunu
degerlendirmek icin kullanilan “cogaltan formiilii” yaklagimin reddeder. Toplam iiretim
ve toplam gelirle, cesitli mali araglar arasinda ¢ogaltan etkisine dayali olarak kurulan
iligki; hem s6z konusu ve amaclara ulagsmak yoniinden yetersizdir ve hem de

istenmeyen ve dnceden kestirilemeyen sonuglar yaratir'.

1.2.3.4. Kamu Tercihi Teorisi ve Anayasal Iktisat Okulu

Kamu Tercihi teorisi, kamunun ekonomide iistlendigi rol ve faaliyetlerin

siirlaria farkli bir bakis acis1 getirmistir.

' Vural Savas. Politik iktisat, Beta Yayinlari, istanbul, 4.Bas1, Ekim 2000,s.245.

EEY

Bu okul, ekonomideki sorunlarin giderilmesini daha ¢ok vergi indirimlerine dayandirilmasi
dolayisiyla arz yonlii vergi politikast veya arz yonli (veya yanli) maliye politikasi olarak da bilinir.
Kaynak: Yaklasim Kariyer Merkezi, a.g.e., 5.326.

7 ibid. , 5.254-255.
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Kamu Tercihi yaklagimi politikalar segcmenler, siyasi partiler ve c¢ikar gruplar
arasindaki iligkileri politik karar alma siirecindeki davraniglariyla birlikte iktisat,
politika, hukuk, sosyoloji bilimi ¢ercevesinde inceleyen teorik bir yaklasimdir. Kamu
Tercihi yaklagimimin temelinde bireylerin politik siire¢ icerisinde kendi ¢ikarlarini,
refahlarini maksimize edecekleri varsayimi yatmaktadir. Bu gruplar kendi cikarlari
pesindedir.

J.Buchanan ve Gordon Tullock arastirmalart sonucu 1962 yilinda azdiklari

113

Oybirligi’nin Matematigi:”Anayasal Demokrasinin Temelleri adli caligmalariyla
“Anayasal Iktisadin” temellerini atmislardir. Bu kitabin temel amaci, “toplumsal karar
almada kullanilacak belirli kurallarin anayasal diizeydeki tartismalardan elde edilecegini
aciklamakti. Bu iki yazara gore, anayasal kurallarin “ekono-politik” yasamin oyun
kurallar1 idi. Ve iyi bir oyun icin, oyuncularin nitelikleri i¢in oyunun kurallar
onemliydi.

Kamu Tercihi Teorisinin iktisat bilimine getirdigi en onemli katkilardan biri
“piyasa basarisizhig teorisine” karsilik olmak iizere ”Devletin Basarisizhigr Teorisi’ni”
gelistirmis olmasidir. Refah iktisadi teorisi 1930°lu ve 19402l yillarda baz faktorlere
dayali olarak piyasa ekonomisini milli ekonomi igerisinde yetersiz oldugunu ve
dolayisiyla devletin ekonomide diizenleyici rol oynamasi gerektigini savunmustu. Kamu
tercihi teorisi politika biliminin ekonomik analizidir. Yani kamu tercihi politik siirecte

alman karar ve uygulamalar1 iktisat biliminin kullandi1g1 arag, metot ve varsayimlara

dayali olarak aciklayan bir disiplindirlg.

1.2.4. Keynesyen Iktisat

Keynesgil Ekonomi 1930’larda yasanan Biiyilk Depresyon sonucu
gelistirilmistir. Ingiltere ve ABD ‘de yasanan ekonomik olaylardan biiyiik olciide
etkilenen J.M Keynes o Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi adli iinlii eserini

yazmistir. Keynesgil teoriye gore, endiistrilesmis iilkelerde yasanan yiiksek istihdam

"® Yaklagim Kariyer Merkezi, a.g.e. , 5.326.

13

** Keynes, Frederic Bastiat'min * iktisatgilarin hiikiimet politikalarinin sadece kisa dénemli
etkilerini degil, ayn1 zaman da uzun donemli etkilerini de hesaba katmalar1 gerektigi” soziine kars1 “uzun
donemde hepimiz 6lecegiz” seklindeki seklindeki laubali ifadesiyle meshurdur. Kaynak: Mark Skousen,
iktisadi Diisiince Tarihi; Modern iktisadin insasi; Cev: Mustafa Acar, Ekrem Erdem, Metin Toprak,

Adres Yayinlari, 3. Baski, Mart 2007, 5.397.
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toplam talepteki yetersizligin sonucu olarak ortaya ¢ikmustir. Ozellikle, eksik yatirmm
talebi nedeniyle toplam talep cok diisiik diizeye inmistir. Bu nedenle Keynes’e gore,
izlenecek politikalar toplam talebin arttirilmasi hedef alinmistir. Bunun i¢in de Keynes
maliye politikas1 Onlemlerini, 6zellikle de alt yap1 harcamalarinin yapilmasini

onermektedir.

Keynesgil istihdam teorisi klasik istihdam teorisinden keskin cizgilerle
ayrilmaktadir. Keynes’e gore, kapitalist sistem, ekonomide tam istihdam garanti eden
herhangi bir mekanizmaya sahip degildir. Keynesgil diisiinceye gore, ekonomi hem
eksik istihdam hem de enflasyon i¢inde dengeye ulasabilir. Tam istihdam bir norm
olmaktan cok, rassal bir durumdur. Kapitalizm siirekli olarak refah1 saglayan bir kendi
kendini diizenleme mekanizmasina sahip degildir. Ayrica ekonomik dalgalanmalar
yalnizca savas, kuraklik v.b. gibi miinhasiran digsal giiglerle iligkili degildir. Eksik
istihdam ve enflasyonun sebepleri biiyiik dlciide tasarruf ve yatirim basarisizliklar: gibi
belli temel ekonomik kararlara baglhdir. Ayrica iiriin fiyatlar1 ve iicretlerde 6nemli bir
diisiis meydana gelmeden once ekonomide yaygin ve maliyetli bir resesyon yasanir.

Dissal faktorlere ek olarak igsel faktorler de ekonomik istikrarsizliga katki yaparlg.

Keynesgil teori durgunluk i¢in efektif talebi arttirma ¢oziimiinii getirmistir. Ek
harcamama yoluyla talebi canlandirmak suretiyle daha fazla mal tiretmek zorunda
kalinacak ve ekonomi yeniden toparlanacakti. Keynes Say kanununu tepe taklak hale
getirmistir.

Bir durgunluk doneminde Y’yi ( ulusal hasilay1) artirmanin secenekleri sinirhidir.
Bir ekonomik ¢okiis doneminde, is diinyas1 sermayesini I’da ( yatirim) kullanarak risk
almaktan korkabilir. Aymi sekilde tiiketiciler, gelirlerindeki belirsizlikten dolay1
titketimlerini (C) artirmakta isteksiz olabilirler. Hem yatirimcilar hem de tiiketiciler icin
kendi araclarim terk ettiklerinde, muhtemelen harcayacaklar1 para miktarin1 daha da

azaltacaklardir.

Keynes, bu zor durumdan kurtulmanin tek ¢ikar yolunun oldugunu; bunun,
devletin harcama yapmaya baslamasi oldugunu yazar. Keynes milli gelir denklemine

G’yi (devleti) ilave etmistir, bu durumda,

" flker Parasiz. , Modern Makro Ekonominin Temelleri, Ezgi Yayievi, Bursa, Nisan, 1997,
8.55-56.
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Y=C+I+G

Keynes, devleti ( G), para basma ve baymdirlik isleri yoluyla ekonomiyi
canlandirabilecek tek bagimsiz birim olarak goriiyordu. Eger kaynaklar eksik
kullanimdaysa, tiiketim ve yatirima zarar vermeksizin genisletici bir hiikiimet politikas1
“efektif talebi” yiikseltebilir. Aslinda, durgunluk sirasinda G’deki bir yiikselis, hem C’yi

hem de I’y1 cesaretlendirecek ve o suretle Y’yi yiikseltecektir.

Keynes, ekonomik diisiisiin sona ermesi beklenirken; durgunlugun ¢oziimiine
yonelik olarak fiyatlarin, iicretlerin ve gereksiz harcamalarin azaltilmasi suretiyle
“kemer sikma politikasinin” uygulanmasini savunan klasik ¢dziimiin tersine ¢evirmistir.
Keynes bunun yerine, bir durgunluk esnasinda, ekonomide bir sigrama yaptirmak i¢in

federal bir hiikiimetin aciga dayanan harcama yapmay diisiinmesini nermistir®.

Keynesyen Teori klasik ekonomistlerin denk biitge ilkesine aykir1 olarak telafi
edici biitgeyi savunmaktadir. Bu biitceye gore, devletin konjonktiiriin depresyon
donemlerinde biitce acig1 ekonomiyi canlandirma ve tam istihdami saglama araci olarak
kabul edilmekte ve issizlik giderilinceye kadar biitce acigina katlanilmas1 gerektigini
ileri siirmektedir. Telafi edici biitceye gore ekonomik yasami diizenleyen etkenlerde
ortaya ¢ikan yapisal bozukluklarin telafi edilmesi careleri arastirilmaktadir. Telafi edici
biitceyi ve miidahaleci devleti kendilerine ¢ok uygun bulan politikacilar uyguladiklari
ekonomi politikalarinda Oncelikle denk biitceyi unutmuslardir. Agik biitge politikasini
izleyen politik iktidar vergilerin yetmemesi sonucu artan harcamalarim karsilamak icin

emisyon ve bor¢lanmayi kullanmugtir®'.

Keynesyen teoride, kamu harcamalarinin istihdam ve gelir lizerinde carpan etkisi
s0z konusudur. Kamu harcamalar1 i¢in yapilan bor¢lanmalarin, harcamalarin carpan

etkisini yok edecek negatif bir carpan etkisi bulunmamaktadir.

Bugiin alman borclarin yiikiiniin gelecek kusaklara aktarilacagi yolundaki
ongormeleri farkli degerlendirir. Toplumun gereksinimleri dig bor¢lanma ile kazanilan
ek reel gelir sayesinde 6nceden karsilanabilecek ve gelecek nesillere faiz miktar1 kadar

bir yiik getirecektir. Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan bor¢clanmanin yiikiiniin gelecek

20 M.Skousen, a.g.e. , s.394.
2! Sara Onur. Ekonomiden Karsihksiz Kayiplar ,Secim Ekonomisi, Asil Yayin,1. Baski, Agustos, 2004,
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kusaklara gecmeyecegi goriisiiniin gii¢lendirilmesi, Keynesyen iktisat¢ilarin acik biitge
politikasinin savunucusu olmasiyla ilgilidir. Keynesyen iktisatcilar, bir ekonomide
biitce dengesinin saglanmasimin zorunlu olmadigim savunmaktadirlar. Onlara gore,
devlet bor¢lanmasina yalnizca gelir temin etmek amaciyla bagvurulamaz ve borg yiikii
gelecek kusaklara yansimaz. Devlet bor¢larinin ekonomide bir denge unsuru olarak
kullanilabilecegini ve gelecek nesillere yeni yiikler getirmek yerine, hizmetler tireterek

gelecek kusaklarin yiikiinii azaltacagim ileri siirmiiglerdir®.
1.3. Devlet Borglar

1.3.1. Devletin Bor¢lanma Nedenleri

Devlet icin en saglam gelir kaynagi, siiphesiz vergilerdir. Ancak, kamu
harcamalarinin  giderek artmasi, buna karsilik vergi gelirlerinin ayn1 dlgiide
artirllamamasi, devleti. yeni gelir kaynaklar1 bulmaya zorlamistir. Bunun sonucunda
devlet, artan kamu harcamalarinin finansmaninda kullanmak iizere, cesitli ic ve dis

kaynaklardan bor¢clanma yoluna gitmistir.

Klasik iktisat anlayisinin gegerli oldugu donemlerde devletin borg¢lanmak
suretiyle kamu harcamasinda bulunmasina karsi ¢ikilmistir. Klasik iktisat goriisiinii
benimseyenler devlet bor¢lanmasina, sadece olaganiistii donemlerde bagvurulabilecegini
belirtmislerdir. Devlet bor¢lanmasina kars1 ¢ikilmasinin en 6nemli nedeni, borglarin

gelecek nesillere devredilen haksiz bir yiik oldugu goriistidiir.

Ancak, ozellikle 1929 Biiyiik Iktisat Buhrani'ndan sonra devletin iktisadi
faaliyetlere daha aktif bir bicimde katilmas1 gereginin ortaya ¢ikmasi ile birlikte kamu
harcamalarinin artmas1 sonucunda, vergi gelirleri yetersiz olunca, bir¢ok devlet

bor¢clanmak zorunda kalmistir.

Bu nedenle, giiniimiizde bor¢lanma, artik normal kamu gelirleri arasinda
sayllmaya baslanmistir. Gliniimiizde, basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere, bircok

ilkede devlet, 6nemli miktarda i¢ ve dig borclanma yoluna gitmektedir.

Bor¢lanmanin  nedenleri, iilkelerin gelismislik seviyelerine ve icinde

bulunduklar1 sartlara goére degisir.

22 H.Ozkan, a.g.e.,s.8.
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1.3.2. Az Gelismis Ulkelerin Borclanma Nedenleri

- Alt yap1 ve biiyiik olcekli yatirimlar icin gerekli olan sermaye birikiminin
yetersiz olusu,

- Teknolojik bilgi birikimine sahip olmamak,

- Askeri harcamalarin fazla olmasi,

- Yeterli hammadde ve ara malina sahip olmamak,

- Odemeler bilangosundaki agiklar,

- Uretimin diga bagimli olmas.

1.3.3. Gelismis Ulkelerin Borclanma Nedenleri

Gelismis iilkelerin borclanma nedenleri, siiphesiz az gelismis iilkelerden
farklidir. Geligsmis iilkelerin baglica bor¢lanma nedenlerini asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir.
- Gegici biitge aciklarin kapatilmast,
- Olaganiistii giderlerin kargilanmas,

- Biiyiik projelerin finansman ihtiyacinin karsilanmasidir 3

1.3.4. Devlet (Kamu) Bor¢larimin Simiflandirilmasi

Kamu borg¢lar1 birkag bakimdan simiflandirilir. Baglica siniflandirmalar siireye
gore, iilke i¢i kaynaklardan veya iilke dis1 kaynaklardan veya iilke dis1 kaynaklardan

alinmasina gore, zorunlu veya goniillii olmalarina gore ve bor¢lanma sekline goredir.

Kamu bor¢larmin siniflandirilmalar1 borglarn tiirlerine gore ekonomide farkli
etkileri oldugu icin onem tasir. Borg¢lar siirelerine gore ve kaynaklarma gore farkli
etkilerde bulunurlar. Bu nedenle kamu borclarmin kisa ve uzun siireli olmalar1 ve
bunlara gore kaynaklari, i¢ ve dis kaynaklardan bor¢lanma, borclanma almacinin
kullanilmasimin faklili§i bakimindan hangi tip bor¢ alinacagi konusunda borglarin

tiplerini ve miktarlarini bilmek 6nemlidir.

Borglarin etkilerini saptamakta, kamu borclarinin toplam miktarlariin

oOtesinde, tiplerine gore miktarlarina da bakmak gerekir.

 Osman Pehlivan, Kamu Maliyesi, Derya Kitabevi, Trabzon, Eyliil, 2004, s.189-204.



1.3.4.1. Siireleri bakimindan simiflandirma

Kamu borglar siire bakimindan genellikle kisa siireli bor¢lar ve uzun siireli
borg¢lar olarak ikiye ayrilir. Bu ikili ayrim bazen kisa siireli, orta siireli ve uzun siireli

borg¢lar diye de siniflandirilir.

Kisa, uzun siire, kisa, orta, uzun siire siniflandirilmalarinda farkl siirelere gore
tanimlamalar da yapilmaktadir. Bir yila kadar olan borcla kisa siireli, bir yilda uzun olan

borg¢lar uzun siireli borclardir.

Ayrica borglarin siirelerine gore simniflandirilmalarinda kisa siireli borglara

dalgal1 borglar, uzun siireli borglara konsolide bor¢lar da denilmektedir.

Dalgali borglar biitgenin gegici gelir gider dengesizliklerini gidermek igin
yapilan borclardir. Konsolide borglar ise uzun siireli olduklar i¢in bor¢ ddemeleri ve
faiz v.s. i¢in servis 6demeleri siiresine gore planlanmis olan bor¢lardir. Kamu borglari
icin kisa siireli, uzun siireli borg terimleri yerine daha ¢ok dalgali bor¢lar ve konsolide

borglar terimleri kullanilmaktadir.

Borglarin  siirelerine gore siniflandiriimalarinda onemli olan diger nokta
kaynaklarimin da fakli olusudur. Kisa siireli veya dalgali borg¢lar para piyasalarindan,
uzun siireli borglar ise sermaye piyasalarindan temin edilir. Dalgali borglar bankalarin,
mali kuruluslarin (sigorta sirketleri, tasarruf sandiklari, sigorta kurumlari) fonlardan
veya Merkez Bankasindan bor¢lanma seklinde olur. Bankalarin mali kuruluglarin uzun
stireli olarak kullanilmayan fonlarimin kisa siireli kamu borglarina yatirilmalar1 onlara
gelir saglar. Bu borglar bazen bu borglara fonlarin1 yatirmaya zorlanirlar. Fakat genel
olarak para piyasas1t kaynaklari sinirli oldugu icin dalgali borclarin biiyiik dlciide
Merkez Bankasindan alindigi goriilmektedir. Bireyler tasarruflarim diisiik faizli ve kisa

stireli dalgali borclara yatirmamaktadirlar.

Konsolide borglar uzun siireli veya belirsiz siireli bor¢lar da olabilir. Devamh
bor¢larin 6denmesi icin belirli bir siire saptanmamistir, fakat bazi kosullarda devlet

O0denmesini kararlastirarak 6deyebilir.

Bor¢ ve faiz 6demeleri uzun siireye gore planlanmis olan konsolide borglarin
kaynaklar1 halkin tasarruflari, bankalarin karsilik ve ihtiyatlari, kaynaklar1 ve mali
kuruluslarin kaynaklaridir.
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Dalgali borglarin artis1 ve daha ¢ok Merkez Bankasindan alinmasi ve siireleri
sonunda 6denmemesi ve yenilenmesi sonucunda para miktarinin artisina ve enflasyona
sebep olmaktadir. Dalgali bor¢larin mali yil icinde hazinenin gelir gider denkligini
saglamak i¢in alinmasi nedeniyle yilsonunda Odenmesi gerekir. Dalgali borclarin
yil sonunda 6denmemesi biitce agiZini sonuglandirir ve dalgali borglar1 da uzun siireli

bor¢ durumuna getirir.

Kisa siireli borglarin faizleri diisiik oldugu i¢in, uzun siireli bor¢ yerine devamli
yenilerek kisa siireli bor¢lanmaya gidilmesi devletin az masrafla bor¢clanmasim saglar,
fakat ekonomi duruma gore ekonomide kaynagi itibariyle kisa siireli bor¢clanmanin
ekonomiye olumsuz etkileri olacagi i¢in az masrafla borclanmak icin kisa siireli

bor¢lanma tercih edilmez**.

Baslica kisa siireli bor¢ kaynaklarim asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

1.3.4.1.1. Hazine Bonolar

Bir bor¢ senedi tiirii olup genellikle biitce ddemelerini zamaninda yapabilmek
icin kisa vadeli bor¢ almaya yarayan belgelerdir. Bunlarin vadeleri 3, 6, 9 veya 12 ay
seklinde olabilmektedir. Hazine bonolarina vergisel avantajlar saglanmis olmasi,
sozlesmelerde, teminat olarak kabul edilmesi ve bunlarin karsilifinda Merkez

Bankasi'ndan avans alinabilmesi, bunlara olan ilgiyi artirabilmektedir.

1.3.4.1.2. Biitce Emanetleri

Biitce emaneti, mali yilin sonuna kadar, biitce harcamalarindan verile emrine
baglanmis, fakat odemesi gerceklestirilmemis olan giderlerin, ilgili yilin biit¢esine

kaydedilmek iizere, bir emanet hesaba alinmasidir.

Bu suretle yapilmis olan bir kamu hizmetinin veya teslim alinmis olan bir malin,
mali yilin sonuna kadar nakit yetersizligi veya benzeri sebeplerden dolayi, bedelinin

0denememesi durumunda emanet hesabma alinan paralarin, yeni yilda hak sahibine

* Uren Aslan ,”Kamu Bor¢clarimn Suiflandirilmalart”, Ankara Universitesi Siyasi Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Sayi:1, Cilt:34, 1979, 5.43-50.

http://www.politics.ankara.edu.tr/dergi/pdf/34/1/4_uran_arsan.pdf. , ( 15.10.2008).
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verilmesi gerekir. Boylece, hak sahiplerinin alacaklarinin gecikmeli olarak &denmesi,
devlete kisa siireli bir kaynak teskil etmis olmaktadir.
1.3.4.1.3. Adi Emanetler

Gergek ve tiizel kisilerce gecici olarak hazineye yatirilan paralardir. Bunlarin
biitceyle bir ilgisi yoktur. Baslica adi emanet cesitlerini asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir.
- Thale teminatlari,
- Glmriik teminatlari,
- Hacizli mallarin satigindan artan paralar,
- Cesitli fonlara ait kesintiler,
- Niteligi belirlenemeyen paralar.

Emanet hesabina kaydedilen paralar belirli zamanlar igerisinde ilgili birimlere
aktarilir. Dolayisiyla s6z konusu emanet hesapta olan paralar bu hesapta kaldig: siire

icerisinde devlet i¢in kredi olmaktadir.

1.3.4.1.4. Merkez Bankasi Avansi

Devletin kisa vadeli bor¢ kaynaklarindan biri de Merkez Bankasindan avans
almaktir. Bu yol devlet icin en kolay ve en az maliyetli bor¢clanma yoludur. Ancak, daha
once de ifade edildigi gibi, bu bor¢lanma yolu, emisyon hacminin genislemesine neden

olarak enflasyona yol agtigindan, 25.04.2001'den itibaren durdurulmustur®.

1.3.4.2. Saglandig1 Kaynaga Gore Devlet Bor¢larimin Siniflandirilmasi

Borglarin diger onemli siniflandirilmasi i¢ ve dig borclar olarak yapilir. Kamu
borclarinin i¢ ve dis kaynaklardan alinmalarina goére ekonomik etkileri farkli

olmaktadir. Bu bakimdan bu siniflandirma 6zellikle 6nem tasir.

1.3.4.2.1. i¢c borglar

¥ 0.Pehlivan, a.g.e. , 5.199-200.
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I¢ borglar iilke ici kaynaklardan elde edilen borglardir, i¢c borclarda alacakli ve
bor¢lu ayni ekonomi, ayni toplumdur, bu nedenle i¢c borg¢lar "kendi kendimize

bor¢luyuz" diye ifade edilir. I¢ borglar ekonomi i¢inde fonlarin transferini sonuglandirir.

Dis borglar ise iilke dist kaynaklardan elde edildigi icin, ekonomide milli gelire
ek kaynak saglar. Ekonominin tasarruf acigini kapatmak icin dis kaynak ihtiyacini
karsilar. D1s borglarin i¢ borclardan fark: dig borglarin alindigi devrede, eski borclarin
O0denmesine kullanilmadik¢a toplam kaynaklar1 artirmasi, 6dendigi devrede yeni

bor¢lanmalarla 6denmedikge azaltmasidir.

Y=C+I+G+X-M de M>X ithalat ihracattan (disalim digsatimdan) biiyiik olduk¢a
dis kamu borglar1 kamu harcamalarim1 (G) yi artiracak ve toplara, harcamalar milli
hasiladan (Y) den kamu borcu kadar daha fazla olacaktir. Dig kaynaklardan kamu
sektorii borclanip 6zel sektoriin kullanimina verirse 6zel sektor tiikketim (C) ve yatirimi
(D da artabilir. D1s borclar eski borclarin 6denmesinde kullanilmadikga iilke icindeki

harcamalar milli hasiladan fazla olur.

Bor¢ alindig1 devrede o iilke ekonomisine kaynak ilavesini saglar ve ddemeler
dengesinde ithal (disalim) olanagi yaratir. Faiz ve bor¢ ddemelerinin yapildigi devrede
ise ihracat (digsatim) gelirlerinin bir kisminin bunlara kullanilmasi suretiyle ithal
(disalim) olanagimi azaltir. Dis bor¢c 6demelerinin yapildigi zaman yeni bor¢lanmada
bulunulmuyorsa ihracatin (digsatim) (X) ithalattan (digalim) (M) fazla olmas1 gerekecek
ve yurt i¢i harcamalar milli hésiladan az olacaktir, ciinkii iretimin bir kismu borg

o0demelerine gidecektir.

Kalkinan iilkelerde i¢ kamu borclan yurt ici tasarruflarin kamu sektorii
tarafindan kalkinma planlarina gore kullanilmasini ve atil tasarruflardan yararlanmasini
saglar. Kalkinan iilkelerde i¢ bor¢lanma olanaklari smirhidir. Kalkinan iilkelerde dig
borglar daha ©nemli yer ahr. Kamu sektoriiniin yatirimlarinin finansmaninda hem
tasarruf noksanim kapamak icin, hem de ihracatla karsilanamayan dis finansman
ihtiyacini, 6demeler dengesi a¢igimi karsilamak i¢in yurtici kaynaklarina ilave olarak dig
bor¢lanmalardan dana ¢ok yararlanilir. Kalkinan iilkelerin tasarruf agigi, ithal (digalim)
gereksinmeleri ve ihracatla (digsatimla) karsilayamamalari ve bir taraftan da dig

borglari i¢in gerekli faiz ve bor¢ 6demeleri bor¢lanmalarin1 zorunlu kilar.
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Kalkinmanin ilk devrelerinde yatiimlar i¢in gerekli bir kisim malzeme ve
techizatin ithali (disalimi1) i¢in bor¢lanma, kalkinma ile ihracat (digsatim) gelirlerini
artirdiktan, ve ithal (disalim) gereksinmelerini azalttiklar1 Olgiide azalmaya yonelir.
Kalkinma basarildik¢a dig borclanma gereksinimi de azalacaktir. Boylece dis borglara
basvurmanin amaci tasarruf agigim karsilamak, ithal (disalim) acigini finanse etmek
veya daha fazla ithalde (digalimda) bulunmaktir. Ayrica déviz ihtiyatlarinda daralmayi

onlemek icin de borgclanilabilir.

Burada Y, G, (X—M) ile izah ederken stoklar ve servetten harcama veya onlarla
(altin gibi) dis borcu 6deme bir tarafa Birakilmaktadir. Bor¢ 6denirken eski seviyede
ithalatta (disalimda) bulunabilmek i¢in daha fazla ihracatta (digsatimda) bulunmalidir.
Azgelismis iilkelerde ise, bir taraftan ihracat artirilmadigi bir taraftan da ithalat
gereksinmeleri nedenle bu zor oldugu i¢in dis borclanmayr yeni dis bor¢lanmalar

izlemektedir.

Boylece i¢ bor¢ alindigi ve odendigi zaman iilke icinde fonlarin naklini
sonuclandirdig1 halde, dis bor¢ alindigr zaman yurtici kaynaklar1 artirir ve ddendigi
zaman azaltir. Dig borg¢lar bor¢ alindig1 zaman, ddemeler dengesine olumlu, 6dendigi

zaman olumsuz etki eder.

I¢ ve dis bor¢ ayriminda iki ol¢ii vardir. Borcun alindig paranm milli para veya
doviz olusu veya alacaklilarin milliyetidir. Bazen dis borg iilke parasi birimi ile de
almir, 6rnegin Tiirk liras1 ile 6denecek disg borclarda oldugu gibi. Fakat bu da dig
borgtur, alacaklilarin milliyeti Olgiisiine gore dis bor¢ olmaktadir. Genel olarak dig

borg¢lar yabanc iilke parasi ile doviz olarak almirlar.

I¢ borglar, hazinenin 6demek durumunda oldugu borglarla, denmesine “kefil”
oldugu bono ve tahviller tutarlarimin toplamadir. I¢ borglarm baslica alt boliimleri tahvil
ve bono satiglar ile kur farklaridir. Bilindigi gibi tahvil, bir yil ve daha fazla siireli,
bono da esas olarak bir yildan kisa siireli, cogu kez aylik olarak belirtilen, bor¢lanma
senetleridir. Bu nedenle, tahvil, orta ve uzun siireli, bono da kisa siireli bor¢lanmanin

gostergesi sayilir. Geleneksel olarak i¢ borclanma tahvilleri, bonolara oranla daha

%17, Aslan, a.g.m., s.46-48.
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agirliktaydi; 1986 sonrasinda bono yoluyla borclanmanmin goreli payr giderek

artmaktadir.

I¢ bor¢lanma tahvilleri esas olarak, ilgili yilin biitcelerine dayanilarak ve biitce
aciklarin1 kapamak iizere ¢ikartilir. Bunlarin diginda 6zel amach ve kamu kuruluslarinin
borglarinin tahkime baglanmasi nedeniyle bu kuruluslara Hazine’ nin verdigi tahvilleri
s6z konusudur. Ulkemizde ihale yoluyla tahvil satislarina 1985°de baslamilmus,
baslangicta bankalara, borsa bankerlerine ve tiizel kisilere, 1986 ’dan sonra 6zel kisilere
ve 1992°de de dogrudan halka satis asamalarina gegilmistir. I¢ bor¢clanmanin en 6nemli

ogelerinden biri de “kur” farklaridir®’.

Devlet, normal sartlarda i¢ kaynaklardan borg¢lanir. Devletin bor¢ alabilecegi

baslhca i¢ kaynaklar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:
- Merkez Bankasi
- Kamu Kurum ve Kuruluslari,
- Bankalar,

Merkez Bankasmin temel fonksiyonu, devletin para ve kredi politikalarini
yonlendirmektir. Merkez Bankasinin en Onemli kaynaklarindan biri, emisyon
matbaasin1 calistirip para basmasidir. Merkez Bankasi bu kaynaktan devlete sinirsiz
bor¢ verme imkéanina sahiptir. Ancak, bu mekanizmanin isletilmesi, para arzinin

genisglemesi sonucunu dogurarak enflasyonun artmasina neden olur.

Bu yiizden, iilkemizde 25.04.2001. tarihinde 1211 sayili Merkez Bankasi
Kanunu'nda yapilan, bir degisiklikle, Merkez Bankasinin her yil mevcut biitce
o0deneklerinin toplaminin belli bir oran1 kadar hazineye kisa vadeli avans verme yetkisi

yiiriirliikten kaldirilmig bulunmaktadir.

Devlet, Merkez Bankasi'nin yaninda Emekli Sandigi, Sosyal Sigortalar Kurumu
ve cesitli sosyal giivenlik kuruluglari ile kamu iktisadi tesekkiillerinin sahip olduklar1
kaynaklardan da bor¢ alabilmektedir. S6z konusu kurum ya da kuruluslarin, sahip
olduklar1 kaynaklardan bir boliimiinii devlete bor¢ vermeleri hususu, ilgili kurum ya da

kuruluglarin yasalarinda yer almaktadir.

z Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitapevi, II. baski, Kasim
2000, s.259.
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Ornegin, Emekli Sandigi'min kurulus yasasi, sandik gelirlerinin %60 oranindaki
bir boliimiiniin kamu kesiminin kullanimina sunulmasini 6ngdrmektedir. Ayn1 sekilde,
Sosyal Sigortalar Kurumu Kanunu'nda kurumun her sigorta kolu i¢in ayirdigir yedek
akgelerini devletin ¢ikardigi tahviller ile Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Idaresi'nce
cikarilan gelir ortakligi senetlerine ve hisse senetlerine yatirilmasi zorunlulugunu
getirmistir.

Ote yandan, KIT yasasi, KIT'lerin karlar1 iizerinden yedek akge ayirmalarini
ongormektedir. Ayrilan bu yedek akgeler de genelde devlet tahvili, hazine bonosu ve

gelir ortaklig1 senedi gibi belgelere yatirilmaktadir.
Devlet, cesitli banka ya da 6zel finans kurumlarindan borg¢lanabilmektedir.

Bankalar Kanunu, bankalarin ayirdiklar1 yasal yedek akcelerini, Merkez Bankas1
nezdinde hazine adina acilacak Kanuni Yedek Akceler Karsiligi Devlet Tahvili

Hesabi'na yatirmalarini dngérmektedir.

Ote yandan, 6zel finans kurumlarinin da, cari hesaplarda biriken fonlarmin
%10'u ile katilma hesaplarinda biriken fonlarin %1'ini, hazine bonosu ya da devlet

tahviline yatirmalar1 ongoriilmiistiir.

1.3.4.2.2. Dis bor¢lar

Dis bor¢clanma tanim olarak, bir devletin ya da bir devlet kurulusunun dis
kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir. Diger bir deyisle iilke icinde yerlesik
kurulus ve kisilerin, iilke disinda yerlesik kisi ve kuruluslardan dig kredi saglamas1d1r28.

Gercekte, dis borclanma, ekonomi politikasinin dogrudan sonucudur; belirleyici
olan ekonomi politikasidir. Bir bagka anlatimla, uygulanan ekonomi politikalarinin bir
sonucu olarak dis 6deme giicliikleri dogmus ve dis borglanmaya gidilmistir. Ornegin,
1980 oOncesinde girilen ekonomik ve siyasal bunalim Once kararlilik Onlemlerinin

uygulanmasini zorunlu kilmis, sonra da bunu dis bor¢lanma olanaklarinin genislemesi

* Ayla Tiirkmen ve digerleri, “Diinden Bugiine Dis Bor¢larmz” Finansal A¢idan Sermaye

Piyasasi Odevi, Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi, Aralik, 2002, Ankara,s.1.
[Bu kaynagm yazarlarn Ayla TURKMEN, Dilek Sert, Yeliz Ozkan,. Zeynep Alici’dir.]
http://www.80.251.40.59/politics.ankara.edu.tr/karatepe/faspa/disbor¢larimiz.pdf, (30.10.2008).
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izlemistir. Tiirkiye ancak disa acik biiylime politikasim uygulamaya koydugu dlciide dis

borg bulabilir bir konuma gelmis; uluslar arasi cevrelerde giivenilirligi yﬁkselmistirzg.

Dis borglar; kaynaklarina, vadelerine, bor¢lanmanin yapisinin ne tiir bir borg
olduguna, 6denme araglarina gore smiflandirilabilirler. Dolayisiyla da bunlar1 kendi

aralarinda gruplandirarak dig bor¢ siniflandirmas1 yapmak daha uygun olacaktir

Dis finansman ihtiyact baglica iki kaynaktan karsilanmaktadir. Bunlardan
birincisi uluslararasi1 kuruluslardan transfer edilen yabanci sermayedir. Digeri ise 0zel
ve resmi kaynaklardan saglanan dis kredi borg¢laridir. Maddi kaynak saglayan
Uluslararas1 kuruluslar ise; IMF (Uluslar arast Para Fonu), Uluslararasi Kalkinma
Teskilati (AID), Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Ban-kas1 (Diinya Bankasi) (IBRD),
Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC), Ihracat ve Ithalat Bankasi (EXIMBANK),
Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) gibi kuruluslardir.
Resmi kaynakli borglar ¢ok yanli ve iki tarafli olabilir. Ozel kaynakli borglar ise ticari
bankalardan saglanan borclar, tahvil ihraclar1 ve diger borglar seklinde ayrima tabi

tutulabilir.

Vadesi bir yil ve daha kisa siireli dig borglar vadeleri acisindan kisa vadeli
borglar olarak tanimlanir ve genelde uluslararasi ticarette, ddeme sorunlarinin ortadan
kaldirilmast ve uluslararast likidite yaratilmasi amaciyla kullanilir. Vadesi bir yildan
daha uzun olan borglara uzun vadeli bor¢lar denilir. Uzun vadeli bor¢larin faizi daha
yiiksek olmakla birlikte, likidite sikigikligi gibi durumlarda, kisa vadeli borclarin

faizlerinin, uzun vadeli borg faizlerini gegtigi goriilmektedir.

Orta ve uzun vadeli krediler eger vadesi gelmis bir borcun réfinansmaninda
kullanilmayacaklarsa proje ya da program kredisi seklinde ya belirli projelerin
finansmami i¢in duyulan kaynak ihtiyacinda ya da belirli bir programin desteklenmesi

icin program kredisi seklinde kullanilirlar.

Proje kredileri kalkinma planlar1 ve yillik yatirim programlarinda yer alan ¢esitli
kamu sektorii projeleri, milli savunma projeleri ile yap-islet-devret, yap-islet, isletme
hakki devri ve benzeri finansman modelleri cercevesinde gerceklestirilen projelerin

gerceklestirilmesi i¢in herhangi bir dis finansman kaynagindan saglanan kredilerdir.

» Y .Kepenek ve N.Yentiirk. , a.g.e. , 5.260.
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Bunlar yalmz alindiklar1 projenin finansmaninda kullanilabilirler. Daha ¢ok azgelismis
tilkelerin kendi i¢ tasarruflariyla karsilanamayan biiyiik projelerinin finansmaninda bu
kredilere ihtiya¢ duyulur. Bu ihtiyac, ticari bankalardan saglanan ihracat kredileri, satict
kredileri, uluslararast finans kuruluslarindan saglanan krediler gibi kaynaklardan

saglanir.

Proje kredileriyle krediyi alan iilke agisindan amag¢ projenin yatirima
doniistiiriilmesi icin ihtiya¢ duyulan finansman a¢iginin temin edilerek projenin yatirima
doniistiiriilmesini saglamaktir. Krediyi veren taraf ise kredi alan iilkede alim giicii
yaratarak bu iilkeye olan ihracatim1 artirmak dolayisiyla kendi sanayilesme yapisini
giiclendirmek isteyecektir. Uluslararas1 kurumlarin, azgelismis {ilkelere yaptiklari

yardimlarin biiyiik cogunlugu proje kredisi seklinde olmaktadir.

Genel anlamda, proje kredileri disinda kalan biitiin krediler toplami olarak
tanimlanan program kredileri, belirli bir yilin, dis finansman acigim1 kapatmak i¢in
kullanilan ve herhangi bir projeye bagli olmayan genel finansman kredileridir. Program
kredileri, belirli bir program dahilinde iilkenin gerceklestirmeyi planladigi hedeflere
ulagsmak icin gerekli finansman ac¢iginin kapatilmasinda kullanilir. Bu tiir krediler, genel
olarak O6demeler bilancosu aciklarini gidermeye olanak saglamaktadir. Proje kredisi
olarak saglanan kaynak sadece o projenin gerceklesmesi icin gerekli harcamalar icin
kullanilirken, program kredisi olarak saglanan kaynak, genel kalkinma hedefleri i¢in

gerekli dis alimlarin yapilmasinda hatta dig borcun 6denmesinde de kullanilabilir.

Program kredileri devletten devlete ikili finansman iligkileri seklinde olabilecegi
gibi bazen de uluslararast kuruluslardan saglanabilir. Azgelismis {iilkeler agisindan
degerlendirildiginde, program kredilerinin kullanimda sagladigi serbestlik dolayisiyla
proje kredilerine gbre daha avantajli oldugu sdylenebilir. Ancak kredi veren iilkeler
veya uluslararas1 mali kuruluslar, denetlemesinin kolaylig1 agisindan proje kredilerini

tercih etmektedirler.

Bagl krediler; borglu iilkeye saglanan fonlarin alacakli iilkeden mal ve hizmet
almas1 sartina baglanmis kredilerdir. Bagl kredilerin; azgelismis iilkeler agisindan
ekonomik kalkinma icin gerekli baz1 kaynaklar1 sagladigi sdylense de, bu tiir kredilerin
olumsuz yonii daha agir basmaktadir. Ciinkii bu tiir krediler, azgelismis iilkeleri, krediyi

saglayan iilkelerin diisiik kaliteli mallarim1 daha pahaliya satin almak zorunda
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brrakilmalarina neden olmaktadir. Ayrica bu krediler, biirokratik a¢idan da karmasik
birtakim islemler gerektirmekte ve bu siire¢ igerisinde gecikmeler ortaya ¢ikmaktadir.

Tiim bu faktorler, bagl kredilerin ekonomik degerini azaltici niteliktedir.

Ne verildigi kaynaga, ne de belirli bir projeye baglh krediler, tamamiyla serbest
kredilerdir. Kredi alan iilke bu durumda saglamis oldugu fonlar1 kullanirken
digerlerindeki gibi bir kayda tabi degildir. Uygulamada bu tiir kredilere daha az

rastlanmaktadir.

Rofinansman; yiiksek faizli bir borcun 6denmesi icin diisiik faizli yeni bir
bor¢lanmaya gidilmesi demektir. Réfinansman kredileri, daha once alinmis olup da,
vadesi dolan borg¢lar1 6deme sikintis1 ¢eken iilkelerin bagvurduklart bir kredi tiirtidiir.
Vadesi gelen borglar1 6deme giicliigiine diisen iilkeler yeniden borclanmaya giderek,
eski borg¢ yiikiinden belli bir zaman siiresince kurtulmus olacaklardir. Burada dikkati
ceken nokta, rofinansman kredilerinde, daha onceden alinmis olan borcun faizinin

altinda yeni bir bor¢lanmaya gidilmis olmasidir™.

1.3.4.3. Borclanma Sekline Gore Simiflandirma:

Yukarda belirtildigi gibi kamu bor¢lan, ayrica borclarima sekline gore
teminatli-teminatsiz borg, ikramiyeli-ikramiyesiz bor¢ olarak da simiflandirilir. Uzun
stireli bor¢lanmalarda borg karsiliginda teminat gosterilmesi veya ikramiyeli ¢ikarilmasi
devletin bor¢ almada giicliikle karsilagtigi durumlardaki uygulama seklidir. Teminath
borglara eski devirlerde bagvurulmustur. Osmanli Imparatorlufu zamamndaki dis
bor¢lanmalarda da uygulanmistir. Devlet tahvillerinin ikramiyeli ¢ikarilmasi da tahvil

satisinin basarili olmasi i¢in bagvurulan bir yoldur.

Borclanma sekline gore siniflandirmada “istikrarli satinalma gii¢lii” borclardan
da soz etmemiz gerekir. Istikrarli satmalma giiclii borglar degeri fiyat endekslerine,
gecinme endeksine gore saptanan borglardir. Boylece alacaklilarin enflasyon karsisinda
zarar etmelerini Onleyecegi icin tahvillere giiveni artirir. Alacaklilar para degerindeki
diismelere kars1 korunmus olurlar. Bor¢ idaresinin ilkelerine de uyulmus olacak, borg

idaresinin etkinligini artiracaktir. Tiirkiye i¢in de tasarruflarin devlet tahvillerine

3 Ahmet Turan, Adiyaman, “Dis Bor¢lanimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi, Say1:62,
Ankara, [t.y], s.23-45.
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yatirilmasin tegvik ve bugiinkii enflasyonist kosullarda tahvillerin degerini korumak

bakimindan bdyle tahvil ¢ikarilmasi ¢ok dogru olur.

Kamu borglan i¢in net borg, gayrisafi bor¢ ayrimi da yapilir. Net kamu borcu
kamu kuruluslan arasindaki bor¢ indirilerek bulunan borctur. Gayrisafi kamu borcu
biitiin kamu sektoriiniin kuruluglar aras1 bor¢lan indirilmeden toplam bor¢ miktarini
ifade eder. Kamu borg¢lan incelenirken net mi, gayrisafi mi bor¢ incelendigine de dikkat

edilmelidir.

Burada siniflandirmasi tizerinde durdugumuz kamu borcu mali borgtur. Bir de
idari borg¢ vardir ki bu devletin cari muameleleri sonucu 6zel sektore kars1 ortaya ¢ikan
borctur. Bu tip bor¢ konumuz disindadir. Kamu geliri olarak planlanan, amaglanan bir

kamu borcu degildir.

Kamu borglarinin  yukarda inceledigimiz siniflandirmalar1 ¢esitli borg¢larin
ekonomik etkilerinin degerlendirilmesi bakimindan 6nem tasir. Ayn1 zamanda yeni
borclanmalarda ortaya ¢ikacak cesitli ekonomik etkilerin ve bor¢lanma olanaklarinin
tahmin edilmesine yardim edecegi i¢in, kamu bor¢larinin bu smiflandirmalarina dikkat

edilmesi gerekir3 L

I.4. Ekonomik Biiyiime Modellerinde Dis Borclar

Bu boliimde genel yaklasimlar, neo-klasik ve cagdas biiylime modelleri

cercevesinde dis borglara iliskin goriislere yer verilecektir.

L.4.1. Acik Yaklasimlar Ve Dis Borclar

Gelismekte olan iilkeler hizli bir ekonomik biiyiime ¢abast i¢ine girdikleri zaman
baslhca iki tiir acik ile karsilasmaktadirlar. Bu teoriye ikili acik teorisi ad1 verilmektedir.

~ 99

Bu aciklardan bir “tasarruf agig1” digeri ise “d1s ticaret a¢ig1 duir.

Biiyiime ile ddemeler dengesini birlikte alan “ikili agik modeli” biiyiimeyi
engelleyen etkenlerden “doviz a¢ig1”’nmin daha dnce bahsettigimiz “tasarruf agig1” kadar

onemli oldugunu savunmaktadir.

3. Aslan, a.g.e. , 5.49-50.
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Bu modele gore herhangi bir gelismekte olan iilke, ihracat kapasitesinin
diisiikliigii nedeniyle yeterli doviz geliri elde edemiyorsa i¢ tasarruflarint da etkin bir
sekilde kullanamaz. Ciinkii bu iilkelerin biiylimeleri icin gerekli olan yatirim ve
tiretimde tamamlayic1 olarak kullanilmasi zorunlu olan ara mallarinin ithal etmeleri
gerekmektedir. Bu durumda bu iilkeler doviz agig1r nedeniyle tasarruflarini yatirim
mallarina doniistiiremeyeceklerinden, var olan kapasitelerini de gerceklestirme
olanagindan yoksun kalabilmektedirler. Bu nedenle ihracatin arttirillamadigi durumlarda
kaynak aci1g1 dis finansmanla kapatilmalidir. Kisaca bu model; ihracatin arttiritlamadigi
bir durumda dis kredi yatirmrminin 6nemini gostermekte, dis kaynaklarin bir yandan i¢
tasarruflara ek kaynak olarak katkida bulunmak, diger yandan da iilkenin d6éviz ag¢igim
kapama gibi iki Onemli rol {istlendiklerini vurgulamaktadir. Ancak bu modelde
gelismekte olan iilkelerin sanayilesme siirecinde onemli bir unsur olarak dikkate alinan
dis finansmanin, iilke ici tasarruflar1 ikame eden bir Ozellige sahip olmaktan cok
tamamlayici bir o6zellige sahip oldugu ifade edilmektedir, Boylece sanayilesmenin
gerceklesmesinde sihirli bir formiill olmasindan ¢ok kalkinma siirecinin “kalkis”
asamasinda kaynak boslugunun doldurulmasina ve bundan soma ekonominin kendi

kendini besleyen bir biiylime siirecine girmesine yardimeci olmakladir.

“Tasarruf a¢1g1” denildiginde i¢ tasarruflarla i¢ yatirimlar arasindaki fark, “dis
ticaret agi1g1=doviz a¢i1g1” deyiminde ise ithalat ile ihracat arasindaki fark anlatilmak
istenmektedir. Bu iki aci@in asagida gosterildigi lizere teorik olarak esit olmasi

gerekmektedir.
(1-) Y=C+I+(X-M) veya Y+M=C+I+X
(2-) Y=C+S (1) ve (2) no.lu denklemlerden,
(3-) C+S=C+I+X-M
Sonug olarak,
“4-) S-I=X-M

Kaynak agisindan da iki a¢igin ayn1 olmas1 gerekmektedir. Ciinkii dis bor¢ ek
sermaye mallarin1 ekonomiye sunmakta bu da hem tasarruflar1 hem de ithalati
arttirmaktadir. Bu durunda da tasarruflar ithal fazlasi olarak goziikmektedir. Yani dig

borg ithalat fazlasina esit olmaktadir.
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Uygulamada bu iki acik esit degilse onun ilgili iilke kalkinmasi acisindan
darbogaz teskil ettigi neticesine varmak gerekir. “Ikili agik™ siireci teorik olarak tasarruf
ve doviz ag1ginin kapatilmasina kadar devam etmektedir. Yani gelismekte olan iilkelerin
hedefledigi biiyiimeyi gerceklestirebilmek icin gerekli kaynaklar1 nicel ve nitel olarak

kendi ekonomik imkanlariyla yaratana kadar sermaye ithaline devam edecektir.

Buradaki tasarruf ve doviz agigmmin kapatilmasinda s6z konusu olan dig
finansmanin saglanmasinda iki ¢esit sermaye ithalinden s6z edilebilir. Birincisi, dig
yardim ve direkt yabanci sermaye yatirimlari gibi geri ddeme geregi olmayan ithali,
ikincisi de, dis borclanma gibi taksit ve faizleriyle belli bir program dahilin de geri
odenmesi gereken sermaye ithalidir. Ikili agigin kapatilmasinda dis bor¢lanma yoluyla
sermaye ithaline bagvurulmasi halinde, ililkenin kendini besleyen biiyiime siirecine
girebilmesi i¢in tasarruf ve doviz aci@inin kapatilmasi gereginden baska, dis borglari
taksit ve faizlerinin (dig borg servisi) de 6denmesini saglayacak ekonomik kaynaklarin

yaratilmas1 gerekmektedir.

Geligmekte olan iilkelerdeki dis aciklarin bir diger goriiniimii de ddemeler
bilangosundaki dengesizligin gegici ya da konjonktiirel olmaktan ¢ok kronik dengesizlik
niteliginde olmasidir. Bu nedenle, bu iilkelerde meydana gelen dis a¢igin kapatilmasi
kisa donemde sermaye ithali veya altin ve doviz ihraci ile miimkiinse de, uzun donemde
planlanan yatirimlarin gergeklesmesi ve iiretim yapisinda ve ihracatta 6ngoriilen yapisal
degisimlerin gerceklestirilebilmesine baglidir. Bu, ic denge feda edilmeden biiyiimenin

saglanmas1 anlamina gelmekte ve dig kaynak ihtiyacim arttirmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin dig borclanma siirecinde ekonomik gelismelerini
aciklamada ikili a¢ik en ¢ok basvurulan modeldir. ikili acik modelinde ilaha 6nce de
aciklandigi gibi tasarruf acigi ile dis ticaret acigr arasindaki iliski kullanilarak
gelismekte olan iilkelerin biiylime oranlan aciklanmaya calisilmaktadir. Ancak 6zellikle
azgelismis cok borglu iilkeler grubunda mali acigin biiylimeyi etkileyen diger bir unsur
oldugu konusunda giderek artan bir inan¢ vardir. Ug agik modeli olarak literatiirde
kullanilan bu model; tasarruf acigi, dis ticaret agig1 ve mali agig1 aynit anda analiz

etmektedir.
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1.4.2. Cizgisel Biiyiime Ve Dis Borclar

1950 ve 1960’1l yillarda yaygin olan biiyiime teorisi Walt W.Rostow’un gisel
bliyiime teorisi idi. Rostow’un teorisini bir biiyiime teorisinden cok bir gelisme
kalkinma teorisi olarak degerlendirmek daha dogrudur. Rostow azgelismislikten
gelismislige gegisin bir dizi evreden olustugunu One siirerek esas itibariyle tarihsel bir
yaklasim gelistirmistir. Bu yaklasimin temel motivasyonunu bati ekonomilerinin

gecirdikleri tarihi evreler olusturmaktadir.

Rostow’a gore geleneksel toplumun kalkinmasi i¢in belli sartlan yerine getirmesi
yeterli olmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi de yatirimlara kaynak saglanmasi icin i¢ ve
dis tasarruflarin arttirilmasidir. Bu noktada Rostow’u motive eden énemli bir unsur Bati
Avrupa Devletlerinin ikinci Diinya Savasi sonras1 Marshall yardimlar1 sayesinde kisa

siirede ekonomilerini diizeltmeleri idi.

Rostow’da “kendi kendini siirdiirebilen biiytime” kavramiyla, az gelismis
ilkelerin dis borclara baghligini kaybettigi halde, tatmin edici bir biiyiime hm
stirdiirebildigi durumu kastetmektedir. Kendi kendine yeterlilik biiylime teorisinin temel
hedefidir. Hedefe ulasincaya kadar devam edecek olan dis bor¢larin ana gayesi de

budur.

Ozetle Rostow sermaye birikiminin batili iilkelerin kalkinmalarinda itici giic
oldugunu, benzer bir yolu takip edecek gelismekte olan iilkelerin aym kalkinma
basarisin1 yakalayacaklarmi1 Ongdrmektedir. Bunu gerceklestirebilmesi bu iilkelere

akacak dis borca bagh olmaktadir.

Prebish, Myrdal ve Singer gibi iktisatcilar; dig ticareti ve sermaye ithalatim
bliyiime siirecini etkileyen baglica unsur olarak Ongormektedir. Gelismekte olan
tilkelerin sanayilesmesi i¢in gerekli yatirim mallart ithalati, ihracat gelirleri ve yabanci
sermaye akimiyla karsilanmistir. Boylece, biiyiime icin ihracat gelirlerinin 6nemi ¢ok
biiyiiktiir. Halbuki gelismekte ulan Ulkelerin 6demeler dengesi genellikle agik

vermektedir.

Ithalat hacmini kismak ise, ekonomik huyum; olumsuz yonde etkilemektedir.
Ciinkii gelismekte olan iilkelerin ithalati, karsilastrmali iistiinliik esasina gore degil,

bazi ana mallarin mutlak eksikligi sonucu olusmaktadir. Dis bor¢lar bu durumda kisa
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donemde iilkenin biiyiime kaynaklar1 su¢glamak, uzun donemde ise ithalat esnekligini

azaltmak ve ihracat gelirlerini cogaltmak amaciyla istenmektedir.

1.4.2. Neo-Klasik Biiyiime Teorisi Ve Dis Bor¢lar

Andrew Solow 1956 yilinda yayimlamis oldugu makalesinde neo-klasik biiytime
teorisi olarak adlandirilacak yeni bir biiyiime teorisinin temel varsayimlari; dlgege gore
getirilerin sabit oldugu, sermayenin marjinal verimliliginin azaldig1, teknolojinin digsal
olarak belirlendigi, faktorler aras1 ikamenin miimkiin oldugu ve bagimsiz bir yatirim

fonksiyonunun bulunmadig1 (tasarruf-yatirim esitliginin saglanmasi) varsayimlaridir.

Neo-klasik modelde teknoloji iktisat¢ilar acisindan adeta bir kara kutu olarak
goriilmiis, bagka bir deyisle teknolojik ilerlemenin biitiinii, miihendislik biliminin bir alt
disiplini olarak kabul edilerek iktisat¢ilarin ilgi alant disinda birakilmistir. Bu haliyle
teknolojik gelisme gokten zembille inermisgesine digsal ve fen bilimlerindeki tesadiifi

ilerlemelere bagli bir olgu durumuna indirgenmistir.

Neo-klasik biiyiilme modeli sonug itibariyle teknoloji diizeylerinin biitiin
ilkelerde tamamen ayn1 oldugu ve degismedigi varsayimi altinda; gelismekte olan ve
gelismis ekonomilerin uzun dénem reel biiyiime oranlarinin aynt uzun dénem degerine
yakinlasacagt ve bu oranin da sifir oldugu sonucunu vermektedir. Bu hipoteze
literatiirde yakinlasma hipotezi (convergence hypothesis) ve gelismekte olan iilkelerin
gelismis ekonomileri yakalamalarima da yakalama siireci (catchig up process) adi

verilmektedir.

Burada farkli gelismislik diizeyindeki iilkeler arasinda biiyiime oranlarinin
farklilasmasma yol acan temel varsayimlar; tilkelerin faktor donanimlarinin farkl
oldugu ve sermayenin marjinal verimliliginin azaldig1 yoniindedir. Hipoteze gore
yakalama siireci zengin iilkelerden sermayenin getirisinin heniiz yiiksek oldugu
gelismekte olan (sermayesi kit) iilkelere dogru bir sermaye akisinin olmasi gerektigi
seklinde ileri siiriilmektedir. Boylelikle dis yardimin her tiiriiniin aslinda kar elde etmek
amaciyla gerceklestirilen bir sermaye hareketi oldugunu kapali olsa da ifade etmektedir.
Bu mekanizmanin nasil isledigine bakildiginda uluslararasi faiz oram farkliliklarinin
siirecin isleyisine eslik ettigi ve sermaye akimim uyardigi goriilecektir. Neo-klasik

model, zamanla uluslararasi sermaye hareketlerinin faiz orami farkliliklarin1 ortadan

39



kaldiracagin1 ve sonucta iilkelerin reel biiyiime oranlarinin sifira dogru gitmesine ve

birbirlerine yakinlagsmasina yol agacagini ifade etmektedir.

Hipoteze gore sermayenin isgiiclinden daha hizl arttig1 bir ekonomide, teknoloji
digsal ve sabitken faiz oranlarinin diisecegi ve yoksul iilkelerin zengin iilkelerden daha
hizli biiyiiyiip onlar1 er ge¢ yakalayacagi ongoriilmektedir. Bu sekilde dis sermaye
akimlar1 gelismekte olan iilkeler icin rasyonel bir se¢enek olarak goriilmektedir. Ancak
ne var ki bu teori ve dayandig1 yakinlasma hipotezi gecen elli yilda gercek olmamistir.
Gergek olan tek sey gelismekte olan iilkelere aktarilan borcun maliyetinin zamanla bu
tilkelerin aleyhine gelismesi ve teknolojik gelismeyi de kontrol eden sanayi iilkelerinin
aktarilan bu fonlardan ciddi getiriler elde ettigidir. Boyle bir siire¢ zaman icerisinde tam

bir servet aktarim mekanizmasina doniigmiistiir.

1.4.3. Diger Biiyiime Modelleri Ve Dis Borc¢lar

Cagdas biiylime teorileri icinde etkili bir yeri olan Harrod-Domar modeli,
bliyiimenin temel unsuru olarak yatirimlar1 kabul etmektedir. Aslinda bu model
gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime meselesine ¢oziim getirmek amacinda
degildir. Modelin hedefi gelismis iilkelerde tam istihdam seviyesini gerceklestirmek i¢in
gelir, tasarruf, yatirnm ve iiretim arasinda bir denge saglamaktir. Fakat dis kaynaklarin
ekonomik biiyiimede dnemli bir faktor oldugunu savunan iktisatcilar i¢inde 6nemli bir
teorik zemin teskil etmektedir. Harrod-Domar modeline gore, tasarruf hacmini yani
yatirim miktarim1 cogaltmak biiyiime hizimi arttirmak demektir. O halde, tasarruf
katsayisinin  diisik olmasi biiyiimeyi engelleyen bir faktordiir. Ekonomi bu
durumdayken dis bor¢ almak mevcut tasarruflara katildiginda biiylime hizinin
yiikselmesini saglayacaktir. Dis borclar sadece yatirimlara kanalize edilebilir kaynaklar1
arttirmakla kalmazlar. Marjinal tasarruf egilimi ortalama tasarruf egiliminden biiyiik
oldugu takdirde milli gelirde meydana gelen artig, yurt i¢ci yatirilabilir kaynaklari
cogaltmaktadir. I¢ tasarruflarm artmasiyla dis tasarruflara olan ihtiya¢ ortadan

kalkmaktadir. Boylece anapara + faiz 6demeleri i¢in gerekli finansman saglanacaktir.

Harrod-Domar biiylime modeli istenen ekonomik biiylimenin gerceklesmesinden
sonra daha once net bor¢ alan konumunda olan iilkenin net bor¢ veren iilke konumuna

gectigini  varsaymaktadir. Bir¢ok iktisatci ise arzulanan degisimin her zaman
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olamayacagini ve borg alan iilkenin bor¢ almaya devam edecegini One siirerek modelin

eksik oldugunu ortaya koymustur.

Hoshedar Kharas’in ¢alismasina gore; yukarida belirtilen doniisiimiin dniindeki
en biiyiilk engel yerli tasarruflarin yetersizligidir. Bunu gidermek icin kamu
yatirimlarinin  yapilmasint Snermistir. Ancak vergi tabanminin teknik ve yapisal

nedenlerden dolay1 cabuk gelisememesi kamu yatirimlarini stnirlamaktadir.

Yukarida belirtilen biiylime kaynakli dig borclanma bize ©nemli ipuclar
vermektedir. Ancak bu yaklagim tiiketim kaynakli dig bor¢lanma ile kalici, gegici,
simdiki ve gelecekteki dis kaynakli soklar1 ihmal etmektedir. Tiiketim kaynakli

yaklasim dis bor¢lanmayi gelir transferi olarak gormektedir.

Quayum’un ortaya koydugu modele gore dis finansman i¢ tasarruf
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Bir baska deyisle “acik yaklasimi” s6z konusudur.
D1s kaynaklar yatirnm ile tasarruf arasindaki agigi kapattigi gibi ekonomide yeni
kaynaklarin yaratilmasini saglamakta ve sonugta ekonomik biiyiimeye ivme
kazandirmaktadir. Biiylime siirecinde dis kaynak veya dis borg ile tasarruf arasinda bir
tamamlayicilik 6ngoriilmektedir. Dis bor¢ biiyiimeyi olumlu etkilemekte, i¢ tasarruf
zaman icinde artarak tamamen dig borcun yerini almaktadir. Boylece dis borg,

borglanan iilkedeki sermaye birikimine ¢ok onemli katkida bulunmaktadir.

“Acik yaklagimi’na gore piyasa mekanizmalarinin aksamasina bagli olarak agik
da biiyiimektedir. Bu baglamda baglica iki sorun ortaya ¢cikmakladir. Dis finansmanin
saglayacag1 yarar bu sorunlarin ¢dziimiine baghdir. Yatirim ihtiyacinin ve mali a¢igin
tam olarak belirlenmesi ilk sorundur. Bu sorunun ¢6ziimiiyle dis finansman veya borcun
miktar1 ekonominin dis kaynagi massetme giiciine denk diisecektir. Elde edilecek dig
kaynagin i¢ kaynaklar1 eksiksiz olarak tamamlamasi1 gerekliligi ikinci sorundur. Bu
sorunun asilmasiyla da dig kaynak i¢c kaynak yetersizliginin asilmasina yardimci

olacaktir.

Claudio Loser'in ortaya koydugu modele gore optimal bir bor¢lanma
politikasiyla maksimum net transferin elde edilmesi ve zaman icginde siirdiiriilmesi s6z
konusudur. Iktisat politikasi gergevesinde yapilan tiim diger uygulamalar orta vadede

dis kaynaklara ulagsma hedefi ile uyumlu olarak cari dengeyi saglamaya yonelmelidir.
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Ekonomik biiyiime siirecinde gerceklestirilecek net transfer kaynak dagilimim etkiledigi
gibi borclanma politikasimin  diger iktisat politikast araclariyla eggiidiimiiniin
saglanmasin1 gerektirmektedir. Bu baglamda biiyiimenin dis bor¢ servisini ve dig
O0demeler dengesini saglayarak siirecegi kabul edilmektedir. Loser bor¢lu ekonomi icin

ihracatin gelistirilmesi ve ithal ikamesine dayal1 bir biiyiime stratejisi belirlemektedir.

Bertil Gotthard Ohlin veri bir biiylime hizina uygun dig bor¢ miktarim ve en
uygun borg tiiriinii belirlemeye caligmaktadir. Ohlin dig bor¢ ihtiyacinin veri ekonomik
bliyiime icin i¢ tasarruf ile yatinm arasindaki farkliliktan kaynaklandigini kabul
etmektedir. Quayum’da oldugu gibi acik yaklasimini benimsedigi goézlemlenmektedir.
Ohlin ortaya koydugu modelde tasarruf oramnin lalama faiz oranindan yiiksek oldugunu

varsaymaktadir.

Ohlin gelistirmis oldugu modelde bor¢clanmanin siireklilik kazanmasiyla birlikte
toplam bor¢ stokunun “kartopu” etkisiyle giderek artacagi, geri 6deme kapasitesinin
kisith olmasi durumunda borg tasfiyesinin olanaksiz olacagint 6ngdérmektedir. Bu
baglamda modelde gelismekte olan iilkelerde dis borcun siirekli olarak artacagi

belirtilmektedir.

Dragoslav Avramovic’de acik teorisine uygun olarak, finansman ihtiyacimi
yabancit sermaye veya dis kaynak kullanimi gerektirdigini belirtmektedir. Biiylime
siireci ve dig bor¢lanmayr; bor¢lanmanin siiresi ve miktarin1 dikkate alarak “borg
evrensel hareketi” ile agiklamaktadir. S6z konusu evrensel hareketin iic asamasi

bulunmakta ve her asama biiyiimenin hizina ve kalkinmaya bagli olmaktadir.

[k asamada i¢ tasarruf miktar1 yatirnmlar karsisinda yetersiz kaldigi igin kismi
finansman olmaktadir. Ustelik i¢ tasarrufun bir boliimii biriken dis borg faizinin
0denmesinde kullanilmaktadir. Dis bor¢ kullamilabilir kaynak miktarim arttirmakta
ancak bor¢ servisinin maliyeti ileri tarihe atilmaktadir. Ciinkii yeni borg¢lar aym
zamanda eski bor¢lardan kaynaklanan faiz ddemelerini finanse ¢imektedir. Bu asamada
ic tasarrufun yeterli bir orana ulagmasi yatinmlarm giderek artan bolimiiniin i¢
kaynaklarla finanse edilmesini olanakli kilmaktadir. Bu siirecin yeterli bir gelisme

gostermesi sonucunda ise ikinci bir asamaya gecilmektedir.

Ikinci asamada i¢ tasarruf yatirimlarm onemli bir boliimiinii finanse etmekle
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birlikte yetersiz kalmakta ve dig bor¢ servisi artmaktadir. Dis bor¢lanma ivme
kazanmakla birlikte hiz1 ilk asamaya gore daha diisiik diizeyde kalmaktadir. Bu
asamanin sonunda ise bor¢lanmadaki artiy durmakta ve i¢ tasarruf ile yatirim

esitlenmektedir. Biiylime hiz1 ise dis borg servisini karsilamakladir.

Uclincii asamada i¢ tasarruf toplam yatwrrm hacmini asmakta ve tasarruf
fazlasinin bir bolimi bor¢ faizinin 6denmesinde kullanilmaktadir. Dis bor¢lanma

azalarak siirdiikten sonra durmakta ve sonugta borg stoku azalmaktadir.

Avramovic ihracat gelirlerindeki dalgalanmalarin bor¢ geri Odemelerinde
giicliikler yaratacagim ifade etmektedir. Biiyiime hizinin yetersiz olusunun da benzer
bicimde dig 6deme sikintilar1 doguracagimin altim ¢izmigtir. Biiyiime normal olarak
seyrederse ve biiylimenin avantajlar1 ekonomiye optimum sekilde yayilmigsa ve yabanci
doviz sikintis1 yoksa dig borcun gerektirdigi zorluklar ciddi sikintilara yol agmayacak
bir baska deyisle, bor¢ geri ddemesi darbogaz; aratmayacak yasam diizeyi ve istihdam

hacmini olumsuz etkilemektir.

Avramovic bu degerlendirmeleri yapmis olmasma karsin, gelismekte olan
ilkelerin ihra¢ edilen iiriinlerin fiyatlarim1 belirlemedeki etkinligini ve yerini
aciklamamaktadir. Bir bagka deyisle dig ticaret hadlerinin zaman i¢inde gelismekte olan
ilkeler aleyhine gelistigini, bu kategoride yer alan iilkelerin ihrac iiriinleri fiyatlarini

belirlemede etkin bir rol oynamadiklarini ifade etmektedir.

Seksenli yillarda IMF ve Diinya Bankasinin destek verdigi yapisal uyum
programlarimin ihracata yonelik ekonomilerin olusmasim1 6ngordiigii bilinen bir
gercektir. Bu baglamda bir¢cok gelismekte olan iilke ticari ve mali serbestlesme.
ozellestirme ve tasfiye yoluyla kamu sektoriinii daraltma, piyasa mekanizmalarina
oncelik taniyarak devlet miidahalesini azaltma ve ihracat¢1 sektdre mali destek verilmesi
gibi Onlemleri yiiriirlige koymustur. Ancak alinan sonuglar bu iilkelerin biiyiik
boliimiinde dis bor¢lanma siirecinin siirdiigiinii, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin
olmas1 gereken diizeyin altinda kaldigmi ve gerek uluslararas1 planda gerekse
gelismekte olan iilkelerin kendi i¢inde gelir boliisiimii ve refah dagilimindaki esitsizlik

ve adaletsizligin arttiina isaret etmektedir.

Bircok model bor¢lunun gelecekteki 6deyebilme kapasitesi hakkinda bilgi
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toplamaya caligsmakta, borclu ve alacakli arasinda asimetrik enformasyon iizerine
yapilandirilmadadir. Bu tiir modellerde bor¢ verenlerin bor¢lunun borcunu 6deyip
O0deyemeyecegi hakkinda ayirim yapamadigi iizerinde durulmaktadir. Dolayisiyla
yapilan calismalarin ziinii bor¢lu ve alacaklilarin dis bor¢ siirecindeki roliiniin ve
davraniglarinin  arastirilmasi  olusturmaktadir. Bu konudaki literatiir ekonomik

enformasyon ve oyun teorisinin etkilesiminden olugsmustur.

Joseph Stiglitz ve Andrevv Weiss alacaklinin, borclunun 6zellikleri ve
davraniglart hakkinda tam bilgilendirilmedigi durumda yanlis secim yapmasi veya baski
altinda kalmasini incelemislerdir. Kredinin faizinin yiiksekligi kredinin geri donme
riskini ortaya g¢ikarmaktadir. Farkli borg¢lularin farkli risk ihtimalinin olmast kredi

faizinin yanlis olugsmasina sebep olabilmektedir.

Borg sozlesmeleri baski da icerebilinmektedir. Sozlesmedeki faiz orani ne kadar
yiiksek olursa borcun geri ddeme ihtimali de o kadar diisiik olmaktadir. Burada alacakli
riske girmektedir; faizin yiiksek oldugu durumda paranin geri donme ihtimali azalmakta

ancak geldigi takdirde de gelir yiiksek olmaktadir.

Stiglitz ve Weiss faiz oranlarinin yanlis se¢iminin etkilerini arastirmislardir.
Ciinkii faizler ne kadar yiiksek olursa riskin kritik seviyesine o kadar yaklagilmakta ve
bor¢lu iilkenin kalitesi o kadar diismektedir. Eger bu negatif etki faizin yliksek
olmasinin pozitif etkisinden baskin olursa faiz oram diismeye baslamaktadir. Biitiin
bunlar alacaklinin, bor¢lunun bor¢ 6deyebilme kapasitesini tam olarak dlgememesinden

kaynaklanmaktadir.

Bu konudaki caligmalar borclunun ilk kez bor¢ aldifi ve borcunu o6devi
O0deyemeyecegi iizerine odaklansa da gergek hayattaki durum daha farkli olabilmektedir.
Ulkeler borglu olup, yeni bor¢ almadin borglarni  6deyememe durumunda

olabilmektedir.

D1s kaynakli kalkinmadan bahseden Rosentein-Rodan modeli “giicli itis”
teorisini gelistirmistir. Bu ayn1 zamanda Nurkse’nin “dengeli biiylime” teorisi ile de
iligkilidir. Nurkse dengeli biiyiime teorisinde ek tasarrufun olusabilmesi icin reel gelirde
ve lretkenlikte gerekli olan artisin yabanci yatirimla (dis yardimla) saglanabilecegini

Ongodrmiistiir. Bir ilkeye yoOnlendirilen dig kaynaklar1 donemler itibariyle cok miktarda
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arttirmak, dis kaynak biiyiime rasyosunu bir onceki doneme nazaran daha yiiksek bir
noktaya cikaracaktir. Bagka bir deyisle belirli sartlarda cok sayida projelere ayni
zamanda girismekle ekonomik biiylime hizini, arttirmak miimkiindiir. Tabii ¢ok sayida
projenin ayn1 anda yiiriirliige girmesi yurtici kaynaklar1 asacag icin yurtdist kaynaklarin
devreye girmesi gerekmektedir. Harvey Leibenstein’in “asgari ¢aba” teorisine gore
niifus artigt problemlerinin giderilmesi ve biiylimeye itici giic kazandirilmasi asgari
seviyenin iistiinde bir biiylime cabas1 gerceklestirmekle miimkiin olmaktadir. Toplam
gelirlerden tasarruf edilen miktar sadece kisi basina gelir seviyesinin yiikselmesiyle
artiyorsa bu durumda tasarruf oranimin artmasi, bliylime hizinin niifus artiy hizinin
istinde olmasin1 gerektirmektedir. Sonug olarak, kendi kendin; siirdiiren bir biiylime
stirecinin meydana gelmesini temin edecek asgari cabanin gergeklesmesinde dis borglar

onemli rol 0ynamaktad1r1ar3 2,

L.5. Devlet Bor¢larimin Yonetimi

Borg¢ yonetimi, ¢esitli ekonomik sorunlarin ¢éziimii enflasyon, igsizlik ve benzen
nedenlerden dolay: ortaya c¢ikan istikrarsizligin giderilmesi amaciyla devlet borglarinin
miktar ve bilesiminde degisiklik yapilmasini ifade eder. Bor¢ yonetimi, hem maliye
politikas1 hem de para politikasiyla yakindan iliskilidir.

Bor¢ yonetimi, Devletin belli amaglara ulasabilme gayesiyle borglarin gerek
biiytikliigiinde gerekse yapisinda meydana getirdigi degisikliklilere  “bor¢ yonetimi”
adi1 verilir. Amag¢ ekonomik konjonktiire gore bir ekonomik politika takip etmektir. Bu
konudaki araglar ise “borcun biiyiikliigii”’ ve “borcun yapisi” olduguna gore her ikisine

de “bor¢ yonetimi faktorleri “ad verilir™.

Dis borg¢ yonetimi, dig borglara iliskin kamu otoritelerince yerine getirilen genis
bir faaliyetler toplulugunun sinirlar1 tam olarak kestirilemeyen ve belirtilemeyen
seklidir. Kavram olarak bakildiginda dis bor¢ yonetimi, dis kredilerin etkin ve rasyonel
bir bicimde elde edilmesi, kullanilmasi1 ve geri 6denmesini iceren planli ve ihtiyatl

cabalar biitiiniidiir.

* G.Ergen, a.g.m. , 5.279-288.

¥ M.Yasin Saatgi. , "Tiirkive’de Kamu Bor¢ Yinetimi Siireci ve Tarihsel Gelisimi”, Biitce
Diinyasi Dergisi, Cilt.3, Say1.27, Giiz 2007, s.61
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Dehasa, dis bor¢ yonetiminin iki seviyesine dikkat ceker. Ilki makro ekonomik
politikalar ve yonetimi olup, genel bor¢ seviyesini belirlemektedir. Kuskusuz dis borg
yonetiminin asil belirleyicileri de budur. ikincisi kurumsal yonetim olup, dis bor¢larin
hacminin, doviz cinsinin, enstriimanlarinin ve kamu-6zel sektdér borglanmalarinin
kontroliinii icermektedir. Cok genis faaliyetler bu siietce rol oynamaktadir. Dis borg
temin edilmesi, borg¢ servisi projeksiyonlari, ilgili bilgilerin birlestirilmesi, diizenli ve
tutarh veri tabanlarinin elde edilmesi, dis bor¢ akislarinin siirdiiriilebilirliginin takibi bu

acidan biiyiik dneme sahiptir.

Kazgan’a gore, dis bor¢ yonetimi hem iilkenin reel borg yiikiiniin agirlasmasini
onlemek, hem de iilkenin diinya piyasalarinda kredi degerliligini siirdiirebilmek
acisindan son derecede Onemlidir. Buna gore, bor¢ yonetiminde ilk kural, bor¢larin
0deme profili ile cakismasinin saglanmasidir. Ayrica, bu ilke icerisinde ddenecek reel
faizler ile yatirimin reel faizler ile yatirimin reel getirisinin en azindan es deger olmasi
da istenmektedir. Uciincii ilke ise borcun yabanci para bilesiminin belirlenmesinde

dikkatli hareket edilmesidir>*.

Bor¢ yonetimi faktorlerinden biri olan borcun biiyiikliigii ile borcun miktari
kastedilmektedir. Devlet borcu miktar olarak ne kadar biiyiikkse ekonomik diizende
yaratacagl etkiler de o kadar biiyliik olacaktir. Hatta iilkeler arasinda borg yiikii
bakimindan yapilan karsilastirmalarda ilk olarak dikkati ¢ceken husus devlet bor¢larinin

biiyiikliigii olmaktadir.

Borcun yapisi1 ise borcun alinmasindan ddenmesine kadar gecen siire yani
vadesi, borca karsilik uygulanan faiz orani, borcun sahip oldugu ayricalik ve garantiler
gibi tasidig ozelliklerdir. Farkli yapidaki devlet borg¢lart ekonomik diizende farkli

etkiler ortaya ¢ikarir.

Zaman igerisinde devlet bor¢larinin yapist kendiliginden degisiklige ugrayabilir.
Ornegin uzun vadeli olarak piyasaya siiriilen bir devlet borcu geri ddeme zamam
yaklastikca kisa vadeli bir bor¢ haline gelir. Kisa vadeli bor¢larin likidite olanaginin
uzun vadelilerle kiyasla daha fazla olmasi, piyasada alim ve satimi kolaylastirir. Diger

taraftan olaganiistii bor¢ yOnetimi islemleri olarak da adlandirilan konsolidasyon

3 Harun Bal., Uluslar arasi Finansman Di1s Finansman ve Tiirkiye, Bankalar Birligi

Yaynlari, No:22, 2001, 5.68—609.
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(tahkim) veya konversiyon gibi cesitli uygulamalar ile borcun yapisinda degisiklikler

yapilabilir.

Farkli biiyiikliige ve farkli yapiya sahip olan borglar, ekonomik diizende fakli
etkiler yarattig1 icin devlet, genel bir ekonomik politika olusturmak amaciyla borcun
biiyiikligi ve yapisiyla ilgili degisiklikler gerceklestirebilmektedir ve bdylece borg
yonetimi politikas1 ile ekonomi politikasim olusturan maliye ve para politikalar:

arasinda yakin iliskiler kurulabilmektedir.

Devlet olmanin ve hiikiimet etmenin bir anlam1 da gerek bireylere gerekse diger
ekonomik birimlere ekonomide ileriyi gorebilecek saglikli mesajlar vermektir. Borg
yonetimi, devlet bor¢larinin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in bir strateji gelistirilmesi
ve yiiriitiilmesi siirecidir. En basit tanimu ile etkin bor¢ yonetimi asgari risk ve en diisiik
maliyet ile piyasalardan fon saglanmasidir. Bu nedenle dar anlamda bor¢ ydnetiminin

hedefi diisiik maliyetler ile borclanmaya ¢alismak olmalidir.

Etkin bir bor¢ yodnetimi, genelde gelismis iilkelerde bagimsiz bir kurum
biinyesinde veya Hazine veya Maliye Bakanlig1 gibi kurum biinyesinde kurulan borg
ofisleri ile yiiriitiilmektedir. Ulkelerin sartlarina gore ister bagimsiz olsun ister bir
kurum biinyesinde kurulsun, bor¢ ofisleri araciliyla risk yonetiminde tam olarak

uzmanlagabilecegi ve bu sayede verimli sonuclar alinabilecegi diistiniilmektedir.

Bor¢ yonetimi konusunda bircok OECD iilkesi ve gelismekte olan iilkelerde

yapilan reformlar sonucunda temel olarak ii¢ dnemli husus ortaya ¢ikmistir.

Bunlar; Bor¢ yonetiminin politik baskilara maruz kalmamasi, bor¢ yonetiminde

calisan kisilerin teknik bakimdan yeterli olmasi, teknik altyapinin saglanmasidir.

Kamu bor¢ yonetimi, temel olarak devletin gerek duydugu finansmanin
saglanmas1 amaciyla bor¢ yonetim stratejilerinin olusturulmasi ve uygulanmasi, maliyet
ve risk hedeflerinin yerine getirilmesinin yam sira, etkin ve likit tahvil piyasalarinin
olusturulmast ve gelistirilmesi gibi diger bor¢ yonetim hedeflerinin de karsilanmasi

olarak da tammlanmaktadir’>.

Bor¢ yonetiminin amaci, bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklardan milli

ekonomi i¢in maksimum fayday1 elde etmek ve bor¢ yiikiinden en az maliyetle

% 1bid., 5.61-62.
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kurtulmayr saglamaktir. Bor¢ yiikii, yatinm ve tiiketim mallarinin {iretiminde

kullanilacak kaynaklardan bor¢ 6demelerine ayrilan boliimdiir.

Borcun miktarinda yapilan diizenlemeler, yani har¢ miktarinin azaltilip
cogaltilmasi, borcun siire yOniinden diizenlenmesi, bor¢ yOnetiminin Onemli
konularindandir. Dolayisiyla bor¢ yonetimi, bor¢ sozlesmesi ile borcun Sdenmesi
arasindaki donemde yapilan islemlerden ibaret degildir. Bor¢ yonetimi, bunun dtesinde

bir anlam tagir.

Bor¢ yonetimi, borcun miktar ve bilesiminde yapilacak diizenlemeler ile belli

ekonomik hedeflere ulasmay1 saglayacak her tiirlii politikalar1 kapsamina almaktadir.

Bor¢ yOnetiminin, birbirini tamamlayan iki yonii vardir: Bunlardan birincisi,

acik piyasa islemleriyle para arzini kontrol etmektir.

Bor¢ yonetiminin ikinci yonii, biitce denkligi ile ilgilidir. Biitce acik verdiginde,
bu aciklarin hangi yollardan borg¢lanarak kapatilabileceginin tespiti biiyiikk Onem

tasimaktadir.

Diger taraftan, devlet borg¢larimin etkisi, bor¢clanmanin kaynaklarina gore
farklilik gosterir. Ornegin, devletin bireylere borglanmasi durumunda, piyasadaki para
hacmi daralir. Buna karsilik, bankalardan borclanma, piyasada genisletici bir etki
meydana getirebilir. Zira bankalar, aldiklar1 hazine bonolarim piyasada kolayca paraya
cevirebilirler. Ornegin, elinde hazine bonosu bulunan bir banka; nakit paraya ihtiyag
duydugunda, elindeki hazine bonolarin1 ¢ok kisa bir vadenin sonunda tekrar geri satin
almak vaadiyle satarak, ihtiyaci olan paray1 temin eder. Bu isleme uygulamada repo adi

verilir.

Ayn1 farkl etki, borcun geri 6denmesi sirasinda da ortaya ¢ikar. Yani borglarin
geri 6denmesi sirasinda, bankalara ve bireylere yapilan 6demelerin piyasa lizerindeki
etkisi farkli olur. Devlet borclarmi yonetenlerin, bor¢lanmanin cesitli etkilerini dnceden
iyice degerlendirmek suretiyle hangi kaynaklardan ve ne kadar bor¢lanmak gerektigine

karar vermeleri lazimdir*®,

Kamu bor¢ yOnetiminin dar ve temel anlamda amaci devletin finansman

ihtiyacinin karsilanmasidir. Hazinenin amaci da bu baglamda kamu agiklarinin

% 0. Pehlivan, a.g.e., s.200.
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finansmanii saglamaktir. Temel amag biitce finansmanini saglamak olsa da bunun
yaninda bor¢lanma maliyetini diisiirmek, bor¢ operasyonlarinin piyasa iizerindeki
etkilerini minimize etmek gibi amaclar1 da bulunmaktadir. Diger bir amaci derin ve likit
ikincil piyasanin olusmasma yardimci olmaktir. Ayrica devletin mali piyasalarda
kesintisiz olarak borg¢lanabilmesini saglamak ve bunu siirdiirebilecek 6nlemler almak,
para politikas1 ile uyumlu borclanma idaresi yiiriitmek bor¢ ydnetiminin

amagclarindandir.

Kamunun giivenini kazanmis iyi bir bor¢ yonetimi, ekonomi alaninda sikintilar
yasayan bir ililkenin i¢inde bulundugu yiiksek reel faiz ve kisa vade sarmalindan
kurtulmasini saglayabilecek nemli anahtarlardan biridir. Bor¢ yonetimi, bu hedeflere

ulagsmak amaciyla yapilandirilmali, kanuni destege kavusturulmalidir. Bunun yaninda;
¢ Hiikiimetin finansal piyasalara girigini saglamak,
¢ Bor¢lanma maliyetini minimize etmek,
¢ Hiikiimetin bor¢lanmasi sirasinda pazar etkilerini minimize etmek,
¢ Borclanma araclarinin ¢esitliligini saglamak,
¢ Devlet kagitlarinin ikinci piyasalarda etkin kullanimi saglamak,
¢ Dengeli bir vade yapis1 olugturmak,
¢ Bono piyasalarinin saglikli gelisimine destek vermek,
¢ Hanehalklarini tasarrufa tesvik etmek,
¢ Para programi ile uyumlu bir bor¢lanma programi olusturmak,

2000 yilinda yapilan ankete gore OECD iilkeleri arasinda borg
yoneticilerinin politika hedeflerine iliskin olarak bor¢ yonetimi hedefleri dort ana baglik

altinda toplanmaktadir.
oo Devletin ihtiya¢ duydugu finansman karsilamak,
oo Borclanma maliyetlerini en aza indirmek,
oo Riskleri kabul edilebilir bir diizeyde tutmak,

oo Sermaye piyasalarini desteklemek.
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I.5.1. Kamu Bor¢ Yonetimi Siireci;

Biitce aciginin kapatilarak, biitce dengesinin kurulmasini saglayan yontemlerden
biri de acigin bor¢lanma yoluyla finansmanidir. i¢ ve dis bor¢ ayrimi milli ekonomi
izerindeki etkileri bakimindan 6nem tasir. Bunlarin milli gelir {izerindeki etkileri de
faklidir. D1g bor¢ alindig zaman milli geliri artirici etki yaparken, i¢ borclar milli gelirin
miktar1 iizerinde herhangi bir degisiklik yaratmazlar. i¢ bor¢lar devletin siyasi sinirlari

icinde vatandaglara veya gesitli kuruluslara basvurarak sagladigi kaynaklardir.

Biitce aci81, kamu harcamalarinin devletin normal, olagan gelirleri ile
karsilanamamas1 durumunda ortaya ¢cikmaktadir. Biitce agigi, parasal veya borglanma
yoluyla finanse edilmektedir. Parasal finansman yontemi merkez bankasinin parasal
tabam artirmast yoluyla saglanirken, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bor¢lanma

yoluyla finansman i¢ ve dis bor¢lanma seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Bor¢ yonetimi, Hazine nin toplam nakit ihtiyacim1 maliyet unsurunu goz Oniine
alarak yonetme siirecidir. Bu siirecte, devletin finansman maliyetinin uzun vadede
minimize edilmesi amaglanir. Iyi bir bor¢ yonetiminin temel amaclari, kamu disi
sektorlerden kamu kesiminin bor¢lanma geregi kadar finansman saglama, uzun vadede
risk primini ve dolayisiyla maliyeti minimize etme ve para politikasiyla esgiidiimli bir

bor¢lanma programi yiiriitme olmalidir.

Kamu borg¢ yonetimi siirecinde karsilasilan bir takim zorluklar da bulunmaktadir.

Bunlardan bazilari;

* Ne kadar finanse edileceginin bilinememesidir. Yani donem basmdaki borg
idaresinin ne kadar borg¢lanacagini bilmesi gerekmektedir. Donem baginda 50 olarak
planlanan finanse edilmesi gereken rakam donem sonunda 100 olarak gergeklesiyorsa

etkin bir bor¢ yonetiminden soz edilemez.

* Diger bir giicliik enflasyon olgusudur. Enflasyon vadeyi kisaltir. Uzun vadede
biiyiik belirsizlik yaratmasi bor¢ verenlerin kisa vadeyi tercih etmelerine neden olur.
Kisa vade ise bor¢ stokunun bir riskidir. O da borcunuzu tekrar finanse etme riskini
getirir.

* Diger taraftan Hazinenin hangi acig1 finanse edecegini bilememesi sorunu

Onem tasimaktadir. Hazinenin biitce a¢igin1 yaninda, kamu kesimi bor¢lanma gereginin
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diger alanlarim1 da finanse edip etmeyecegi cevabi bulunmasi gereken ©nemli bir
sorudur. Ulkemizde Hazine KIT’lerin gegmiste biiyiik miktarlardaki bor¢larmi finanse
etmek durumunda kalmistir. Belediyeler ve fonlar i¢in de aymi soru giindeme
gelmektedir. Ulkemizin sikintilarindan bir tanesi de biitge finansmanin disindaki

finansman sorunlarinin yol ac¢tig1 borg stoku yiikiidiir.

1.5.2. Olaganiistii Bor¢ Yonetim islemleri

Olaganiistii bor¢ yonetim islemleri olan konsolidasyon ve konversiyon islemleri
borcun yapisinm1 degistiren islemlerdir. Devlet ekonomik yasamda bir takim etkiler

yaratmak amaciyla bu iglemlere bagvurmaktadir.

I.5.2.1.Konsolidasyon (Tahkim)

Devlet bor¢lan degisik vadelere gore ihrac edilirler. Devlet, icinde bulunulan
ekonomik ve mali ortam ile bor¢lanacagi kesimlerin borcun vadesi konusundaki goriis
ve tercihlerini de gdz Oniinde bulundurarak borcun geri 6deme siiresini belirler. Ancak
bir devlet borcu ne kadar uzun vade ile ihra¢ edilirse edilsin geri 6denme siiresi
yaklastik¢a kisa vadeli bir bor¢ sekline doniisiir. Iste konsolidasyon, geri 6denme siiresi
gelmis olan veya vadesi kisalan borglarin vadelerinin uzatilmasi1 yada uzun vadeli

borg¢larla degistirilmesi demektir.

Konsolidasyon islemi istege baglh (ihtiyari) olabilecegi gibi zorunlu da
olabilmektedir. Konsolidasyonun en onemli olumsuz etkisi zorunlu konsolidasyon
uygulamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii tasarruf sahipleri ellerindeki borg verilebilir
fonlar1 bor¢ sdzlesmesinin yapildig: sirada belirlenen vadeye gore devlete bor¢ vermeyi
kararlastirmiglardir. Belki belirlenen vade geldiginde tekrar ele gecirecekleri tasarruflari
baska bir yatirim alanina yonlendirmeyi diisiinmektedir. Dolayisiyla yatirim sahiplerinin
gelecege yonelik olarak tasarladiklar1 projeleri tehlikeye girmis olmaktadir. Bu durum
devletin ileride bireylerden yapacagi borclanmalart olumsuz yonde etkilemektedir.
Zorunlu konsolidasyonda goriilen bu olumsuz etkiler istege bagli konsolidasyonda
genelde ortaya ¢ikmaz. Ciinkii yapilan konsolidasyon islemini kabul etmek veya borg

olarak verilen anaparayi geri istemek alacaklilarin tercihine birakilmaktadir.

Devlet konsolidasyona mali nedenlerle bagvurmus ise, yani daha 6nce alinan

geri 0denme zamanmi gelmis borglarin ddenmesinde parasal yonden giicliikler varsa
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yapilan konsolidasyon islemi devleti bu gii¢litkten kurtarir. Devlet, borclarim ileride
daha uygun kosullarda 6deme olanagina kavusur. Bunun yaninda devletin daha 6nce
almig oldugu borglarin geri ddenmesi ekonomide olumsuz etkiler ortaya cikaracak ise
konsolidasyon bu zararh etkilerin dogmasin1 6nler. Ekonomide enflasyonist baskilar
hiikiim siirliyor ise ddemenin yapilmasi bu baskilarin daha da siddetlenmesine yol
acabilecektir. Ekonomide deflasyonist baskilarin hiikiim siirdiigii donemlerde ise
yapilan konsolidasyon islemi bu baskilarin daha da siddetlenmesine neden

olabilmektedir.

1.5.3.Konversiyon

Faiz, devlete bor¢ verenler agisindan bir gelir unsuru iken devlet acisindan
maliyet unsurudur. Ciinkii devlet agisindan borg yiikii borcun anaparasi ile édenen
faizlerin toplamina esittir. Gerek borca uygulanacak faiz orani1 gerekse borcun tasidig
diger ozellikler bor¢lanmanin yapilacagi donemin kosullarina gore belirlenir.
Konversiyon adi verilen uygulama ile devlet yiiksek faizli tahvilleri diisiik faizli

tahviller ile degistirir.

Konversiyon islemi sadece yiiksek faizli tahvillerin diisiik faizli tahvillerle
degistirilmesi olay1 degildir. Bundan baska borcun diger 6zelliklerinde de degisiklikler
yapilabilir. Ornegin, doviz garantisi ile ihrac edilmis olan bir devlet tahvili bu garantiye
sahip olmayan bir tahville veya uzun vadeli bir tahvil kisa vadeli bir tahville
degistirilebilir. Ancak uygulamada konversiyon deyince yiiksek faizli tahvillerin diisiik
faizli yeni tahviller ile degistirilmesi anlagilmaktadir. Konversiyon islemleri de istege

bagli (ihtiyari) olabilecegi gibi zorunlu da olabilmektedir.

L.5.4.Bor¢ Yonetiminin Tarihsel Gelisimi

1801-1809 yillar1 arasinda ABD’de Bagkanlik yapmis olan Thomas Jefferson
“Anayasada bir defa degisiklik yapma olanagim olsun isterdim. O zaman federal
hiikiimetin bor¢lanma yetkisini kaldirirdim” demistir. Thomas Jefferson’un yasadigi
yillar dikkate alindiginda, gerek Tiirkiye ekonomisinin gerekse diger birgok iilke
ekonomisinin yasamis oldugu bor¢ sorunun yalniz giiniimiize ait olan bir sorun olmadigi
goriilecektir. Toplumlar devlet haline geldiginden beri gerek paranin degerini diisiirerek,

gerekse de diger yontemlerle bor¢lanmislardir.
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1980’1i yillara gelinceye kadar Tiirkiye’de bor¢ yonetimi Onemli bir gelisme
gostermemistir  Bunun  baglica nedeni Tiirkiye  Cumhuriyeti'nin ~ Osmanl
Imparatorlugu'ndan devraldigi Diiyun-u Umumiye borglaridir. Bu borglar Tiirkiye nin
giindeminde 25 y1l siireyle 6nemli bir yer tutmus ve 6demelerinin tamamlanmasi ¢esitli
sikintilar i¢inde gerceklestirilmistir. Tiirkiye'yi yoneten ve bu borclarin bunalimini
yasamis olanlar, borclanmaya ve 6zellikle dig bor¢clanmaya soguk bakmislardir. Zaman
icinde bir gevseme olmakla beraber 1980’1i yillara kadar bu egilimin etkisinin siirdiigii
sOylenebilir. 1980 dncesinde yasanan biiyiik 6demeler dengesi krizi, Tiirkiye'yi bir dizi
karar almaya yoneltmis ve sonucta “24 Ocak Kararlar1” olarak adlandirilan bir
ekonomik istikrar programi uygulamaya konulmustur. Bu kararlar dncesinde bagslayan
ve daha sonra da devam eden dis bor¢ ertelemeleri, girisilen yapisal uyum g¢abalarina
yetmedigi i¢in yeni dig bor¢lanmalar zorunlu hale gelmistir. IMF ve Diinya Bankasi’nin
da destegiyle Tiirkiye, hem bu uluslararasi kuruluslardan hem de diger kaynaklardan dig
borclanmaya yonelmistir. Yiiriirliige konulan yeni ©Onlemler bir yandan ekonomik
istikrarin yeniden saglanmasina katkida bulunurken 6te yandan da serbestlestirme ve
disa acilma politikalar1 sonucunda toplumun taleplerinde ve beklentilerinde yiikselmeye
yol acarak yeni dig bor¢lanmalara gidilmek suretiyle alt yap1 yatirimlarina yonelme
zorunlulugunu getirmistir. Dogal olarak alinan yeni dis borglar, dis bor¢ servisinin
yiikselmesine ve zorunlu olarak yeni dis bor¢lar alinmasina 6nderlik etmistir. 1980’lerin
son yularina kadar biiyiik lgiide uluslararasi kuruluslardan ve yabanci devletlerden
borglanan Tiirkiye, 1987°den baslayarak uluslararas1 sermaye piyasalarindan

bor¢clanmaya da basglamis ve bu konuda hizla yol almistir.

Tiirkiye’nin hizla artan borg¢lar1 1989 yilinda donemin hiikiimetini ciddi dnlemler
almaya sevk etmistir. Bu tarihten itibaren dis borg¢ yiikii ulagtigr tehlikeli noktadan geri
cekilmeye ve Disg bor¢/GSMH oram diisiiriillmeye baslanmistir. Boylece Tiirkiye bir iki
yil girdigi “ciddi bor¢ yiikii altindaki iilkeler” kategorisinden tekrar ¢ikmistir. Bu
olumlu gelismede Hazinenin 6énemli rolii olmustur. Hazine o donemde ilan ettigi “dis
bor¢glanmanin dis borg servisiyle siirlandirilmasi ilkesini” titizlikle uygulamigtir. Dig
borg¢ yiikii ve dis kredibilite ag¢isindan olumlu olan bu gelisme, ic denge acisindan
benzeri onlemlerin alinmamasi nedeniyle, bu kez bir i¢ ekonomik istikrar sorununu

giindeme getirmistir.
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Tiirkiye’de i¢ borclanmayla ilgili temel karar, 1984 yilinda alinmis ve 1985
yilinda uygulamasina gecilmistir. Bu karar, 1985 yil1 biitce kanununa gelininceye kadar,
biitceye gelir ve gider yazilan bor¢lanma anapara giris ve ddemelerinin, 1985 yilindan
baslanarak biitce diginda ayr1 bir bor¢ yonetimi hesabi i¢inde izlenmeye baslanmasina
iligkin kanun degisikligi ile yasama gecirilmistir. Yapilan degisiklik sonucu, bor¢lanma
anapara giris ve 0demeleri biitce disina c¢ikarilmis ve yalmizca faiz 6demeleri biitce

icinde gosterilmeye baslanmistir.

Tiirkiye gibi mali disiplinini uzun siire kuramamis gelisme yolundaki iilkelerde
gerek i¢ gerekse dig bor¢lanmanin yarattigi agir kamu maliyesi sorunlarini ¢ozebilmenin
maliye politikasindan bagka anahtar1 yoktur. Vergiyi bir siire bor¢clanmayla ikame etmek
miimkiin olmakla birlikte bor¢lanmayi, bor¢lanmayla sonsuza kadar siirdiirmek
miimkiin degildir. Sonucta, bir noktada bor¢lanmay1 da yine vergiyle ikame etmekten ve

kamu giderlerini kismaktan bagka bir ¢6ziim yolu yoktur.

Tiirkiye’de son 20 yilda bor¢ stokunun siirekli olarak artmasi borglanma
maliyetlerinin artmasin1 da beraberinde getirmis; bu ise risk priminin ve dolayisiyla
nominal faiz seviyelerinin yiikselmesine neden olmustur. Bor¢ stokunun artmasinin en
onemli nedenleri, artan kamu harcamalar1 hazine garantileri ile KiT gorev zararlarindaki
artislar olmustur. Bu nedenle Tiirkiye’de kamu finansmani ve bor¢ ydnetiminin
diizenlenmesine iligkin olarak, piyasalarda mali disiplini ve seffafligi saglayacak, en
diisiik maliyet ve makul bir risk diizeyinde bor¢lanma yapabilmesine imkén tamyacak
bir bor¢ yonetimi olusturmak amaciyla 4749 sayii Kamu Finansmami ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun yiiriirlige konmustur. Bu kanun ile
kamunun genel borg stratejisini olusturma sorumlulugu tek elde toplanarak, i¢c ve dig
portfoylerinin is birligi ile yiiriitiilmesi ve risk yonetimi ile etkin bir bor¢ yonetimi
yapilmas1 amaclanmistir.

Kamu harcamalar1 hizla artarken saglam kaynaklardan beslenen bir kamu mali
yapisinin olusmamasi, ekonomilerin bir bor¢ kisir dongiisiine girmesine, periyodik
araliklarla krizlerle karsilasmasina ve daha da onemlisi giderek bozulan bir mali yapi ile

birlikte biit¢elerin giderek devletin temel fonksiyonlarini yerine getirememesine neden

olmustur.

Tiirkiye’de son 20 yilda benzeri sorunlarla karsi karsiya kalmistir. 4749 sayili
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Kanun cikincaya kadar yasal bir cerceveye oturtulamayan bor¢ yonetimi yaninda etkin
ve siirdiiriilebilir bir bor¢clanma politikasinin olmayisi, dagmik idari yapi ve popiilist ve
gelirlerden kopuk harcama politikalari, Tiirkiye’de bor¢ stokunun hizla artmasi
sonucunu beraberinde getirmistir. Bu durum, ekonomide belirsizliklerin ve bor¢lanma
maliyetinin artmasina, daha agik bir ifadeyle bor¢lanma vadelerinin kisalmasi ve yiiksek
reel faizlere neden olmustur. Tiim bunlar, hem kamu mali yonetim sistemi ile birlikte
bor¢ yOnetiminin, hem de maliye politikalar1 ile birlikte bor¢lanma politikalarinin

yeniden sorgulanmasina yol agmustir.

Borclanma ve nakit yonetimi, 1983 yili sonuna kadar Maliye Bakanlig
tarafindan yerine getirilmistir. Boylece, kamu gelir, gider ve nakit yonetimi tek elden ve
es giidiim icinde yiiriitiilmiistiir. Bor¢ ve nakit yonetimi ile biitce yonetiminin bir arada
bulunmasinin temelinde yatan, biitge dengesi ile borclanma arasinda bir bag kurulmas,
iki yonetim yapis1 arasinda siki ve etkin bir eggiidiimiin saglanmasidir. Daha acik bir
ifadeyle, biitcenin birlik ve genellik ilkeleri, bu yonde bir politika tercihinin gerekliligini
vurgulamaktadir. Bu ydnde yiiriitiilen uygulama sonucunda, devletin mali isve islemleri,

merkez ve tagra saymanliklar1 araciligiyla tek elden yiiriitiilmiistiir.

Ancak, 14.12.1983 tarihli ve 188 sayil1 ve 18.06.1984 tarihli ve 232 sayil1 Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerle bor¢ ve nakit yonetimi biitce yonetiminden ayrilarak bu
yetkiler, Hazine Miistesarligina verilmistir. Bu yonde olusan yeni politika tercihi, zaten
parcali olan kamu mali yonetimini daha da parcali hale getirmis ve biitce ile nakit ve

bor¢ yonetimini birbirinden ayirmistir.

Ote yandan bu donem zarfinda hiikiimetler, yar1 mali islemler gibi gizli
yiikiimliiliikler yaratmak suretiyle biit¢ce aciklarimi oldugundan daha az gostermek
yoniinde uygulamalara girismislerdir. Boyle bir uygulama sonucunda, biit¢e acigi ile net
borg¢lanma hasilat1 arasindaki denklik kaybolmus ve biitgeler hiikiimetlerin faaliyetlerini
tam olarak yansitma konusunda islevsel olamamislardir. Biitce disinda kalan faaliyetler,
merkezi hiikiimetin is ve islemlerinin meclisin iradesi ve yonlendirmesi digina ¢ikmasi

sonucunu dogurmustur.

Dolayisiyla, biit¢e disiplininden uzaklasilmasina sebep olan bu tiir uygulamalar,
Tiirkiye’de ekonomik ve mali yapiyr daha kirilgan hale getirmistir. Ote yandan, biitiin

bunlarin sonucunda hiikiimetlerin tiiketim aligkanliklarinda bir degisiklik olmamus,
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kamu mali yonetiminde bor¢lanma temel bir kamu finansman araci olarak goriilmiis ve

borg¢lanma yetkisinin, biit¢e yetkisinin bir unsuru oldugu gercegi goz ardi edilmistir.

1980’li yilarmn ortalarindan itibaren biitce aciklarimin finansmansinda vergi
politikas1 yerine borglanma politikas1 6n plana ¢ikartilmistir. Ayrica, KIT ve yerel
yonetimlere kontrolsiiz mali 6zerklik verilmek suretiyle bu kuruluglarin da, yurt ici ve
yurt digt piyasalardan bor¢ almalar1 tesvik edilmistir. Ancak, gittik¢e artan kamu
aciklariin finansmani i¢in, yurt i¢i tasarruflar yeterli olamamis, reel faizler artmis ve
0zel kesim yatinmlar1 olumsuz etkilenmistir. Yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi
karsisinda, sermaye hareketleri serbestlestirilmek suretiyle yurt disindan daha fazla

sermaye cekilmesi tesvik edilmistir.

Ancak ekonomik ve siyasi belirsizliklerden oldukga etkilenen ve kisa vadeli yurt
dis1 sermaye hareketlerinin de etkisiyle daha da kirilgan hale gelen Tiirk ekonomisi,
1990 ve 2000’li yillarda biiyiik krizler yasamistir. Ozellikle 1990’11 yillarda yasanan
siyasi belirsizlikler, ekonominin finansman krizleri ile karsilagsmasina neden olmustur.
Krizlerin asilmasi amaciyla uluslararast kredi kuruluglarimin da destegi alinmak
suretiyle “istikrar tedbirleri” adi altinda ekonomik programlar baglatilmistir. Istikrar
programlari, makroekonomik politika amaglarinin gerceklesmesine katkida bulunacak
olan para programlari, yapisal reform diizenlemeleri ve kamu sektorii agiklarimin kontrol

altina alinmasina yonelik unsurlar icermistir.

Netice itibariyle bor¢ yonetimi, diger ekonomik ve mali politikalarla birlikte ele
alinmasi gereken 6nemli ve oncelikli bir konudur. Ozellikle Tiirkiye gibi borg stoku
yiiksek olan iilkelerde bor¢ yonetimi sorunu sadece ekonomik bir sorun olmaktan

cikmis, siyasi ve sosyal bir sorun haline gelmistir.

Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren ekonomik politikalar bakimindan farkli
yaklagimlar 6ne ¢ikmaya baglamistir. Devletin ekonomide diizenleyici ve gozetim rolii
one cikarilmaya ve ekonomideki temel aktdor olarak oOzel sektor desteklenmeye
calisilmistir. Ancak, bu yondeki politika degisikliginin etkin bir sekilde uygulanmasi,
hantal devlet yapisindan kurtulmak suretiyle sadece devletin temel fonksiyonlarim
finanse eden bir biitceleme anlayisina sahip olunmasi ve aymi zamanda kamunun
tasarruf fazlas1 vermek suretiyle 6zel sektoriin kullanilabilir kaynaklara ulasabilmesinin

kolaylastirilmas1 gerekirken bu yonde bir anlayis degisikligi olmamis, kamu sektorii
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giderek biiyiirken saglam kaynaklarla desteklenmeyen kamu harcamalari, ekonomik
bliyiimenin artirilmasinda Onemli bir ara¢ olarak goriilmiistir. Boylece, kamu
tasarruf-yatirim agig1 verilmek suretiyle ekonomik biiylimenin 6zel kesim fonlar1 ve dig

finansman kaynaklarinin destegiyle gerceklestirilmesi yoluna gidilmistir.

Ulkemizde borg yonetimine iliskin islemler 2003 yilina kadar degisik kanunlara
konulan hiikiimlerle yiiriitiilmeye c¢alisilmistir. Bor¢ yonetimi ve borclanma
islemlerinden sorumlu kurum goriiniirde Hazine Miistesarlig1 olmasina ragmen, yapilan
diizenlemelerle bor¢ yonetimini ilgilendiren hususlarda farkli kanunlar ¢ikartilmas,
bor¢lanma yetkisi ise Biiyliksehir Belediyeleri, Belediyeler gibi farkli otoritelere de
brrakilmistir. Bu durum, bor¢lanmaya iligkin hukuki yapiy1 karmasik ve cok basl bir

hale getirmistir.

4749 sayilh Kanunun Vinci maddesine gore, iilkenin kalkinma hedeflerinin
dikkate alinmasi, piyasalarda giiven ve istikrarin korunmasi ve makroekonomik
dengelerin gozetilmesi suretiyle Devletin i¢ ve dis bor¢lanmasina, hibe almasina, borg
ve hibe vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para politikalar1 ile koordineli bir
sekilde yiiriitilmesine, verilecek garantilerin bu borclanma ve garantilerden dogan
finansal alacaklar ile Devlet i¢ ve Devlet dis borcunun etkin bir sekilde yonetimine ve

izlenmesine Hazine Miistesarlig1 yetkili kilinmisgtir.

Tiirkiye, istikrarli mali politikalar ve yapisal reformlar uygulanmak suretiyle,
kamu borg¢larimin Maastricht kriterleri cercevesinde azaltilmasi, dalgali kur rejimi
kapsaminda kesin bir enflasyon hedefi politikasi yiiriitiilerek, enflasyonun tek hanelere
diistiriilmesi, 6zel sektoriin Onciiliik ettigi, siirdiiriilebilir nitelikli ve kalkinmaya imkan
saglayan istikrarli bir ekonomik ortam olusturulmasi konusunda olduk¢a ©nemli

basarilar saglamlstur3 7

I.6. Borclanmanin Olumsuz Sonuglari

Bor¢lanma baglangic itibariyle kamu maliyesine bir rahatlik saglamakla birlikte

zaman i¢inde istenmeyen ekonomik sonuglar da dogurmaktadir.

3 M. Yasin Saatgi, a.gm., 5.62-69.
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Bor¢lanmanin olumsuz ekonomik sonuclarini; faiz oranlarinin yiikselmesi ve
yatirimlarin yapilamamasi, enflasyonist baski olusturmasi, gelir azaltici ve gelir
dagilimm bozucu etkilerin ortaya ¢ikmasi, mali yapinin bozulmasi, bankalarin esas
islevlerinden uzaklagsmasi, devletin temel gorevlerini yapamaz hale gelmesi,
hiikiimetlerin milli politika takip edemez duruma diismesi, gibi baglhklar altinda

ozetleyebiliriz.
L.6.1. Faiz oranlarimn yiikselmesi ve yatirnmlarin yapilamamasi

Kamu borclanma ihtiyacinin biiyiikligii bu ihtiyacin karsilanmasi i¢in daha
biiyiik bedeller 6demeyi kabul etmeyi gerektirmektedir. Bu nedenle de faiz oranlar1
yiiksek oranlarda seyretmekte, reel faiz, olmasi gereken %5-8’lik diizeye bir tiirlii
gelememektedir. Ulkemiz itibariyle bu duruma baktugmizda kamu bor¢lanma
maliyetlerinin reel olarak %15-25 araliginda gezindigini soylemek miimkiindiir. Bu da
kaynaklarmm verimli alanlarda, yatirim ve {iiretimde degerlendirilmesini ©nlemekte,
tasarruflarin devlete bor¢ verilmesini 6zendirerek rant ekonomisini tesvik etmektedir.
Sonugta yatirim ve iiretim i¢in gerekli kaynak bulunamamakta, bulunsa bile 6denecek
yiiksek bedeller reel sektorii zora sokmaktadir. Bu nedenle de yatirim yapilmamakta,
hatta 6zel sektor kuruluslart bile kaynaklarin1 yatirnrma kanalize etmek yerine devlete

bor¢ vermeyi tercih etmektedirler.

Tiirkiye’nin 500 biiyiik 6zel sanayi kurulusunun faaliyet dis1 karlar1 yani faiz
gelirlerinin net kara orami son yillarda biiyiik dl¢iide artmig, 2001 yili itibariyle bu oran
%547 ye ulasmistir. 2000 y1l1 ve takip eden onceki yillarda %114, %219, %87, %52 gibi
olan kar icindeki faaliyet disindaki gelirler; 1994 yilindan itibaren %50’ nin iizerinde ve
yillar itibariyle de artan bir seyir takip etmistir . Dolayis1 ile faize yatirim yapmak,

iretime yatirim yapmaya tercih edilir hale gelmistir.
1.6.2. Enflasyonist Sonuclarin Ortaya Cikmasi

Kamu bor¢lanma ihtiyaci kamu finansman dengesini bozarak enflasyonist
baskiyr da arttrmaktadir. Teoride ¢okga tartisma konusu olan borclanma enflasyon
iligkisi, vergilerle karsilastirildiginda daha bariz bir sekilde ortaya cikmaktadir. Yani

vergilere gore borglanma, vergilemenin harcamalar1 daha fazla kismasi nedeniyle, daha
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enflasyonisttir. Ayrica, kamu sektorii agiklar1 bu sektorle ilgili pasif hesaplar arttirilarak
karsilanabilmektedir. Sektor, ya net parasal yiikiimliiligiint arttirarak, ya da tahvil satist
yolu ile 6zel kesime borclanarak bu aciklar1 kapatma yoluna gidecektir. Bu durumda da
kamu sektorii net parasal yiikiimliiliigii ile para stoku arasinda dogrudan bir iligki
olusacak, kamu aciklar1 artinca, acgiklar tahvil satiglariyla karsilanamadigi siirece para
stoku siirekli arttirilmak zorunda kalinacaktir. Kamu aciklart ile para stoku arasindaki
bu dogrudan iligki ise enflasyon olgusunun karakterini belirleyen en onemli etken
olmaktadir. Dolayisi ile kamu bor¢lanma ihtiyaci ve bu ihtiyacin siirekliligi enflasyonist

gelismeyi beslemektedir.
1.6.3. Gelir Azaltic1 ve Gelir Dagilimim Bozucu Etkilerin Ortaya Cikmasi

Borclanma ihtiyaclarinin gelir azaltici bir etki dogurmasi paradoksal bir
gelismedir. Gergekten de gelir azhigi sebebiyle borclanmaya basvuran devlet, bu
ihtiyacin karsilayan kurum ve kisilere sagladig1 vergi v.b. avantajlarla gelir azligina da
ugramaktadir. Bu ise yeniden, gelir azligi-borclanma-gelir azligi kisir dongiisiinii

dogurmaktadir.

Devletin bor¢lanma ihtiyacinin devletin gelirlerini azaltic1 etkisi yaninda, gelir
dagilimim bozucu sosyal sonuglar1 da s6z konusudur. Tiirkiye’de gelir dagilimi cok
bozuk bir yap1 gostermektedir. Ozellikle mali piyasalar agisindan duruma baktigimizda
goriinen tablo sudur: Tiirkiye’de ailelerin yiizde 1’ini olusturan siiper zengin bir grup
gelirin ylizde 17’sini elde etmekte, ikinci siradaki yiizde 9’luk kisim da bu gruba ilave
edildiginde toplam gelirlerin yiizde 41’inin niifusun yiizde 10’u tarafindan kontrol
edildigi goriilmektedir. IMKB’deki 11 milyar dolarin 8 milyar dolarmin, borsadaki 150
bin portfoy sahibinin yiizde 1’i tarafindan kontrol edildiginden; hatta borsada 10 kisinin,
toplam portfoyiin ylizde 35’ine hiitkmettiginden bahsedilebilmektedir.
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Cizelge 1: Yurt I¢i Faktor Gelirlerinin Yiizde Dagilimi (1980-1994)

Yillar Tarim Maas ve Ucretler Kar, Faiz, Rant
1980 27.10 25.24 47.65
1981 24.89 22.14 52.97
1982 23.16 20.01 56.83
1983 21.84 21.74 56.42
1984 22.18 19.40 58.43
1985 20.92 17.26 61.82
1986 20.81 17.02 62.16
1987 18.81 20.26 60.93
1988 18.84 20.91 60.95
1989 17.87 24.86 57.27
1990 18.78 28.91 52.31
1991 16.13 35.49 48.37
1992 15.65 34.82 49354
1993 15.87 35.57 49.76
1994 15.90 25.38 58.72

Kaynak: Muhammet Akdis. “Tiirkiye’nin Bor¢ Gelisimi Sorunlar ve Oneriler”,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/debt.htm , (5.11.2008 ).

Gelir dagilimindaki bozulmaya bor¢clanmanin yaptigi etki ise cok aciktir: Clinkii
bor¢ icin ddenecek faizin bu borctan elde edilecek hasila artisim astigi her durum
sermayeden yemek, iilke milli hasilasim1 dengesiz bir sekilde dagitmak veya disariya
transfer etmek demektir. Ciinkii devlete bor¢ verme imkamna sahip olan kesim %15-25
araliginda bir reel gelir elde ederken, GSMH biiylimesi %5’ler diizeyinde
bulunmaktadir. Bu da ¢alisan ve iireten kesimden faiz rant1 elde edenlere reel anlamda
yaklasik %10’luk bir gelir transferi yapilmasi anlamina gelmektedir. Cizelge.5 ve
Cizelge.8 birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’nin bugiine kadar yaklasik 82,1 milyar
dolar dis ve 213.2 milyar dolar i¢ bor¢ faiz 6demesinde bulundugu goriilmekte ve
aktarilan rantin biiyiikliigii anlagilmaktadir. Zaten bu durum gelir dagilimi tablolarina da
yansimakta ve Tiirkiye’de "faiz, rant, kar"

yilinda % 37,3 diizeyinde iken, hizli bir artis ile 1980 'de % 49,4 lara, 1994°te ise %59

gelir grubunun milli gelirden aldig1 pay, 1963

seviyelerine yiikselmis bulunmaktadir (Cizelge 1). Bu yiizden de halen "iilkenin

kaymagini yiyen ve sayilar1 bini bulan rantiye ailelerin durumuna dikkat ¢ekilmektedir.
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L.6.4. Gelir Azaltic1 ve Gelir Dagilimim Bozucu Etkilerin Ortaya Cikmasi

Kamunun borclanma ihtiyac1 mali yapinin tiimiiyle devleti finanse eder hale
gelmesine sebep olmaktadir. Kamu borg¢larinin biiyiikliigii devlet bor¢lanmasi igin
bankalar1 6nemli bir kaynak haline getirmekte ve devlet kagitlarinin (bono+tahvil) %70
ila %90 arasinda degisen miktarlarimi bankalar satin almaktadir. Tiirkiye’de 2002
yilinda devlet bor¢lanmasinda bankalarin agirligt %80 civarinda olmustur; devlet tahvili
ve hazine bonolariin birincil piyasadaki alicilart icinde diger aktorler kiigiik oranlarla
temsil edilmis, toplam borclanma kagitlarimin %15°1 resmi kurumlara, %4’i 6zel

sektore, %1°1 de hane halkina satilmistir.

Kamu bor¢lanmasinda bankalarin birinci derecede rol almalari ise bankalar1 esas
islevlerinden uzaklastirmaktadir. Bu durumda bankalarin topladiklar1 fonlar1 reel kesime
kullandirarak bu kesimi finanse etme fonksiyonu degismis olmakta, bankalar devleti
fonlayarak ayakta kalan kurumlara doniismektedirler. Devlete bor¢ vererek yiiksek
karlar elde etmenin dayanilmaz cazibesi bankalar1 sendikasyon kredileri alarak acik
pozisyonlara girmeye de tesvik etmektedir. Devlet bor¢lanmasinin yol agtigi bu
uygulamalar sonucta kur riski ile bankalari, faiz riski ile de reel sektorii zor duruma
diisiirmektedir. Yakin tarihimizde Tiirkiye bu siireci aci deneyleri ile birlikte yasamis

bulunmaktadir.
1.6.4. Devletin Temel Gorevlerini Yapamaz Hale Gelmesi

Devletin siirekli biitge aciklar1 vermesi, bor¢ 6demek icin bile borclanmaya
ihtiyag duyar bir bor¢ sarmalna girmis bulunmasi, devletin temel gorevlerini de
yapamaz hale gelmesine sebep olmaktadir. Ciinkii biitgesinin yaklasik1/2’si ve nerede
ise vergi gelirlerinin timii faiz Odemelerine ayrilmis bir devletin, egitim, saglik,
giivenlik, adalet hizmetleri gibi temel gorevlerini hakkiyla yerine getirebilmesi miimkiin
degildir. Bu nedenle de Tiirkiye’de1983-2000 yillar1 arasinda sagligin biitce kalemleri
icindeki pay1 %3-%S5, adalet ve emniyetin pay1 %4-%6, sosyal kiiltiirel hizmetlerin pay1
%1-%?2 olmustur. Diinya ortalamasi ise saglik harcamalarinda %10, adalet ve emniyette

913, egitim harcamalarinda ise %35,9’dur.
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L.6.5. Hiikiimetlerin Milli Politika Takip Edemez Duruma Diismesi

Borglarin ekonomik yiikiinii, hem bor¢ verenlerin istedigi sartlarin yerine
getirilmesi hem de bu borglarin faiz 6demeleri olusturmaktadir. Oncelikle borg
verenlerin, bor¢ verirken ileri siirdiikleri sartlar ekonomik agidan da iilke tercihlerini
kisitlayabilmekte ve hiikiimetlerin milli politika takip edebilme alanlarini daraltmaktadir.
Bu durumun borg¢ verenler agisindan mantikli oldugunu diistinmek de miimkiindiir. Bu
nedenle dis borclarin ekonomik bedelini hem faiz yiikii hem de goriinmeyen talepler

itibariyle diisinmek gerekmektedir™.

I.7. Borclanmanin Goriinmeyen Maliyetleri

Bor¢lanmanin gériinmeyen maliyetlerini dig borg¢lar ve i¢ borglar itibariyle ayri

ayr1 incelemek uygun olacaktir.
L1.7.1. i¢ Borclarin Goriinmeyen Maliyetleri

Devletin gelir ve giderleri arasindaki acgiklar ve kamu finansman ihtiyaci
bor¢lanmay1 zorunlu hale getirmektedir. Bor¢lanmanin i¢ kaynaklardan yapilabilmesi
icin ise biiylik fon kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle de ekonomide fon
toplayic1 durumda olan bankalar devletin borclanma ihtiyact i¢in Onemli gorevler

gormektedirler.

Devletin bor¢lanma ihtiya¢larini karsilayan bankalarin sahiplik yapisi ve piyasa
mantaliteleri ile hiikiimetlerin uygulamak istedigi ekonomi politikalar1 celistiginde,
devletin borclanma ihtiyacinin biiyiikliigii ve bu alandaki bankalarin biiyiik rolii tercihin
bankalarin talepleri yoniine kaymasina sebep olmaktadir. Ornegin Tiirkiye gibi serbest
piyasa modeli uyguladigi soylenen bir iilkede batik bankalarin devletce devralinmasi,
1-1,5 milyar dolarhk kredi talepleri icin olmadik fedakarliklar yapilirken 5-6 milyar

dolarlik banka kurtarma operasyonlarina bagvurulmasi bunlarin drneklerindendir.

¥ Muhammet  Akdis,  “Tiirkiye nin Bor¢  Gelisimi  Sorunlar  ve  Oneriler”,

http://makdis.pamukkale.edu.tr/debt.htm. , (5.11. 2008 ) .
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Ayrica devletin bor¢lanma ihtiyaglar1 finans kesimine getirilebilecek herhangi
bir yiike de izin vermemekte, bu nedenle bu kesimden vergi de alinamamaktadir. 2001
yili rakamlarina gore faiz ve repo gelirlerinden elde edilen gelir vergisi 4.016 katrilyon
TL olmakta, halbuki ayn1 yil devletin faiz giderleri i¢cin 6dedigi kaynak i¢ bor¢ faizi
olarak 43,5 Kkatrilyon tutmaktadir. Yani vergilendirilebilen faiz-repo geliri faiz
O0demelerinin yaklasik %9,5’una karsilik gelmektedir ve bu gelirin %95’i de stopaj

yoluyla saglanabilmektedir.

1.7.2. Dis Bor¢larin Goriinmeyen Maliyetleri

Dis borglanma, bor¢ veren iilkenin dikte ettigi sartlar itibariyle goriinmeyen
maliyetler de igermektedir. Osmanli Sultan1 IV. Murat’in Leh kralimin borg istegine,
“para hemen gonderilsin, cilinkii bugiin bor¢ alan yarmm emir alr” seklindeki
ongoriisiiniin tarihte pek cok ©rnegi bulunmaktadir. Oncelikle “Diiyun-u Umumiye”
olayr bu konudaki en biiyiik deneyimimizdir. Ciinkii Osmanl1 1854 yilinda aldigi ilk
borg ile Ingiliz ve Fransiz iki yabanci komisere hazinesinin hesaplarim denetleme
imkan1 taniyarak egemenlik haklar1 konusundaki ilk darbeyi yemistir . Her borg
alimiginda verilen tavizler ve uygulanacak yaptirimlar ile 1881 yilinda “Diiyun-u
Umumiyye” idaresinin kurulmasina gelindiginde pek ¢ok is kolu, vergi alam ve denetim
gorevi ile birlikte devlet gelirlerinin nerede ise %40’1 bu idareye tahsis edilmistir.
Zaman i¢cinde de Diiyunu Umumiyye idaresi devletten bagimsiz 5000 ¢alisan1 olan

biiyiik bir organizasyon haline doniismiistiir.

Cumbhuriyet donemindeki ilk bor¢lanma talebimizde de yine borcla ilgili
olmayan bir istekle karsilagilmistir. 1930 yilina rastlayan donemde krediyi verecek olan
American Investment Company istedigimiz 10 milyon dolara karsilik 20 milyon dolar
vermeyi teklif etmis, ancak karsihiginda Tiirkiye’de kibrit tekelini almak istemistir.
Sonugta Tiirkiye’de bir kibrit fabrikasi kurmak sarti ile 25 yillik “Kibrit Cakmak
Inhisar1” bu yatirimci kurulusa birakilmistir. Daha sonraki normal borglanmalar,
Marshall benzeri yardimlar, hatta askeri yardimlarda pek ¢ok ekonomik olmayan sartin
ileri siiriildiigii de bilinmektedir. Hatta 1974 Kibris Barig Harekati1 sonrasinda konulan
ambargo ile Almanya’nin Tiirkiye’ye verdigi tanklarin giineydogu operasyonlarinda

kullanilmas1 konusundaki olumsuz tavri basina da intikal etmistir.
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Giiney Dogu Asya ekonomilerinin krize diistiigii 1997 sonrasinda da IMF, ilgili
ilkelerden ekonomik krizle veya verilecek kredilerle ilgisi olmayan isteklerde
bulunmustur. Bu iilkelerin IMF politikalarina uymayan kendilerine 6zgii tesvik ve dig
ticarette korumacilik uygulamalar1 kaldirilirken, Endonezya ile yapilan pazarliklarda

otomobil ve ugak imalat1 projesinden vazgecilmesi de 6n sart olarak kosulmustur .

Yakin tarih itibariyle bir baraj ingaatim1 sadece yerli imkanlar ile gerceklestiren
bir isadamindan yiikselen feryatlar da dis bor¢lar konusundaki goriilmeyen maliyetleri
sOyle anlatmaktadir: “Biz bu yatinmi Diinya Bankasindan kredi almadan yaptik. Eger
kredi alsaydik 270 milyon dolarlik kredi su anda 600 milyon dolar olacakti. Ayrica
Diinya Bankasi, kredi ile ilgili her 6deme dilimini kontrol etmek, ihale sartnamesini
uluslar arast bir firmaya hazirlatmak, ihalede yeterlik sartnamesini bu firmaya
belirletmek gibi sartlar ileri siirerek ihalenin yabanci firmada kalmasim saglayacakti.
Dolayist ile verilen para bizim iilkemize hi¢ ugramadan yabanci firmaya gonderilecekti.
Bize ise borcu ve faizini 6demek diisecekti. Bu bor¢lanmanin ana para ddemesi hic
bitmeyecekti. Faizler doviz sepetine gore hesaplanacagindan biitiin riskleri biz
istlenecektik. Bu nedenle bugiinkii Diinya Bankasi ile IMF’nin, Galata Bankerleri ve

Diiyunu Umumiye’den higbir farki yoktur.”

Yine 11 Eyliil sonrasinda IMF’nin tutumundan kaynaklanan degisiklikler, yani
Tiirkiye’nin 17. stand-by diizenlemesinin son iki diliminin kullanilmasin1 durduran
IMF’nin 11 Eyliil sonrasinda Tiirkiye’yi 6viicii beyanlarla birlikte 16 milyar dolarlik 18.

Stand-by’1 devreye sokmast da, bu konuya ayr1 bir 6rnek teskil etmektedir
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IKiNCi BOLUM: TURKIiYE’NiN BORCLULUK DURUMU VE BASLICA
BORC YARATAN SORUNLARI

I1.1.Tiirkiye’de Devlet Bor¢larimin Biiyiikliigiiniin Sebepleri

Tiirkiye’de devlet gelirleri, giderleri ve biitce aciklarina yillar itibariyle
bakildiginda kamu borclanma ihtiyacinin yillar itibariyle arttigir goriilmektedir. 1980°li
yillarda % 1,5-2 araliginda olan biitce agiklarimn GSMH’ ya oram 2001 yilinda % 15’ler
diizeyine ¢ikmis bulunmaktadir. (Cizelge:1)

Tiirkiye’de kamu finansman aciklarinin ve dolayis1 ile devlet bor¢larinin
biiyiikliigliniin ise kamu gelirlerinin yetersizligi, kamu harcamalarimin biiyiikligi ve

kamu israf1 gibi cesitli sebepleri vardir.

I1.1.1.Kamu Gelirlerinin Yetersizligi

Tiirkiye’de kamu gelirleri genelde GSMH biiyiimesi ve enflasyon oraninda
artmamaktadir. Yillar itibariyle kamu gelirlerindeki artislara baktigimizda (cizelge:1),
gelirlerdeki artis hizimin 1980 yilinda % 56 iken, 1984 yilinda % 22’ye diistiigi
goriilmektedir. 1980-2002 yillar1 arasinda kamu gelirlerindeki en biiyiik artig 1993 ve
1994 wyillarinda % 102 ve % 112 oraminda gerceklesmis, 1997 yilinda % 113’e
ulagmigtir. Ancak o6zellikle 1997 yilindan sonra gerilemeye baslamis; kamu
gelirlerindeki artis bazen enflasyon oranina yakin bir seyir gostermistir. Ozellikle 1984,
1994, 2001 gibi yi1llarda kamu gelirlerindeki artis oranlar1 enflasyonun altinda kalmistir.
Bu durum ise sadece bu sebebe de bagli olsa bile kamu bor¢lanma ihtiyaci tizerinde

olumsuz etki yaratmistir.

I1.1.2. Kamu Harcamalarimin Artis1

Tiirkiye’de kamu harcamalarindaki olaganiistii artis, kamu gelirleri ile
karsilanamayan boyutlara ulasmistir. Oyle ki incelenen 1980-2002 yillar1 aras1 periyotta
genelde kamu gelirlerindeki artisa yakin bir seyir izleyen kamu harcamalar1 artislari
ozellikle 1984, 1989, 1991, 1993, 1996, 1999 ve 2001 yillarinda kamu gelirlerindeki

artis oranlarinin da iizerinde bir yiikselme gostermistir. (Cizelge:1).

Kamu harcamalarimin kamu gelirlerinden daha biiyiik artis gosterdigi yillara
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baktigimizda ise bu donemlerin 6zellikle hiikiimet degisikliklerinin ilk yillar1 oldugu
g6ze carpmaktadir. 1984, 1. Ozal hiikiimetinin ilk yili (13 .12.1983); 1989 Akbulut
hiikiimetinin ilk yil1 (23.6.1993):1996 2. Yilmaz hiikiimetinin ilk yil1 ( 6.3.1996); 1999
4. Ecevit hiikiimetinin ilk yili (11.1.1999)’dir. Bu da kamu harcamalarinin 6zellikle
biiyiik vaatlerle hiikiimete gelenlerin ilk ve popiilist icraatlarindan kaynaklandigim

ortaya koymaktadir.

Ayrica finansal krizler ve bor¢lanma faizlerinin de asir1 yiikselmesi de kamu
harcama artigini yiikseltmektedir. Bu konudaki en biiyiik 6rnek 2001 yihidir. 2001 yili
21 Subat krizinin etkilerinin en fazla hissedildigi ve faizlerin cok iist diizeylere
yiikseldigi bir yildir. Bu sebeple 2001 yilinda faiz 6demeleri 20,4 katrilyondan 41
katrilyona c¢ikarak bir dnceki yila gore yaklasik % 100’liikk bir artis gdstermis ve kamu
harcamalarinin da kamu gelirlerinden daha yiiksek oranda gerceklesmesine sebep
olmustur. Kamu harcamalarimin kamu gelirlerinden daha fazla artmasi ise devletin

borg¢lanma ihtiyag¢larini arttirmis ve kamu borg¢larinin biiyiimesi sonucunu vermistir.

I1.1.3.Kamu Israfinmn Biiyiikliigii

Tiirkiye’de kamu harcamalarini arttiran ve kaynaklar1 yutan en biiyiik faktoriin
kamu israfi oldugu belirtilmektedir. Kamu israfinin biiyiikliigii, devletin gelirleri ile
kapatilamayacak boyutlara ulagmakta, kamu bor¢clanma geregini yillar itibariyle

biiyiitmektedir.

I1.2. Tiirkiye’nin Borclarimin Tarihsel Gelisim Siirecleri

Diinya’nin gelismekte olan iilkeleri gibi Tiirkiye de bor¢ konusunda uzun ve
problemli bir ge¢mis ve giindeme sahiptir. Tiirkiye’nin bor¢ stokundaki gelismeler
cizelge’3 de de goriildigi gibi 6zellikle 90°’lh yillardan sonra yiikselen bir trend

gostermistir.

Tiirkiye’de bor¢ miktarlarindaki artiglarin ise degisik sebepleri bulunmaktadir.
Bu nedenle Tiirkiye’'nin bor¢lanmasim i¢ ve dig bor¢lanma olarak iki ayr1 béliimde

incelemekte yarar vardir.
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Cizelge 2: Devlet ic Bor¢ Miktarlar: ve Faiz Odemeleri (Milyar TL)

. i¢ Borclanma _ Faiz _ Faiz
Yillar/ I¢ Bor¢clanma Stoku Odemeleri Odemeleri
Doénemler Miktarlar1 (Net) | (Milyar $) (Net) $/TL (Milyon $)
1965-1973 - - - -
11,1
1974-1980 1502 - - - -
1980 400 4,3 21 77,5 270,8
1981
270 3,6 41 1422 288,3
1982 371 4,5 34 165,3 205,7
1983 1.831 10,5 116 230,3 503,6
1984 1.461 8,6 156 375,1 4159
1985 2.420 12,15 257 528.,5 486,3
1986 3.557 13,91 717 680,9 1.053,0
1987 6.107 16,91 1.676 872,5 1.920,9
1988 11.201 15,7 2.488 1.428,0 1.742,3
1989 12.476 18,14 4.803 2.141,7 2.242,6
1990 14.590 19,53 10.036 2.613,0 3.840,8
1991 39.685 19,24 16.914 4.182,0 4.044,5
1992 94.997 22,7 34.087 6.888,0 4.948.,8
1993 161.413 24,72 85.418 | 10.986,0 7.775,2
1994 441.962 20,66 231.035] 29.760,0 7.763,3
1995 561.699 22,87 472.805]| 45.986,0 10.281,5
1996 1.759.807 29,29 1.325417| 81.623,0 16.238,3
1997 3.082.580 30,69 1.977.163 | 152.241,0 12.987,1
1998 5.409.490 37,14 5.626.676| 261.415,0 21.523,9
1999 11.307.260 42,44 9.898.623 | 418.823,0 23.634,4
2000 13.4.96.236 54,22 18.609.423 | 626.520,0 29.702,8
2001 1.228.000,
85.736.639 84,86 40.484.246 0 32.967,6
2002 43.4.68.540 | 1.530.000,
27.712.432 97,70 0 28.410,8
122.250.692 -l 213.2484
Toplam 149.859.045,3

Kaynak: Muhammet Akdis. “Tiirkiye’nin Bor¢ Gelisimi ~ Sorunlar ve Oneriler”,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/debt.htm. , (5.11. 2008 ).

I1.2.1. Tiirkiye’de i¢ Borclar

Tiirkiye’de devlet asagi yukar1 kurulug asamalarindan itibaren i¢ bor¢clanma
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ihtiyac1 i¢inde olmustur. Baslangi¢ yillarinda ekonomide 6ncii rol iistlenme ve kamu
gelirlerinin azhigindan kaynaklanan bu zorlanma, zaman icinde KIiT aciklari, sosyal

giivenlik aciklari, destekleme politikalar1 gibi uygulamalarla biiylimiistiir.

Tiirkiye’de ilk i¢ bor¢lanma 1933 yilinda Fevzipasa-Diyarbakir arasindaki
demiryolu insasinin finansmani icin “Ergani Istikrazi” olarak adlandirilan bor¢lanma
kagitlarimin ¢ikarilmas: ile gergeklestirilmistir. Daha sonra da 1934 Sivas-Erzurum
demiryolu istikrazi, ikramiyeli 1938 istikrazi ve 1941 demiryolu istikrazlar ile i¢
bor¢lanmaya basvurulmustur. 1960 yilindan itibaren ¢ikarilan i¢ bor¢lanma senetleri, ise

kalkinma istikrazi olarak bilinmektedir.

Cizelge 3: ic Borc Servisi ve Bor¢ Stoku ( 2002-2008 )

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(Ocak
-Haziran)
Anapara 6demesi 97.590 113.721 133.500 135.222 118.893 114.193 34.750
Faiz Odemesi 43.4.68 52.635 50.053 39.270 38.659 41.540 17.377
TOPLAM ODEME | 141.059 166.357 183.553 174.491 157.552 155.533 52.128
BORCLANMA 125.303 158.238 163.596 155.520 125.581 118.033 40.440
BORC STOKU 149.869 194.386 224483 244782 251.470 255310 | 261.000
Tahviller 112.849 168.973 194.211 226.964 241.876 249.176 | 257.015
Nakit 52.251 105.841 135.207 176.335 198.783 214.448 223.774
Nakit Dis1 60.598 63.131 58.904 50.629 43.094 34.728 33.240
Bonolar 37.019 25.413 30.272 17.818 9.594 6.134 3.985
Nakit 37.019 26.642 30.272 17.818 9.594 6.134 3.985
Nakit Dis1 - - - - - -
$ Cinsinden I¢ Borg 91.6 139.2 167.2 182.4 178.9 219.2 2133
Stoku.(Miyar
Dolar)

Kaynak: ATO, Tiirkiye Ekonomisi Verileri, www.atonet.org. tr/yeni/index.php , (10.11.2008 ).
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I1.2.2.Tiirkiye’de Dis Borclar

Tiirkiye ekonomisi Osmanli doneminden beri dig bor¢ kullanma ihtiyaci i¢cinde

olmus, kalkinma cabalar1 ve karsilagilan ekonomik krizler ile birlikte yeniden hiz

kazanmistir. Bor¢lanma gereginin sonucunda gelen dig yiikiimliiliikler ile bor¢ anapara

ve faiz ddemelerinden dogan ekonomik zorluklar ise bor¢clanma yiikiimiizii daha da

arttirmigtir.

Cizelge 4: Yillar itibariyle Dis Borc ve Faiz Geri Odemeleri(Milyon $)

Yillar Ana Para Odemeleri | Faiz Odemeleri(Tiim) | Toplam
1950-1960 620 - 620
1960-1969 1105 330 1435
1970-1979 1832 1796 3628
1980-1983 6500 5657 12157
1984 2144 1586 3730
1985 2463 1753 4216
1986 2551 2134 4685
1987 3130 2387 5517
1988 4359 2799 7158
1989 4263 2907 7170
1990 3986 3264 7250
1991 4070 3440 7510
1992 5294 3439 8733
1993 4653 3574 8227
1994 6070 3923 9993
1995 7594 4303 11897
1996 7218 4200 11418
1997 7830 4588 12418
1998 11690 4823 16513
1999 12866 5450 18316
2000 15638 6299 21937
2001 17486 7134 24620
2002 13444 6400 19844
TOPLAM 146806 82186 228992

Kaynak: Muhammet Akdis. “Tiirkiye’nin Bor¢ Gelisimi
http://makdis.pamukkale.edu.tr/debt.htm. , ( 5.11.2008 ).
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I1.2.2.1. Osmanli’dan Cumhuriyet’e Dis Borclar

Devlet-i Aliye-i Osmaniye ilk bor¢lanmasini 1854 yilinda Kirim savagsinin
finansmam i¢in yapmistir. 4 Agustos 1854 yilinda Londra bankerleri ile yapilan bir
anlasma ile 3.3 milyon sterlin bor¢lanilmis, ancak komisyonlar ciktiktan sonra
hiikiimetin eline 2.5 milyon sterlin ge¢mistir. Bu tarihten sonra ¢okiis donemi
ekonomisinin zorlamalar1 ile dis bor¢lanma artmis; 1854-1914 yillar1 arasinda
Osmanlt’ nin toplam, bir tespite gére 222 milyon kullanima karsilik 359 milyon Osmanl
Lirasi, bir diger tespite gore de 243 milyon kullanima karsilik 409 Osmanli Liras:

bor¢landig1 hesaplanmastir.
I1.2.2.2. Cumhuriyet Déonemi Dis Borc¢lari

Cumbhuriyet donemi dis borglarin1 1980 dncesi ve 1980 sonrast olarak incelemek

uygun olacaktir.

I1.2.2.2.1. 24 Ocak 1980 Oncesi Dis Borclar

Cumbhuriyet idaresi, Osmanli’nin 1914 yilindaki borg bakiyesi olan 156.4 milyon
Osmanl Liras1 (veya 142.2 milyon Ingiliz Sterlini) olan dis borglarindan 84.6 milyon
lirasin1 miras olarak devralmig ve bu tarihten sonra “Duyun-u Umumiye”nin aci

tecriibelerinden aldig1 dersle 1930 yilina kadar hi¢ dig bor¢lanmaya gitmemistir”.

Bu donemde, Atatiirk’iin Kalkinma Politikalar1 sonucu Tiirkiye, dig alem karsi
alacakl konuma gecmistir. Bunun gostergesi cari islemler bilanco fazlasi ve buna bagh
olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin altin ve doviz rezervlerindeki artistir.
Kamu tasarruflar1 (biitce fazlast) ve 6zel kesim tasarruflar siirekli bir artis i¢indedir.
Cari islemler fazlasina sahip oldugundan, dig tasarruf (dig bor¢) kullanilmamigtir.

Yatirimlar kendi 6z kaynaklariyla 6denmistir.*’

1939-1950 donemi Tiirkiye’nin dig borglarinin eskiye gore arttigi bir donemdir.
Bu dénemde 49.5 milyon sterlini Ingiltere’den, 1.5 milyon sterlin Fransa’dan, 5 milyon

dolar ABD’den, 35 milyon dolar veya 100 milyon Reich Mark Almanya’dan kredi

¥ M.Akdis, a.g..m.

4 Nesrin  Yildinm. Atatiirk’iin  Iktisadi Egemenlik ilkesinin Kalkinma Politikalari,
“I1k Hedef : Akdeniz’di . ikinci Hedef : iktisat”, Platin gaylnevi, 1.Baski, Haziran, 2006, 5.483-487.
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saglanmistir. Ayrica millilestirme icin yabanci kuruluslara 517 milyon liralik borg
senetleri verilmistir. Yani 1938 sonu itibariyle 236 milyon dolar olan konsolide dig
borglar, savasin bittigi 1945 yili itibariyle 439 milyon dolara yiikselmistir. Savastan
sonra da dig borclanmaya devam edilmis, 1947 yilindaki IMF iiyeligini takiben, dnce
IMF’den 5 milyon dolarlik, sonra Amerika’dan 24 milyon dolarlik, daha sonra Diinya
Bankasindan 25.4 milyon dolarlik olmak iizere muhtelif krediler alinmistir. Sonugta,
1945 il sonunda 356 milyon TL. olan disg bor¢ miktari, 1949 yili sonunda 703 milyon
TL.ye ¢cikmigtir.

Daha sonraki yillarda da dig bor¢lanmalar devam etmis, 1950-1960 doneminde
Tiirkiye, proje kredileri, ihtiyaci, ithal ikamesine dayali sanayilesme modeli, 1973
petrol bunaliminin arttirdigi maliyetler ile 1974 Kibris Barig Harekati sonrasinda
karsilagilan ekonomik sikintilar dig bor¢lanma ihtiyacini arttirmis ve Tiirkiye bu yillar
arasinda borg ertelemeleri de dahil olmak {izere toplam 7.288 milyar dolar dis kredi

kullanmuistir.

1977-1980 donemi ise Tiirkiye ekonomisinin dig bor¢ bulamadigi, meshur
tabiriyle, “yetmis sente muhta¢ oldugu” yillardir. Tiirkiye 1977°de vadesi gelen DCM
bor¢larint ve bunlarin faizlerini 6deyemez hale gelmistir. Bu donemde iilke iilke dig
bor¢ dilenmeye c¢ikilmig, kisa vadeli, uzun vadeli, yiiksek faizli, diisiik faizli ne

bulunursa alinmstir.

Dolayis1 ile Tiirkiye 1963—-1979 yillar1 arasinda 15.2 milyar dolarlik dig borg
almig, bunlarin ancak 5.9 milyar dolarin1 ddeyebilmistir program kredileri, IMF, OECD
kredileri ve askeri krediler olmak iizere toplam 1.416 milyar dolar borg para almistir. Bu

miktarin 1.107 milyar dolar1 ise ABD tarafindan temin edilmistir .
11.2.2.2.2. 24 Ocak 1980 ve Sonrasi Dis Borclar

Bilindigi gibi 1980 yili1 Tiirkiye ekonomisindeki yapisal ve kokli degisikliklerin
baslangi¢c yilidir. Bu yilin 24 Ocak’indan itibaren daha disa acik, daha liberal ve daha
piyasaya doniik uygulamalar baslatimistir. Ancak ekonomik kalkinmanin kaynak
ihtiyac1 disaridan karsilanmaya caligilmis ve dis bor¢lanma miktarlart da yillar itibariyle
biiyiik artiglar gostermistir. 1980°de 15.7 milyar dolar seviyesinde olan dis bor¢ miktari,
1983°’de 18.8 milyar dolara, 1984’de 20.8 milyar dolara, 1990’da 49 milyar dolara
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ulagsmigtir. 1983-1990 willar1 arasinda Tiirkiye’nin dis bor¢ miktar1 yilda ortalama 5
milyar dolar civarinda artmistir. Cizelge:5’de Tiirkiye’ nin 1980 sonras1 dis bor¢ stokunu

ve bu stoktaki artis oranlarin1 géstermektedir.

Cizelge 5: Tiirkiye’nin Di1s Borg¢ Stoku (Milyar $)

Yillar Dis Bor¢ Stoku | Artis % Yillar Dis Bor¢ Stoku | Artis %
1980 15,7 - 1992 55,5 10,1
1981 16,6 5,7 1993 67,3 21,3
1982 17,8 7,2 1994 65,6 -2,5
1983 18,8 5,6 1995 73,2 11,6
1984 20,8 10,6 1996 79,7 8,9
1985 25,6 23,1 1997 84,2 5,6
1986 322 25,8 1998 96.4 14,5
1987 40,3 25,2 1999 102,9 6,7
1988 40,7 1,0 2000 119,6 16,2
1989 41,7 2,5 2001 115,1 -3,8
1990 49,0 17,5 2002 1274 10,7
1991 50,4 2,9 2003

Kaynak: Muhammet Akdis. “Tiirkiye nin Bor¢ Gelisimi Sorunlar ve Oneriler”,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/debt.htm. , (5.11.2008) .

Cizelge.5’de de goriildiigii gibi 1980 yilinda 15.7 milyar olan dis bor¢ stoku
ozellikle 1992 yilindan itibaren artmig, ve 2000 yil1 sonu itibariyle 119,6 milyar dolar
olmustur. 2001 yilinda 2000’e gore goriilen 4 milyar dolarlik bir azalma siirdiiriilen
programin dis bor¢ 6demelerinde kismi bir basar1 sagladigin1 gostermektedir. Ancak

2002 yili itibariyle dis borg¢ stoku yeniden 127.4 milyar dolara ulagmustir*'.

M. Akdis, a.g.m,
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11.2.2.2.3. 24 Ocak Kararlar1 —Dis Bor¢lanma Sisteminde Degisim

Tiirkiye’nin 1978 ve 1979’da uygulamaya koydugu ekonomik istikrar
Onlemlerinin dis 6deme sorununu ¢dzmeye yetmedigi goriilmiistiir. Bu nedenle iilkenin
dis finansman ihtiyacinin nasil karsilanacagi konusunda 1980 yilindan itibaren

uygulanmak iizere ekonomik politikalarda koklii degisikliklere gidilmistir.

Coziim bekleyen i¢ ve dig sorunlarin yani sira doviz darbogazi nedeniyle onaya
cikan ddemeler dengesi a¢1g1 1970’1i yillarin sonlarina dogru Tiirk ekonomisinin ¢ziim
bekleyen en 6nemli sorunlarindan birisidir. Bu baglamda 1980 yil1 6ncesi uygulanan
ithal ikameci sanayilesme politikas1 doviz darbogazinin en dnemli nedenlerinden biri
olarak gosterilmektedir. Boylece diger ekonomik hedeflerin yami sira sdz konusu
sanayilesme politikasinda bir degisiklik yapmak ve ithal ikameci sanayilesme
stratejisinden, ihracata yonelik sanayilesme stratejisine bir ge¢is Ongdren 24 Ocak 1980
tarihli Ekonomik Istikrar Tedbirleri yiiriirlige konmustur. Boyle bir stratejinin
ylriirliige konmasi diinyada yasanan degisimlerle de paralellik arz etmektedir.
1970’lerden itibaren Onemli doviz darbogazlari yasayan gelismekte olan iilkelere

sanayilesmeleri i¢in ihracata yonelik kalkinma programlar1 6nerilmekteydi.

Tiirkiye ekonomisi 1980’1li yillara 24 Ocak istikrar programimin esliginde, i¢ ve
dis taleplerin belirleyici oldugu yeni bir geligme politikas1 ekseninde adini atmistir.
Tiirkiye Cumbhuriyeti’'nin kuruldugu yildan o giine en radikal ekonomik doniisiimiin
hedef alindigi program, O6zii itibariyle liberal bir ekonomik yapilanmanin sanlarini
olusturmak iizere hazirlanmigtir. Verimliligin arttirilmasi, kaynak dagiliminin
iyilestirilmesi, siirekli ve diizenli bir ekonomik biiyiimenin saglanmas1 i¢in gerekli
tedbirlerin ve kararlarin alinarak yiiriirliige konulmas1 24 Ocak kararlan ile hedeflenen
belli bash politikalar1 olusturmaktadir. Bu hedeflerin gerceklestirilmesi ise siirekli ve
yogun hiikiimet diizenlemeleri ile kontroliinden ziyade miidahaleciligin azaltilmasi,
piyasa gii¢lerine onem verilerek uygulanan politikalarda gerekli degisikligin yapilmasi
ve uygulamaya konulmasindan ge¢mektedir. S6z konusu durum bugiine kadar
uygulanan kendi kendine yeterlilik diizeyine erismek i¢in koruma duvarlar1 arkasinda
yerli sanayinin gelismesini Ongodren daha Onceki ekonomik politikalardan

(ithal ikameci stratejiden) kesin bir doniis niteligindedir.

Yapilan diizenlemeler ve politika degisiklikleri ile 24 Ocak Kararlarindan
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beklenen; kisa donemde Tiirk ekonomisini i¢inde bulundugu darbogazdan cikarmak,
orta ye uzun donemde ise uygulanan politikalarin bir sonucu olarak mal ve hizmet
ihracatini gelistirmek, yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan yabanci sermaye akimin arttirarak
ekonomideki yapisal zayifligi gidermektir. Bu baglamda anan ihracat gelirleri ve
dogrudan sermaye akimiyla dis bor¢glanmada yasanan tikamikliklar da asilmak
istenmistir. Siiphesiz ki 24 Ocak Ekonomik Istikrar Kararlan ekonominin tiimiinii
kapsayan, ic ve dis dengeyi belirlenen program cercevesinde koordineli olarak
olusturmay1 amacglayan bir karar niteligindedir. Dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin
serbestlik (liberallesme) dogrultusunda degistirilmesi, esnek ve gercekci kur uygulamasi
altinda zaman icerisinde asin deger kazanan TL’nin dis ticaretteki olumsuz etkilerinin
bertaraf edilmesi ve ithal ikameciliginin birakilarak ihracatin tegvik edilmesi sonucu

ihracatta onemli dl¢iide artiglar kaydedildigi goriilmiistiir.

Hemen her sahada kokli degisikliklerin yasandigi 1980 sonrasi donem boyunca
dis finansman alaninda da 6nemli doniisiimler gerceklestirilmistir. Bu degisimle beraber
dis finansman kaynaklarinin ekonomik gelisme siirecinde biiylilk 6nem tasidig
vurgulanmis, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi i¢in dis finansman kaynaklarim

kullanmanin ka¢inilmaz oldugu yaklasimi benimsenmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 1980°li yillarin baslangic donemlerinde uluslararasi
finansmanlarla olan s6z konusu iligkileri ekonominin diger alanlarinda siirdiiriilen diger
reformlarin hayata gecirilmesinde belirleyici olurken, ayni zamanda uluslararasi
finansman alaninda da radikal bir doniisiime yol acmistir. Buna gore daha onceki
donemlerde uluslararasi finansmanin genel olarak sakinilmasi gereken ve ancak
yardimci bir faktor olarak degerlendirilmesi gerektigine iligkin anlayis, yerini ekonomik
gelismenin biraz da zorunlu olarak vazgecilmez bir unsuru oldugu anlayisina terk
etmistir. Bor¢ 6deme ve doviz darbogaz1 sikintis1 yasayan, dig borclarim ertelemek i¢in
caba sarf eden iilkenin; zorunlu olarak ekonomik politikasinda kesin bir doniis yapmas1

gerekliligi bulunmaktaydi.

1980 sonrasi izlenen doniisiim politikasinin genel yapisi ile icsel tutarliliga sahip
olan yeni yaklasimi, uluslararasi finansmanin sadece sinirh birka¢ kalemle degil, tiim
cesitleriyle harekete gecirilmesini arzu eden ve ekonominin ddviz ihtiyaglarindan

kaynaklanan sikintilarinin tamamen ortadan kaldirilmasini hedefleyen bir yaklasima
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sahipti. 1984 yilinda kurulan hiikiimet tarafindan ¢ok daha yogun bir sekilde ve
liberalizmin alt unsurlariyla bezenen s6z konusu politikalar bu yonde giiclii adimlar

atilmasini saglamis ve uluslararasi kurumlarin da yogun destegini saglamistir.

Sonucta Tiirkiye artan kredibilitesine paralel olarak donem boyunca geleneksel
finansmanlarin diinya capinda daraldigi bir siirecte dis finansman kaynaklarini ve
enstriimanlarin1 cesitlendirebilmistir. Boylece bircok gelismekte olan iilke gibi
Tiirkiye’nin de dig bor¢larinin  menkul kiymetlesmesinin ilk adimlar1 atilmis,

uluslararasi 6zel mali piyasalara acilmak Tiirkiye i¢cin dnemli bir gelisme olmustur.

11.2.2.2.4. 1980-1983 Donemi Tiirkiye'de Dis Bor¢clanma

12-Eyliil askeri miidahalesini izleyen 1980-83 yillar1 gerek siyasal yasam
gerekse ekonomik politikalarin belirginlesmesi acisindan bir ara donem ozelligi
tasitmaktadir. Bu nedenle 1980-89 yillar1 arasindaki dig bor¢ gelisimi iki ali baslhk

altinda ele alinacaktir.

1980-83 donemi Tiirkiye’nin dis finansman krizinden cikisinda gecis evresinin
yasandigl yillardir. Bu donemde dis borclarin yeniden yapilandirilmasi caligmalari
sonuclanmig, 1978 yil sonu itibariyle dig bor¢ stoku igerisinde 51,5’lik paya sahip kisa
vadeli borglar 1983 sonu itibariyle %12,3’e gerilemistir. 1980-1983 yillarma iligkin dig

borg¢ verileri ¢izelge:6’da verilmistir.

Cizelge 6: 1980-1983 Donemi Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stoku (Milyon $)

BORCLAR 1980 1981 1982 1983
Orta ve Uzun Vadeli 13,229 14,448 16,094 16,138
Kisa Vadeli 2,505 2,179 1,764 2,281

Kaynak: Giilden Ergen. “Dis Bor¢lanmanin Analizi ve Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu”, Tiirkiye
Ekonomisi, Makroekonomik Sorunlar ve Coziim Onerileri, Ed. Ahmet Ay, Cizgi Kitapevi, Konya,
Subat, 2007, 5.294.

Cizelgeye baktigimizda Tiirkiye’ nin 1980 yilinda 15,734 milyon $ olan dis toku
1983 sonu itibariyle 18,419 milyon $’a yiikselmistir. Kisa vade ile orta uzun vadeli borg

gelisimine bakildiginda ise kisa vadeli bor¢ stokunda 1980°de 2,505 milyon $’dan,
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1983’de 2,281 milyon $ gerileme ile %9,8’lik bir azalma goriilmektedir. Buna karsin
orta ve uzun vadeli dig borg stoku 1980°de 13,229 milyon $’dan 1983’te 16,138 milyon
$ a yiikselmistir ki %18’lik bir artis kaydedilmistir. Boylece ileriki yillar i¢in tilkemizin
dis kaynak gereksinimi daha donemin baginda zorunlu bir hale gelmistir. Bu gelisme bir
yandan dig borg servisi, yandan ekonomik kalkinmaya ivme kazandiracak yeni kaynak
teminini zorunlu kilmistir. Bor¢ servisinin karsilanabilmesi i¢in ekonominin biiyiimesi,

bunun saglanabilmesi icinde kaynak ihtiyacinin gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

11.2.2.2.5.1984-1989 Donemi Tiirkiye’de Dis Borclanma

Tiirkiye’de Kasim 1983 secimleriyle yonetime secilen hiikiimet Arahk 1983
Ocak 1984 Kkararlarniyla 24 Ocak kararlarimin gelistirilmesini esas alan yeni

diizenlemelere gitmis, dis finansman konusunda daha esnek tutumlar tercih etmistir.

Ozellikle 1980 kararlarinin devanu niteliginde olmak iizere borgluluk akimi
dogurmayan dis finansman cesitlerinin arttirilmasi hedeflenmistir. Ihracatin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin, turizm yatirimlarinin, dig miiteahhitlik hizmetlerinin,
is¢i doviz gelirlerinin ve benzerlerinin gelistirilmesinin tesvik edilmesine yodnelik
kararlar bu cercevededir. Ancak bu girisimler geleneksel dis finansman kaynaklarinin

Onemini yadsimaktan ziyade ¢esitlenmesine yoneliktir.

Kambiyo sisteminin liberallestirilmesine yonelik girisimler ile bu cergevede
gerceklestirilmistir. Tiirk parasinin kiymetini koruma kanununda yapilan degisikliklerle
doviz bulundurma ve doviz tevdiat hesaplarinin acilmasinin serbest hale getirilmesi
Tiirk ekonomisinde yeni bir donemi baslatmistir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 icin AB ilkelerine uygun yerli ve yabanci yatirimcilara esit haklar taniyan
liberal bir rejim uygulamasina gecilmesi, potansiyel dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin harekete gecirilmesinde etkin bir rol oynamistir.

Dis finansmanda kullanilan enstriimanlarin g¢esitlenmesine paralel olarak
Tiirkiye’nin toplam dig bor¢ stoku 1984 yilinda 20,823 milyon $ iken; 1989 yilina
gelindiginde 41,751 milyon $’a yiikselmistir. (Cizelge:5).
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Cizelge 7: 1984-1989 Donemi Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stoku (Milyon $)

BORCLAR 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Orta ve Uzun Vadeli 17,643 20,901 25,857 32,703 34,505 36,006
Kisa Vadeli 3,180 4,759 6,349 7,623 6,417 5,745

Kaynak: Giilden Ergen, “Dis Bor¢lanmamn Analizi ve Tiirkiye'de Dis Borg Sorunu”, Tiirkiye
Ekonomisi, Makroekonomik Sorunlar ve Coziim Onerileri, Ed. Ahmet Ay, Cizgi Kitapevi, Konya,
Subat, 2007, 5.295.

Cizelgeye baktigimizda 1984 yilinda 20,8 milyon $ olan dis borg stoku 1989°da
41,751 milyon $’a yiikselmistir. Toplam dis bor¢ stoku icinde orta ve uzun vadeli
borclarla, kisa vadeli borclarin dagilimina bakildiginda ise kisa vadeli borg¢larin toplam
dis bor¢ icindeki paymin 1984-89 doneminde % 15-20 araliginda degistigi
goriilmektedir. Yani donem icgerisinde agirlikli olarak orta ve uzun vadeli dis borg
stokunda bir y1gilma s6z konusudur. Ancak kisa vadeli bor¢larin artis hizi, orta ve uzun
vadeli borglarla karsilastirildiginda; 1984-87 aralifinda bu borglarin ¢ok hizli arttigi
sOylenebilir. 1988-89 yillarinda ise kisa vadeli borclarda sirasiyla %16 ve %10’ luk
diisiisler meydana gelirken, orta ve uzun vadeli bor¢larda sadece %5’lik bir artis sz

konusu olmustur.

Bu donemde dig bor¢ dinamiklerini etkileyen diger bir gelisme de, biitiin
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi alinan kredilerin yapilarinda borglu iilkeleri zora
sokacak onemli degisikliklerin olmasidir. 1980’lerin basinda iilkemizin dis borg
yapisinin agirligt hiikiimet kredileri ve uluslararasi kuruluglardan saglanan kredilerden
olugsmaktaydi. Bunun nedeni 1970’li yillarin sonunda yasanan ekonomik kriz ve
odemeler dengesi acgiklarinin sonucunda uygulanan istikrar programlan ve bu cercevede
ozellikle OECD Tiirkiye Konsorsiyumunun araciligi ile saglanan kredilerin varligidir.
Ancak bu yap1 hiikiimet kredileri icin 1982 yilindan itibaren de8ismeye baglamistir.
Ozellikle 1983’ten itibaren ticari banka kredilerinin agirligi artmustir. 1990’lara
gelindiginde ise uluslararasi tahvil piyasalarindan saglanan borg¢larin biiyiik agirlik

kazandig1 goriilmektedir.

1980-1989 doneminde Tiirkiye’de hizlanan niifus ile gelisen yatirimlar ve ara

77




mal1 ihtiyacina bagli olarak ithalat biiylimesi, buna karsin ihracat gelirleri ile ic
tasarruflarin yetersizligi disaridan kaynak saglama mecburiyetini dogurmustur. Bu
nedenlerde dolayr donemin son iki yilinda (1987-89) dis borglarin artma egilimi i¢ine

girdigi goriilmektedir.
11.2.2.2.6. 1990-1999 Donemi Tiirkiye’de Dis Bor¢clanma

Bu donemin miladi Tiirk parasinin kiymetini koruma kanunu hakkindaki
karardir. Bu kararla kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi amaclanmistir. Boylece
Tiirkiye’deki yerlesik gercek ve tiizel kisilerin yurtdisindan ayni ve nakdi kredi temin
etmeleri serbest birakilmig, doviz bulundurma, bankalardan d6viz kredisi alma, yurda
doviz ithali ve yurtdigina doviz ihraci Oniindeki sinirlamalar 6nemli 6l¢iide azaltilmistir.
Boylece 6demeler dengesinin sermaye hesabi disa acilmis ve 6zel sektdr bor¢lanmasi
daha rahat yapilabilir hale gelmistir. Bu durum iilkemizde siirdiiriilemez kamu aciklar1

ve i¢ tasarruf yetersizlikleri gibi sorunlarin varligi ile daha da tetiklenmistir.

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillara onceki donemlerin neden oldugu 6nemli
miktarlara ulasan bor¢ birikimlerini miras alarak baglangic yaparken, ekonominin
kaynak gereksiniminin hizla artistna yol acan ekonomide yiiksek oranli biiylime
hedeflerini ileriki yillarda da devam ettirmek seklinde ozetlenebilecek politik bir
tercihle ise baslamistir. 1991 sonrasi sik araliklarla degismeler gosteren koalisyon
hiikiimetlerinin bu agidan benzer bir ekonomik politika ¢izgisini takip etmesi, bu
durumun 1994 krizi bir yana birakilirsa 1990°h yillarin genel karakteristigi olarak
degerlendirilmesine imkan vermektedir. 1990-2003 doneminde izlenen ekonomik
politikalar neticesinde konsolide biitgce ile kamu kesini agiklar1 ve finansman ihtiyact
aitmis, i¢ ve dis borc stoklar1 yiiksek diizeye ulasmis, i¢ ve dig bor¢ servisleri
agirlasmistir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisinin ana ozellikleri olarak aciklar, hizli
bor¢lanma ve giderek boyutlar1 genisleyen kayit dig1 ekonomi ile rant ekonomisi on
plana ¢cikmaktadir. Bilindigi gibi dig bor¢ sorunu esasen yurti¢i tasarruf yetersizliginden
olugsmaktadir. Bu sorun yeterince ¢oziilemedigi icin, Tiirkiye’nin dig borclart 1990’k
yillardan itibaren siirekli artis gdstermistir. Bor¢ stokunun artig1 piyasalarda TL’nin asin
degerlenmesine yol acmustir. Ozellikle 1994 yilinda yasanan kriz sonrast dis borg
stokunda bir azalma olmus, ancak sonraki yillar yine artis meydana gelmistir. Tasarruf

arda ki yetersizligin ve dig borca olan ihtiyacin olusmasinda en belirleyici etken kamu
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kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) olmustur.

1980’lerin ikinci yansindan itibaren uluslararast mali sermaye akigkanlik
kazanmaya baslamistir. Teknolojik gelismelerin de etkisiyle bu akiskanlik 1990’h
yillarda beklenmedik 6l¢iilerde artmaya baslamistir. Bu kosullarda orta gelirli iilkelere
yonelik resmi nitelikli dis kaynak akimlar1 azalma egilimine girerken, bu iilkeler kimi
istisnalar disinda sermaye hareketleri {izerindeki kontrolleri azaltarak tiimiiyle
kaldirarak 0©zel nitelikli dig kaynak girislerini kolaylagtiran politika rejimlerini
uygulamaya bagladilar. Bu baglamda, uluslararas1 yatirnmecilara portfoy ilendirmesi

imkani saglayan “yiikselen piyasalar” (cmerging markets) olgusu ortaya ¢ikmistir.

Tiirkiye’de 1980’lerden itibaren baslayan ekonomik serbestlesme siireci ile
birlikte 1989°da uluslararas1 sermaye hareketlerine yonelik diizenlemelerle
konvertibiliteye gecilmistir. Yeni diizenlemelerle ulusal ekonomi uluslararasi spekiilatif
sermaye hareketlerinin ¢ikar alanina itilmis ve sicak para akimlarina bagmml bir yapi
ortaya c¢ikmistir. Boylece denetim disi birakilan ulusal ve uluslararast sermaye
hareketleri hem reel iiretim hem de mali sektor acisindan birer istikrarsizlik unsuruna
doniiserek, ekonominin dengeli biiylimesi Oniinde en Onemli engeli olusturmustur.
1989°da Tiirkiye’de sermaye hareketleri serbestlestirildi ve konvertibilite kosullarinin

kabul edildigi IMF’ ye iletildi.

1990 sonras1 Tiirkiye’nin mali, kurumsal ve altyapr kosullar1 dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in cazip bir ortam olusturmadigindan, dis finansman sistemi genellikle borg
nitelikli finansal araglarla diizenlenen sermaye akimlarina dayali bir bicimde gelismistir.
Sermaye hareketlerine getirilen serbesti ise, her tiirden sermaye hareketlerine
(portfoy yatirimlar1 ve dig bor¢lanmalar basta olmak iizere) genis bir dzgiirliik ortami
saglamistir. Bu cercevede finansal araglar ¢esitlenmeye baslamis, tiiketici kredileri ve
benzeri finansman imkanlar1 hizli bir sekilde genisletilmistir. Kamu sektoriinde iicret ve
maas gelirleri reel olarak onemli 6l¢iide arttirilirken; bu durum aym sekilde 6zel
sektorde de benzer etkilere yol agmis ve ekonominin toplam talep seviyelerinde 6nemli
artislara neden olmustur. Ayrica son yillarda 6zellikle bireysel bankacilik faaliyetleri

cercevesinde tiiketici kredilerinin anmas: tilkemizde tiiketimi tesvik edici rol oynamistir.

Tiirkiye’de sicak para politikas1 1989’da baslamis ve 1994 krizine uzanan temel

nedenleri olusturmustur. Bu politika sonucunda 1989-95 doneminde biiylime cok
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yiiksek bir degiskenlik gostermistir. Diger bir deyisle milli gelirin biiyiimesi bir y1l ¢cok
yiiksek seviyede gerceklesirken, ertesi yil sifira yaklasmis, hatta negatif deger almistir.
1990-91 willarinda yasanan durgunlugun ardindan 1992-93 willarinda uygulanan
genigletici maliye politikalarmin etkisiyle i¢ talebe dayali yiiksek biiyiime hzi
gerceklesmistir. 1991 yilinda %0,3 olan GSMH biiyiime hiz1 1992 yilinda %6,4, 1993
yilinda ise %8,1 e yiikselmistir.

1994 yilina gelindiginde biitce aciklarini finansmaninda hiikiimet yeteri katlar
Merkez Bankasi kaynaklarim kullanmamis, bunun yerine bor¢ politikasina agirlik
vermistir. Bu durum faiz oranlarm yiikselttiginden iilkeye sicak para isini arttirmistir.
Nitekim 1991 yilindan itibaren yurtici faiz oranlarinin 6nemli Olciide yiikseldigini ve
M2Y icinde doviz tevdiat hesaplarinin paymin arttigi goriilmiistiir. Kuskusuz biitiin bu
gelismelerin bir diger olumsuz etkisi, Tiirkiye ekonomisinde para arzinin miktar1 ve
kontrol edilebilirligi konusunda biiyiik belirsizliklere neden olmasidir. Bu politikalarin
sonucunda ithalat ucuzlayip, ihracat azaldigindan dig dengede bozulmalar goriilmiis ve

biitiin bunlar 1994 krizinin ¢ikmasina neden olmustur.

Kredi notunun diisiiriilmesi ve hazine ihalelerinin iptali gibi olaylarla bozulan
giiven ortaminda tetiklenen kriz sonucu, 1993’te 9 milyar $’a ulasan net sermaye girisi
1994’te 4,2 milyar $ diizeyinde net sermaye ¢ikisina doniismustiir . Yiiksek oranlt
devaliiasyonla birlikte milli gelir 1994’te %’6 daralirken, IMF destekli bir istikrar

program yiiriirliige konmustur.

Nisan 1994’te alman kararlarin sonucunda ekonomide temel bir doniisiim
olmamigstir. 1994°te ekonomi %6,1 oraninda kiigiilmiis, 1994 ve 1995 willarina yine
biitce ve kamu agiklan, enflasyon, hizli bor¢lanma, giderek biiyiiyen i¢ ve dis borg
stoklan, sinirlar1 genisleyen rant ekonomisi ve bu baglamda kayit dis1 ekonomi
damgasimi vurmustur. Her ne kadar KKBG’nin GSMH’ya oraninda diisme ortaya
cikmis olsa da 1994 ve sonrasindaki gelismeler i¢ ve dis bor¢ stokundaki tirmanmanin
hizli bigimde siirdiigiinii isaret etmektedir. Banka sisteminin gorece hasarsiz atlattigi bu
krizden ¢ikig, kamu dis1 kesimlerin disg bor¢lanma olanaklarinin geri donmesiyle tahmin
edilenden daha hizli bir bicimde gerceklesmis ve 1995°te ekonomi %8 biiylimiistiir.
1995’in ikinci yarisinda IMF Istikrar Programinin kosullarina

(6zellikle tarim siibvansiyonlarinin ve para arzinin sinirlandirilmasinda) uyum
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gosterilemediginden bu programin uygulamasindan vazgecilmistir.

1990’larn ikinci yarisinda da genel ekonomik performans, ddemeler dengesi
sermaye hesabindaki degismelere, diger bir deyisle net sermaye girisinin artmasina
imasma bagimli  bir seyir izlemistir. Bu donemde dis mali kaynak kullanimimi ve
etkilerini degerlendirirken, uluslararas1 mali konjonktiirii de degerlendirmek

gerekmektedir.

1994/95 Meksika krizinden sonra yiikselen piyasalara yonelik sermaye
akimlariin 1996-97 déneminde bir patlama yapagi, 1997 sonlarinda olusan Dogu Asya
Krizi ve bilhassa 1998 Rusya krizinden sonra aniden daraldigi ve piyasalarda sorunlar
yarattigr (Ornegin kisa siireli 1999 Brezilya krizi) bilinmektedir. IMF kaynakli
degerlendirmelere gore, 1995'ten sonra yiikselen piyasalarda mali yatirnrm yapan
kurumlarm ¢ogalmasi ve yeni yatirimcilarin yeterli bilgi temelinde analiz yapmadan bu
piyasalara firsatg1 tavirlarla girip c¢ikmalari, fon akimlarindaki oynakligi arttiran
etmenlerden biri olmustur. Mali piyasalar arasindaki getiri ve risk farklar1 ve bu
konudaki algilamalar, gelismis piyasalardaki konjonktiire de duyarlilik gostermistir.
1996-1997’nin olumlu disg mali kosullan Tiirkiye’ye de yansimis, cari islemler agigindan
daha biiylik miktarlarda net sermaye girisi saglanmistir. Mali sermaye girislerini
aciklayan baglica iki degisken; dis piyasalarda faizlerin diismesi ve Tiirkiye’nin mali

yatirimcilara sundugu arbitraj firsatlaridir.

Ayrica dis kredilere erisim giicii yiiksek olan biiyiik dlgekli sirket sektorii de bu
donemde 6nemli miktarlarda dis kaynak kullanmistir. Bu yillarda komsu iilkelerle
Tiirkiye arasinda gerceklesen bavul ticareti ve net hizmet ihracindaki artiglar, ithalatta
(kismen Giimriik Birligi’nin de etkisiyle goriilen patlamaya ragmen cari agigin smirli
kalmasina neden olmustur. Merkez Bankasi doviz rezervlerinin artig1 ile birlikte
gerceklesen parasal genisleme ve kredi stokundaki artiglar, yatirimlarin ve milli gelirin

biiyiimesine katkida bulunurken, enflasyon orani da yiikselmistir.

Tiirkiye Dogu Asya krizinin ilk soklarindan fazla etkilenmemis, buna karsin
1998 Rusya krizinin yansimalar1 olumsuz olmustur. 1998 yilinda net sermaye akiminin
negatife doniigsmesi, bavul ticaretinin gerilemesi, i¢ bor¢lanma faizlerinin yiikselmesi ve
maliye politikasinin sikilastirilmast sonucunda biiyiime hizi diigmiistir. 1998'de

IMF’nin de formel olarak izlemeyi kabul ettigi bir program agiklanmis, ancak kapsamli
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bir uygulama gerceklesmemistir. Bu program 1999 Aralik aymnda IMF ile yapilan

stand-by antlagsmasinin da temellerini olusturmustur.

IMF ile imzalanan yakin izleme ve daha sonra uygulamaya konulan stand-by
anlagmalarinin global krizle biitiinlesen donemsellikleri. 1999°da deprem soku, dis
kaynak kullaniminin tekrar artmasi ve kamu faiz dig1 dengede acik vermesi neticesinde
ekonomik daralma hizlanmig, 1998 yili USMH orant %3,9’a gerilerken, 1999 yili
GSMH biiyiime oran1 %-6,] olarak gerceklesmistir.

Efektif talepte ani diisiislere yol acan ve makroekonomik carpan hizlandiran
mekanizmalarinin negatif olarak etki yapmasina yol acan bu siiregler iilkemizde yasanan
resesyonu beslemistir. i¢ talebin yani sira dis talepteki gerileme de bu siirecte etkilidir.
Rusya krizi de kacinilmaz olarak bu siireci hizlandirirken; artan ekonomik ve siyasal
belirsizliklerle birlesen olumsuz bekleyisler ile, hemen hemen tiim ekonomik birimlerin
karar alma davraniglarin1 bekle gor seklinde belirlemeleri de resesyonu arttiric1 etkiler
yapmistir. Uluslararasi finansman imkanlarinin giderek daralmasi neticesinde hazinenin
ic bor¢lan dig borclara doniistiirme planlar1 engellenmis ve likidite sikigikliginin da

etkisiyle nominal faiz oranlarinda ¢ok hizli sicramalar yasanmistir.

Ozetle, 1998-1999 yillarinda Tiirkiye ekonomisi bir yanda global kriz, diger
yandan da yurti¢i siki para ve maliye politikalarinin neden oldugu bir ekonomik
resesyon yasamaya baslamistir. Her iki etkinin bir arada olmasi ekonomik daralmay1
cok hizli hale getirirken; kamu finansmaninda ozellikle uluslararast finansman
imkanlarin da 6nemli bozulmalar yaganmigtir. D1s bor¢clanma imkanlar1 hizla daralirken,

mali kosullar da 6nemli 6l¢iide bozulmaya ugramistir.

Bu donemde en ¢ok zorlanan kesimlerden bir tanesi de ticari bankalardir. 1990’ h
yillarda 6nemli Ol¢iide kisa vadeli dis bor¢lanmaya giden ticari bankalar, 1998 ve 1999
yillarinda bu agidan biiyiik giicliiklerle karsilagsmiglardir. Ayrica yeni temin edilebilen
dis kredilerdeki mali kosullarda da ciddi bozulmalar olmustur. Bankacilik sektoriinii
bekleyen en biiyiik tehlikelerden biri de hi¢ kuskusuz devaliiasyona siiriiklenen
ekonomide agir bir doviz kuru riski ile kars1 karsiya olmalariydi. Faiz-kur makasindan
faydalanmak icin disaridan onemli dl¢iide sendikasyon kredisi alan Tiirk Bankacilik

sistemi 2000 krizi dncesi ciddi bir acik pozisyonla kars1 karsiya kalmagtir.
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Tiirk ekonomisinde dig borclanma iligkileri agisindan 1990’1l yillarin, 1994 kriz
donemi hari¢ tutulursa, dig borg stoklarinin incelenen zaman diliminde siirekli, hizli ve

kalic1 bir sekilde artig1 goriilmektedir.

Cizelge 8: 1991-1999 Donemi Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stoku (Milyon $)

BORCLAR 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Orta ve
Uzun 41,372 42,932 | 48,823 54,291 57,577 | 62,284 | 66,527 | 75,643 80,106
Vadeli

Kisa Vadeli 9,117 12,660 18,533 11,310 | 15,701 17,072 | 17,691 | 20,774 | 22,921

Kaynak: Giilden Ergen. “Dus Bor¢lanmamin Analizi ve Tiirkiye'de Dis Bor¢ Sorunu”, Tiirkiye
Ekonomisi, Makroekonomik Sorunlar ve Coziim Onerileri, Ed. Ahmet Ay, Cizgi Kitapevi, Konya,
Subat, 2007, 5.301.

Cizelgeye baktigimizda Tiirkiye’de 1991 yilinda dis borg stoku 50.489 milyon $
iken 1999 yil sonu itibariyle 103,027 milyon $’a ¢ikmistir. Toplani dis borg stoku i¢inde
orta ve uzun vadeli borglarla, kisa vadeli borclarin dagilimina bakildiginda ise kisa
vadeli borglarin toplam dis bor¢ i¢indeki payinin arttigi goriilmektedir. 1991°de 9,117
Milyon $ olan kisa vadeli bor¢ miktar1 1999’da 22,921 milyon $’a yiikselmistir ki
% 151,4 artis kaydetmistir. Buna karsin orta ve uzun vadeli bor¢ miktar1 41,372 milyon
$dan 80.106 milyon $’a ¢ikarak %93,6 oraninda bir artig kaydetmistir. Goriilmektedir
ki orta ve uzun vadeli bor¢larda da onemli miktarlarda artiglar gerceklesmis, ancak bu
artiglar kisa vadeli bor¢clanmadaki artiglar kadar yapici olmamustir. Bunun nedeni
1982’den itibaren hiikiimet kredilerinin degismeye baslamasidir. Ozellikle 1983’ten
itibaren ticari banka kredilerinin agirliginin artmasi ve 1990’lara gelindiginde ise bu
oranin yiikselmesi ile kisa vadeli borclarin toplam stoklar i¢indeki miktarinin artmasi

ortaya cikmustir.

11.2.2.2.7. 2000°den Giiniimiize Tiirkiye’de Dis Bor¢clanma

1999 deprem sokundan sonra Tiirkiye'nin dis iliskilerinde gézlenen olumlu
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gelismeler ve Avrupa Birligi aday iiyelik perspektifi ekonomik yapilanmada yeni bir
siirecin baglatilmas1 icinde uygun bir ortam olusturdu. Bu kosullar allinda Tiirkiye
Aralik-1999°da IMF stand-by destegiyle ii¢ yil siiresiyle (2000-2002) bir program
uygulamaya koydugunu aciklamstir.

Uzun yillar boyunca birikmis sorunlar ve igine girilmis olan bor¢ sarmal
karsisinda 1999’da IMF ile bir “izleme” antlasmasi yapilmistir. Buna gore Tiirkiye
IMF’ten mali destek almaksizin DMFH’ 1n gbzetimine girmistir. Kisa siiren gozetim
donemi ardindan 2000 yilinin basindan itibaren uygulamaya konan 3 yillik enflasyonu
onleme ve ekonomik istikrar programi baslatilmistir. Enflasyonla Miicadele Programi
(EMP) olarak adlandirilan bu program doviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullanan, para
ve kur politikasim1 ¢ok sayida diizenleme ve siki maliye politikasi ile destekleyen bir
cerceve olusturmaktaydi. Dezenflasyon programi ii¢ ayak iizerine oturtulmustur.
Programin birinci ayagini para programi olusturuyordu. Buna gore enflasyon bilinci
yilin sonunda %35’e cekilecekti. Bu dogrultuda belirlenen aylik enflasyon degerine
gore doviz kuru belirlenecek ve kur Temmuz 2001°e dek dar bir bantta seyredecekti. Bu
politika iizerine, oturtulan para programinin temelini “ddviz ¢ipast” uygulamasi
olusturmustur. Bu cercevede faiz dis1 biitge fazlasi verilerek bor¢ faizlerinin yeni
bor¢lanma ile 6denmesine son verilmek istenmistir. Programin ikinci ayagi olan siki
maliye politikasi uygulamasinda kamu personeli 6zliikk haklar1 siki bicimde denetlenmis
ve kamu yatirimlart hemen hemen durdurulmustur. Bu uygulama ile ¢ok temel kamu
hizmetleri diginda kalan hizmetler ve kamu yatirimlar1 ciddi bi¢imde daraltilmigtir.
Programin “yapisal reform” adi verilen {iclincii ayaginda ise tiim piyasalarin

serbestlestirilmesi, hizli 6zellestirmeler ve kamu kesiminin kiigiiltiilmesi amaclanmistir.

Boyle bir program Tiirkiye gercegine uymamaktaydi, ¢iinkii; uzun yillar kronik
enflasyonla yasamis verimsiz bir ekonomi icin bu denli diisiik bir fiyat artis hedefinin
saptanmas1 ve doviz kurunun buna baglanmas1 sonug¢ olarak doviz kuru fiyat makasim
acarak ithalati yiikseltmis, ihracati azaltmistir. Cari agigin yiikselmesi devaliiasyon
soylemlerini ve beklentisini giindeme getirmistir. Ote yandan dovizin denetlenip faizin
serbest birakilmas1 ise; bankalar1 hizla dovizle borg¢lanip, devlete bor¢ vermeye yani
“acik pozisyon” olusturmaya yoneltmistir. Bu iki olumsuz gelismelerden ticari acik tiim

donem i¢inde, acik pozisyon ise donem sonu itibariyle doviz talebi iizerinde siddetli bir
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baski yaratmistir. Bilindigi gibi 6nce Kasim-2000’de u¢ veren krizin iizerinde fazla
durulmamig, ancak Subat 2001°de yasanan ciddi kriz, once bankacilik ve finans
kesimini ¢okertmis ve bu cokiis kacimlmaz olarak reel sektdre yansiyarak ekonomiyi

tam bir agmazla kars1 karsiya getirmistir.

Ekonomide beklentilerin olumsuzlastigi bir ortamda yasanan beklenmedik
siyasal gerginlik, mali piyasalarda panik yaratmis yerli parayr savunmak i¢in gecelik
faizlerin astronomik oranlara yiikselmesine ragmen, yerlesiklerin yogun doviz talebi
nedeniyle Merkez Bankasi’nin 20-21 Subat’ta 5 milyar dolarhik doviz satisiyla
sonuclanmistir. Kamu bankalarinin likidite ihtiyacinin karsilanamamas1 &demeler
sistemini kilitleyecek boyutlara ulasmistir. Banka sisteminin biiyiit ¢okiistinii 6nlemek
icin 22 Subat’ta Tiirk Lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki degeri dalgalanmaya

birakilmistir.

Subat-2001 krizinin ardindan bankacilik sisteminin ¢okiisiinii 6nlemek igin
yapilan diizenlemeler devletin mali yiikiimliiliikklerini ¢cok yiiksek diizeylere ¢cikarmistir.
Odemeler dengesinin sermaye hesabindan biiyiik net cikiglar gerceklesmistir. Reel

ekonomi arz ve talep yonlii olumsuzluklarin etkisiyle dnemli oranda daralmistir.

Mayis-2001’de agiklanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” Mayisla
imzalanan yeni IMF stand-by diizenlemesiyle ve Diinya Bankasi kredileri ile
desteklenmis, iiretimdeki diisiisii Onleyememesine ragmen krizin denetim altina
alimmasinda etkili olmustur. Bu yeni programla 2000 uygulamasindan farkli olarak,
doviz ¢ipasi uygulamasi terk edilmis ve Merkez Bankasi’na simirli TL ve ddviz kontrolii
yetkisi verilmistir.Boylece dalgali kur rejimine gecilmis, enflasyon hedefi revize

edilerek ortalama enflasyon orant %55’ lere ¢ekilmistir.

Ekonomiyi iyilestirme ¢abalan dogrultusunda biiyiime ile dis kaynak arasinda
kurulan iliski 2002 yili ve sonrasinda da devam etmis, bu durum dis bor¢ gereksinimiyle
beslenmistir. 2002 yilinda ihracat ve stoklarda goriilen artisla ekonomi tekrar biiylime
stirecine girmis, GSMH biiylimesi %7.,9 olarak gerceklesmistir. Bu donemde 7,1 milyar
$ lik dis kaynak saglanmis ve bunun 1,5 milyar $’1 cari iglemler a¢iginin, 5,6 milyar $
ise rezerv artisginin finansmaninda kullanilmigtir. 2002 yilindaki yiiksek biiyiimenin
ardindan 2003 yilinda da GSMH’nin i¢ talepteki canlanmanin etkisiyle %5,9 oraninda

artis kaydettigi goriilmektedir. Ancak biiyiime trendinin devam etmesinin yani sira Tiirk
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Lirasimin deger kazanmasi, cari iglemler dengesinin 6,8 milyar $ acik vermesine neden
olmustur. 2000-2005 donemine kadar ki siire¢ icinde Tiirkiye'nin dig bor¢ gelisimine

iligkin veriler Cizelge:9’da yer almaktadir.

Cizelge 9: 2000-2005 Donemi Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stoku (Milyon $ )

BORCLAR 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Orta ve Uzun Vadeli 90,505 | 97,498 113,926 122,784 129,7 132,4

Kisa Vadeli 28,301 16,403 16,424 23,013 32,6 38,2

Kaynak: Giilden Ergen, “Dis Bor¢clanmamn Analizi ve Tiirkiye’de Dis Borg Sorunu”, Tiirkiye
Ekonomisi, Makroekonomik Sorunlar ve Coziim Onerileri, Ed.Ahmet Ay, Cizgi Kitapevi, Konya,
Subat, 2007, 303.

Cizelgeye baktigimizda Tiirkiye’de 2000 yilinda dis borg stoku 118,800 milyon
$ iken 2005 yilinda 170,6 milyon $’a ¢ikmustir. Toplam dis borg stoku iginde orta ve
uzun vadeli borglarla, kisa vadeli bor¢larin dagilimima bakildiginda ise kisa vadeli
borglarin 2001 ve 2002 yillarina azalma egilimine girdigi ancak 2003 ten itibaren tekrar
utmaya basladigi, uzun vadeli bor¢clanmanin ise yillar itibariyle artig trendinde oldugu

goriilmektedir.

2005 yil1 icin ise orta ve uzun vadeli borg artisinin devam ettigi ve 132,4 milyon
$a yiikselmis, kisa vadeli borglar da artis devam etmis ve 38,2 milyon $ olarak

gerceklesmistir.

Goriilmektedir ki dig bor¢ komposizyonu kisa ile orta-uzun vadeli aywriminda
farkliliklar gostermektedir. Kisa vadeli dig borclarin onemli bolimii ABD dolan
cinsinden borclar olustururken; orta-uzun vadeli bor¢larda Euro cinsinden bor¢lanmalar

aglrhktadu“.

Tiirkiye’nin 2003-2005 doneminde dovizle odenecek dis borclarina iligkin
veriler Cizelge:10’da sunulmustur. Goriilecegi gibi 2003°te 145,0 milyar dolar olan

toplam dis bor¢larimiz ertesi yil 162,3 milyar dolara ve 2005 tarihinde de 170,6 milyar

* G.Ergen, a.g.m, 5.291-304.
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dolara ulagmis bulunmaktadir. Bu rakamlar Tiirkiye’nin agir bir dis borg¢ yiikii altinda

bulundugunu gostermektedir.

Dis bor¢larimizin goreceli agirhigi konusunda daha somut bilgiler edinmek icin
tablonun altindaki gostergelere bakmakta yarar vardir. Buna gore 2003’te dis borg
stokunun GSYIH igindeki pay1 yiizde 60,8 iken, bu oran 2004 te yiizde 53.8 ve 2005’te
ylizde 47,2 olmustur. Bunlar oldukga yliksek oranlardir. Ortaya ¢ikan diisme ise dogal
olarak GSYIH’ deki artislarin sonucudur®.

Cizelge 10: Tiirkiye’nin Dis Borclar1 ve Dis Bor¢ Stoku Gostergeleri
(2003-2005)

YILLAR 2003 2004 2005
D1s Borglar 145,0 162,3 170,6
Toplam D1s Bor¢ Stoku/GSMH 60,8 53,8 472
Kamu Kesimi /Toplam D1s Bor¢ Stoku 64,8 58,7 48,8
Kisa Vadeli Dis Bor¢lar/Toplam Dis Borglar 15,9 20,1 22,4

Kaynak: Halil Seyidoglu. Uluslararasi iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, Istanbul,
Giizem Can Yayinlari, Gelistirilmis 16. Baski, Ekim, 2007, s.659.

* Halil Seyidoglu.Uluslar aras: iktisat,Teori , Politika ve Uygulama, Giizem Can Yayinlari,
Gelistirilmis 16.Baski, Istanbul, 2007, 5.658-659.
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Cizelge 11: Tiirkiye’nin I¢ ve Dis Borg ve Faizi 1980-2008) Milyon Dolar.

YIL ICBORC DISBORC |IC BORC | DIS BORC | TOPLAM | TOPLAM FAIZ
FAIZi FAIZi BORC (KUMULATIF)

1980 8.078 15.734 276 1.138
23.812 1.414

1981 7.490 16.627 371 1.443
24.117 3.228

1982 7.252 17.858 211 1.565
25.110 5.004

1983 11.332 18.814 517 1.511
30.146 7.032

1984 10.173 427 1.586
20.823 30.996 9.045

1985 12.146 495 1.753
25.660 37.806 11.293

1986 13.907 948 2.134
32.206 46.113 14.375

1987 16.907 1.645 2.387
40.326 57.233 18.407

1988 15.696 1.373 2.799
40.722 56.418 22.579

1989 18.145 2.077 2.907
41.751 59.896 27.563

1990 19.536 4.28 3.264
49.035 68.571 34.255

1991 19.241 3.333 4.40
50.489 69.730 41.028

1992 22.702 3.984 4.39
55.592 78.294 48.451

1993 24.712 5.908 3.574
67.356 92.068 57.933

1994 20.144 6.013 3.923
65.601 85.745 67.869

1995 22.873 7.946 4303
73.278 96.151 80.118

1996 29.291 12.326 4.200
79.386 108.677 96.644

1997 30.882 9.656 4.588
84.235 115.117 110.888

1998 36.956 17.992 4.814
96.264 133.220 133.694

1999 42.233 18.327 5.447
103.126 145.359 157.468

2000 . 27.702 6.301
53.953 118.503 : 172.458 191.471

2001 84.490 28.122 7.134

2002 91.250 28.866 6.402
129.671 220.921 261.995

2003 138.577 35.252 6.987
144.266 282.843 304.234

2004 150.000 35.191 7.148
160.760 310.760 346.573

2005 182.400 29.305 8.033
168.716 351.116 383.911

2006 178.906 27.013 9.346
205.548 384.454 420270

2007 219.207 32.003 10.810
247.200 466.407 463.083
2008 216.555 262.934 13.750 4.892 479.489 481.725

Kaynak: ATO, Tiirkiye Ekonomisi Dergisi, Tiirkiye Ekonomisi Verileri,

http://www.atonet.org. tr/yeni/index.php. , (10.11.2008).
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I1.2.3.D1s Borclanmamin Ekonomimiz Uzerindeki Etki ve Sonuclar

Yillardan beri siiregelen ve siirekli artmakta olan disg bor¢larimiz ekonomimiz
izerinde dolayli-dolaysiz pek ¢ok etkide bulunmaktadir.Bu etkiler, ekonominin icinde
bulundugu sartlara gore degistigi gibi, dig bor¢clarin hangi sartlar altinda alindigina gére
de degisim gostermektedir. Bu bolimde, dig borclarin ekonomimiz {izerindeki

etkilerinden sadece onemli gordiigiimiiz birkag¢ tanesinden bahsedilecektir.

I1.2.4. D1s Borclanmanm Ekonomik Denge Uzerindeki Etkileri

Di1s bor¢lanmanin ekonomik denge iizerinde birtakim etkilerinin olabilmesi icin,
tiretim ve tiikketim diizeyi iizerinde c¢esitli etkilerinin olmasi gerekmektedir. Dig
bor¢lanmanin tiiketim diizeyi iizerindeki etkisi su sekilde olmaktadir. Devletin
bor¢lanmaya gitmesi vergilerin bir alternatifi olarak disiiniildiglinden devlet
vatandaslarindan vergi almayarak bor¢lanmaya gittiginde bireyin harcama olanaklar1
arttirilmis olmakta ve bu durum genel ekonomide tiiketim egilimini arttirict yonde
etkide bulunmaktadir. Eger devlet borclanmaya gitmeyip ihtiya¢ duydugu finansmani
vergi yoluyla saglasaydi, bireylerin servetleri ve gelirleri daha alt diizeyde kalacak, bu
da tiiketimi kisitlayacakti. Ancak borg¢ alindiginda, bu durum s6z konusu olmamaktadir.
Eger alinan borglar verimli yatirnmlarda kullanmilmazsa borcun daha sonra ddenmesi
asamasinda, ya tekrar bor¢ alinarak eski bor¢ ddenecek veyahut da bu borg yiikii
vergiler yoluyla bireylere yiiklenecektir ki bu da yine tiiketim diizeyi iizerinde daraltici
bir etkide bulunarak, bireylerin tiiketim diizeylerini azaltacaktir. Ulkemiz daha énceki
boliimlerde de bahsettigimiz gibi ¢ok bor¢lu bir iilke konumundan yeni yeni
kurtulmaktadir. Bu borgtan ve bor¢ stokunun etkilerinden kurtulmak, 6zellikle de borg
faizlerinin ddenebilmesi icin vergi oranlar1 yiiksek tutulmakta ve bu da gelirlerinde bir

azalma meydana getirdigi icin vatandaslarin tiikketim egilimlerini azaltmaktadir.

Di1s bor¢lanmanin fiyatlara etkisi konusunda ise; iki goriis vardir. Bu iki goriis
tamamen birbirine zittir. Birinci goriise gore, devletin bor¢lanmast ekonomide
enflasyonist etki yaratir. Ikinci goriise gore ise bor¢lanma ekonomide daraltici rol
oynayarak deflasyonist bir etki yaratir. Bizim kanaatimiz bor¢lanmanin iilkemiz
acisindan daha ¢ok enflasyonist etki yarattigi konusundadir. Ciinkii bor¢lanma zaten,

yukarida belirttigimiz gibi, verginin alternatifi oldugundan tiiketimi arttirmaktadir. Bu
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da fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durum bor¢lanma sirasinda olmaktadir.
Ayrica iilkemizde de oldugu gibi bor¢larin yillarca birikmesi ve iilke iizerinde borg
yiikiiniin artmas1 ve dis ticaret acig1, ozellikle ihracat iizerinde bir baski yaratmaktadir.
Bu durum iilke {izerindeki bor¢ yiikiinii azaltmak ve dig ticaret acigin1 kapatmak icin
borglu iilkeleri siirekli ihracati arttrmaya yoneltmektedir. Disariya ihra¢ edilen mal
veya hizmet miktarinin artmasi ise, tiretim kapasitelerinin diisitk olmasi nedeniyle i¢
pazara mal ve hizmet sunumunu azaltmaktadir. Bu da fiyatlar genel diizeyinin

yiikselmesine neden olmaktadir.

I1.2.5. D1s Borclanmanm Ekonomik Kalkinma Uzerindeki Etkisi

Az gelismis iilkelerin gelismelerini tamamlayabilmeleri icin ulusal gelirlerinin
onemli bir kismm yatirnmlara ayirmalari gerekmektedir. Yatirnmlarin kaynagi ise
tasarruflardir. Dolayisiyla bu iilkelerin tasarruflarini arttirmast gereklidir. Ancak az
gelismis {iilkelerin hemen hepsinde i¢ tasarruflar hedeflenen kalkinmayi finanse
edebilecek diizeyde degildir. Bunun temel nedeni ise, az gelismis iilkelerde kisi basina
diisen gelir seviyesinin diisiik olmasidir. Az gelismis iilkeler Nurkse’nin deyimiyle bir
“kisir dongii” icinde bulunurlar. Bu iilkelerde milli gelir diizeyinin diisiik olmasi,
tasarruflarin da diisiik diizeyde gerceklesmesine yol agmaktadir. Diisiik tasarruf oram
sonucunda yatirimlar arttirilamamakta ve milli gelir yine diisiik diizeyde kalmaktadir.
Bu yoksulluk zincirini kirmanin bir yolu dis kaynak saglamaktir. Bu nedenle dis
bor¢lanmanin ekonomik kalkinma acisindan 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Ancak bu Onem,
bor¢lanmadan saglanan finansmanin verimli yatirimlara doniistiiriilebilmesiyle deger
kazanir. Verimli yatirnmlara yoneltilmis bir borg, carpan etkisi i¢erisinde yeni yatirim
hadlerinde bir yiikselme yarattig1 ol¢iide, bu yatirimlarla ilgili olarak ¢arpan katsayisi
kadar bir artig ortaya cikacaktir. Dolayisiyla; bor¢lanmadan alinmak istenen verimin
saglanabilmesi ya da baska bir deyisle bor¢lanmanin, ekonomik kalkinmada etkili
olabilmesi icin, kalkinma amacina yonelik bor¢ uygulamasmna bagvurulmasi geregi
vardir. Ancak kalkinmay1 saglama cabalar1 sirasinda, dis borglarin yarattigi "borg yiikii"
karsilagilan en 6nemli sorunlardan birisi olup, alindiginda iilke ekonomisine katkida
bulunan dis borclar, siiresi sonunda Odenecekleri zaman giiclik olustururlar.
Dolayisiyla, dig bor¢ ya da tasarruf kullanimi, gelecek donemlerin i¢ tasarruflarin

simdiden kullanim1 anlamina geleceginden ve gelecek nesillerin borg yiikiinii bugiinden
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agirlagtiracagindan, kullanilan dig borglarin ve dis bor¢lanmada kullanilan kaynaklarin

son derece verimli bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan {ilkemiz de kalkinmasini
tamamlayabilmesi icin dig kaynaklara oldukca fazla bagvurarak bor¢lanmistir. Ancak
ilkemiz, aldig1 borglari; verimli, iiretim artigina doniik, milli geliri artiric1 ve gerekli
kalkinmayi saglayacak verimli yatirimlarda kullanamamis ve dolayisiyla aldig1 borglart
ve faizlerini ddeyebilmek icin ek kaynak yaratamamistir. Dolayisiyla da dis borcumuz
giin gectikce artmig ve bor¢ anapara geri 6demeleri ve faiz ddemeleri normal gelirlerle
karsilanamayacak seviyeye ulasmig bunun sonucunda tekrar borglanma yoluna
gidilmistir. Yeniden yapilan borclanmalarla da eski borclarin ddenmesi yoluna
gidilmistir. Yani iktisat¢ilarin tabiriyle Ulkemiz, borcun borgla kapatilmasini ifade eden

borg¢ kisir dongiisiine girmis bulunmaktadir.

I1.2.6. D1s Borclanmanm Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Gelismekte olan iilkeler, istedikleri ekonomik biiyiimeyi gerceklestirebilmek i¢in
dis ekonomilerden bor¢lanmak zorundadir. Ciinkii bu iilke ekonomilerinin saglikli bir
bliyiime yoluna girmesinde baglica {ic engel vardir. Bu engeller, bilgi ve teknolojik
beceri yetersizligi, yurtigi tasarruflarm az olmasi, Ihracatm ithalata oranla az olarak

gerceklesmesidir.

Az gelismis llkeler hizli bir ekonomik biiylime cabasina giristikleri zaman,
bashca iki tiir agik ile karsilagirlar. Bunlarin birincisi “tasarruf a¢ig1”, digeri ise “dig
ticaret acig1’dwr. Tasarruf agig1 denildiginde, i¢ tasarruflarla i¢ yatirimlar arasindaki
fark, dis ticaret agi1g1=doviz ac¢ig1 deyiminden ise ithalat ile ihracat arasindaki fark

anlatilmak istenmektedir.

Ekonomik biiyiime ile ilgili olarak cesitli teoriler ileri siiriilmiistiir. Bu biiylime
teorileri i¢inde etkili bir yeri olan Harrod-Domar modeli, biiyiimenin temel unsuru
olarak yatirimlar1 kabul etmektedir. Aslinda, bu model az gelismis iilkelerin ekonomik
bliyime meselesine ¢oziim getirmek amacinda degildir. Modelin hedefi, gelismis
ekonomilerde tam istihdam seviyesini gerceklestirmek i¢in gelir, tasarruf, yatirim ve
iretim arasinda bir denge saglamaktir. Bu model, dis kaynaklarin ekonomik biiyiimede

onemli bir faktdr oldugunu savunan iktisat¢ilar icin de 6nemli bir teorik zemin teskil
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etmistir. Harrod-Domar modeline gore, tasarruf hacmini, yani yatirim miktarin
cogaltmak, biiylime hizin1 artirmak demektir. O halde, tasarruf katsayisinin diisiik
olmasi, biiylimeyi engelleyen bir faktordiir. Ekonomi bu durumdayken, dis bor¢ almak,
mevcut tasarruflara  katilarak  biiyime hizimin  yiikselmesini  saglayacaktir.
Harrod-Domar modelinin temel savi olan hedefle-nen biiylime oranina ulasilabilmesi
icin tasarruflarin yeterli oranda artirilmasi, gelismekte olan iilkeler i¢in dis tasarruflarin

Onemini gostermektedir.

Yukarida belirtildigi gibi ekonomik biiyiime icin gerekli kaynaklar iilke icinden
karsilanamiyorsa dis kaynaklara bagvurma zorunlulugu dogmaktadir. Ancak dig borg
alan iilkenin istedigi ekonomik biiylimeyi saglayabilmesi i¢in bagvurdugu dis kaynaklar1
verimli yatirimlarda ve gerekli ekonomik alanlarda kullanmasi gerekir ki, hem
kalkinmis hem de ekonomik biiylimeyi gergeklestirmis olsun. Tabi ki, dis kaynaklara
basvuruldukca iilkenin bor¢ stoku artmaktadir. Ancak iilkenin biiyiime hiz1 borg
stokunun artis hizindan daha fazla artiyorsa bu durum, o ilkenin bor¢ yiikiinii

azaltacagindan, tehlikeli degildir.

I1.2.6. D1s Borclanmanm Gelir Dagihnm Uzerindeki Etkisi

Borclanmanin gelir dagilimi tizerindeki etkisi genel olarak faiz 6demelerinde ve
anapara geri 6demelerinde ortaya cikar. Ciinkii bor¢lanma yapildigi donemde bir gelir
teskil etmesine karsilik, daha sonraki yillarda, daha dogrusu anapara ve faiz 6demeleri
sirasinda, ekonomi igin bir yiik teskil etmektedir. Alinan borclarin anapara ve faiz
O0demeleri, sonucta vergi gelirleriyle karsilanacaktir. Devlet bor¢glanmasiin “gelecekte
almacak vergilerin bugiinden alinmas1” olarak tanimlanmasinin nedeni de budur. Bir
baska soyleyisle, devlet bor¢lar1 vergi yiikiimliileri tarafindan &denecektir. Vergiyi
O0deyenlerle devlete bor¢ verenlerin aym kisi veya kurulus olmas1 durumunda herhangi
bir yiik veya gelir dagilimi adaletsizliginden s6z etmek miimkiin degildir. Tersi
durumda ise, yani devlet borclanma belgelerini alanlar ile vergi ddeyenler ayr1 kisiler
ise, bu kez ortaya gelir dagilim1 sorunu cikar. Ciinkii bor¢lanmayla finanse edilen
harcamalardan borclanmanin yapildigi dénemde yararlanildigi halde, bu borglarin
servisi gelecek yillara birakilmakta boylece gelecekte, vergilerle borclarin faiz ve

anaparasint 0deyebilmek icin harcama olanaklarinda kisinti yapmak zorunda
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kalinmaktadir. Bu da gelir dagilimini bozucu bir etki meydana getirmektedir.

Devlet borclanmasi; nesiller itibariyle de geliri yeniden dagitict etki
yaratabilmektedir. Bor¢lanma sonucu yaratilan fonlarla gerceklestirilen hizmetlerin
katkilari, gelecek nesilleri de ilgilendirmekle birlikte, daha cok bugiinkii nesile
yoneliktir. Ozellikle vadesi uzun olan bor¢lanmalarda boyle bir etki ortaya ¢ikmaktadir.
Bunun nedeni ise bor¢lanma sonucu elde edilen gelirler ile yapilan hizmetlerden daha
cok o donemki nesil faydalanmakta, bor¢ anapara geri 0deme ve faiz ddemelerine ise

daha sonraki nesil katlanmak zorunda kalmaktadir.

Ulkemiz agisindan baktigimizda, Osmanlidan giiniimiize kadar devam eden ve
stirekli artan bir bor¢ stokumuzun olmasi, bizim, ge¢mis nesillerin borc yiikiinii de
tastmamiz anlamina gelmektedir. Ciinkii alinan borclar 6denememis, tekrar bor¢lanilmig
ve giiniimiizdeki bor¢ batagina boylece gelinmistir. Bugiin, bu borclarin anapara ve faiz
odemeleri bizim Odedigimiz vergilerle karsilanmaktadir. Ayrica, borclar vergilerle
karsilandig1 ve gerektiginde vergilerin arttirilmasina yol agtigr i¢in, vergi 6deyenlerle

0demeyenler arasinda gelir dagilimini1 bozucu bir etki de meydana getirilmektedir.

11.2.7. D1s Bor¢clanmanin Diger Etkileri

Yukarida genel olarak bor¢lanmanin ekonomi iizerindeki etkilerinden bahsettik,
ancak dis bor¢larin yukarida saydigimiz etkilerinin yaninda diger birtakim ekonomik ve
sosyal etkileri olabilecegi gibi, cesitli goriinmeyen etkileri de olabilmektedir. Dig
bor¢lanma, genel olarak, yapildigi zaman kamu maliyesinde bir refah saglayip temel
sosyal yatirimlarin gerceklestirilmesi ile toplumun egitim saglik ve sosyal seviyesinin
artmasina olumlu etki yapmaktadir. Ancak sonrasi icin, 6zellikle de yillarca birikmis
borg¢larin 6denmesi asamasinda, istenmeyen bir¢ok olumsuz neticelere de sebep

olmaktadir.

Ulkemiz agisindan baktigimizda, dis bor¢ stokumuzun, yillardan beri siirekli
artmasi, bor¢ anapara ve faizlerinin 6denmesinin getirdigi sikintilar 6ncelikle devletin
temel gorevlerini yapamaz hale gelmesine neden oldugu goriilmektedir. Biit¢esinin
yaklasik %50’si ve nerede ise vergi gelirlerinin tiimii faiz 6demelerine ayrilmis, stirekli
biitce aciklar1 veren, bor¢ 6demek icin tekrar bor¢lanmaya ihtiya¢ duyan bir borg kisir

dongiistine girmis bir devletin, egitim, saglik, gilivenlik, adalet hizmetleri gibi temel
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gorevlerini hakkiyla yerine getirebilmesi miimkiin degildir.

Ayrica bor¢ verenler bor¢ verirken cesitli sartlar ileri siirerek bunlarin yerine
getirilmesini istemektedirler. Bu iilke yOneticilerinin tercihlerini kisitlayarak milli
politika takip etmelerini engellemektedir. Dis bor¢lanma ile ilgili en ¢arpici agiklamay,
Osmanh Padigahi1 IV. Murat yapmistir. Leh Kralimin borg istegine, IV. Murat; “Para
hemen gonderilsin, ¢linkii bugiin bor¢ alan yarin emir alir” demistir. Tarihimizde bunun
cok ornegi vardir. Oncelikle “Diiyun-u Umumiye” olaytr bu konudaki en biiyiik
deneyimimizdir. Ciinkii Osmanl 1854 yilinda aldif1 ilk borg ile Ingiliz ve Fransiz iki
yabanci komisere hazinesinin hesaplarini denetleme imkén1 tamyarak egemenlik haklar1
konusundaki ilk darbeyi yemistir. Her bor¢ alimsinda verilen tavizler ve uygulanacak
yaptirimlar ile 1881 yilinda “Diiyun-u Umumiye” idaresinin kurulmasima gelindiginde
pek cok is kolu, vergi alan1 ve denetim gorevi ile birlikte devlet gelirlerinin nerede ise
%40’1 bu idareye tahsis edilmistir. Zaman icinde de Diiyun-u Umumiye idaresi

devletten bagimsiz 5000 calisanm olan biiyiik bir organizasyon haline doniismiistiir.

11 Eylil sonrasinda IMF’nin tutumundan kaynaklanan degisiklikler de
bor¢lanmanin goriinmeyen maliyetlerine 6rnek verilebilir. 11 Eyliil’e gelinceye kadar
Tiirkiye’yi agir bicimde elestiren ve o nedenle de 17. stand-by diizenlemesinin son iki
diliminin kullanilmasim durduran IMF, 11 EyliiI’den sonra birdenbire Tiirkiye'nin son
derecede basarili bir program izledigini ve her tiirli destege layik oldugunu soylemeye

basladi. Ve sonug olarak 16 milyar dolarlik stand-by diizenlemesini devreye sokuverdi.

IMF, Giiney Dogu Asya krizinde de ekonomik krizdeki iilkelerden ekonomik
krizle veya verilecek kredilerle ilgisi olmayan birtakim isteklerde bulunmustur.
Ornegin, Endonezya ile yapilan pazarliklarda otomobil ve ugak imalati projesinden

vazgecilmesi On sart olarak kosulmustur.

Yukarida verilen biitiin bu 6rnekler dis bor¢larin maliyetlerinin gériinenden daha
karmasik oldugunu gostermektedir. Bu durum, dig bor¢ stoku fazlaca kabarik olan

Ulkemiz insanmin da gelecege iyimser bakmasini engellemektedir®,

a“ A.T.Adiyaman, a.g.m. , s.37-43.
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I1.2.8. Tiirkiye'nin Dis Bor¢ Stokunun Genel Profili

Bu boliimde, 2006 yilinda (birinci ¢eyregi itibariyle) 185.019 milyon dolar1
bulan toplam dig bor¢ stokumuzun 2000-2006 (Birinci ¢eyregi itibariyle) donemini
baz alarak, borg¢lart; vadelerine, borclularina, alacaklilarina ve déviz kompozisyonuna

gore tasnif ederek cizelgeler yardimiyla dis bor¢larimizin analizini yapmaya calisacagiz.

I1.2.8.1. Vadelerine Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Cizelge.12 de goriildiigii iizere 2000 yil1 sonunda 118.503 milyon dolar olan dig
borcumuz 2005 yili sonunda 170.594 milyon dolar, 2006 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle de
185.019 milyon dolara ulasmistir. Toplam stok icinde kisa vadeli bor¢larin payr 2000
yilinda %23,9 iken biiyiik bir diisiis gostererek 2001 yilinda %14,4 ve 2002 yilinda da
%12,6’ya gerilemistir. Ancak, 2002 yilindan sonra kisa vadeli bor¢larin yeniden artig
trendine girmesi de ilgi ¢ekicidir. Bu artis tamamen 06zel sektor dis bor¢lanmasindan
kaynaklanmaktadir. Zira, kamunun kisa vadeli dis bor¢ stoku bulunmamaktadir. Orta ve
uzun vadeli borg¢lar ise istikrarli bir bigcimde artmigtir. Orta ve uzun vadeli borclarda son
donemdeki artis icinde IMF’den kullanilan kaynaklarin biiyiik bir pay1 vardir. 2006 yili
birinci ¢eyregi itibariyle toplam bor¢ stokumuzun %?22,3’iinii kisa vadeli, %77,7sini ise

orta ve uzun vadeli bor¢lar olusturmaktadir.
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Cizelge 12: Vadelerine Gore Dis Bor¢ Stokumuz

Toplam Dis Stokun Vade Yapisi (%)
Borg¢ Stoku Orta-Uzun
Yillar (Milyon $) Kisa Vade Orta-Uzun Vade Kisa Vade(%) Vade(%)
2000 118.503 28.301 90.202 23,9 76,1
2001 113.560 16.403 97.157 14,4 85,6
2002 130.164 16.424 113.740 12,6 87,4
2003 145.000 23.013 121.987 15,9 84,1
2004 162.261 32.569 129.692 20,1 79,9
2005 170.594 38.218 132.376 22,4 77,6
2006* 185.019 41.210 143.809 22,3 71,7

*2006 y1l1 birinci ¢eyregi itibariyle

Kaynak: Ahmet Turan ADIYAMAN.” Dis Bor¢larimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay
Dergisi, Say1:62, Ankara, [t.y], s.34.

I1.2.8.2. Bor¢lulara Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Cizelge.13’den de izlenebilecegi tizere 2006 yili ilk ceyregi itibariyle 185.019
milyon dolarlik toplam dis bor¢ stokunun 84.464 milyon dolar1i Merkez Bankas1 dahil
kamu sektorii borcu, 100.555 milyon dolar ise 6zel sektor borcudur. Kamu sektorii
borcundaki son donem artiglarin hemen hepsi IMF kredilerinden kaynaklanmaktadir.
Ozel sektor borcunun 2001-2003 doneminde az olmasinin nedeni, 2001 ekonomik
krizidir. Kriz sonucu o6zellikle de finansal kuruluslarin borg¢larinda biiyiikk diisiis
olmustur. Ozel borglar 2003 yilindan sonra yeniden hizli bir artis egilimi icine girerek
2005 yilinda kamu borcunu ge¢mistir. Bunun nedeni ise, hem 2005 yilinda kamu
borcundaki azalma, hem de Ozellikle finansal olmayan ©zel kamu kuruluslarinin
borclanmasindaki artigtir. Bu yilda 6zel sektoriin dig bor¢ stoku hizla artarken hem
kamunun hem de Merkez Bankasi’nin dig bor¢ stoku azalmistir. Dikkati ¢eken en
onemli gelisme ise, hem bankalarin hem de banka dis1 kesimlerin dis bor¢ stokundaki

biiyiimeleridir.
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Cizelge 13: Borc¢lulara Gore Dis Bor¢ Stokumuz

Stokun Vade Yapisi (%)
Toplam D1s Borg ) )
Yillar Stoku (Milyon $) | Kamu* Ozel Kamu (%) Ozel (%)
2000 118.503 62.703 55.801 52,9 47,1
2001 113.560 70.421 43.139 62,0 38,0
2002 130.164 85.584 44.581 65.8 34,2
2003 145.000 93.842 51.157 64,7 35,3
2004 162.261 95.205 67.056 58,7 41,3
2005 170.594 83.542 87.052 49,0 51,0
2006%* 185.019 84.464 100.555 45,7 54,3

*Merkez Bankas1 dahil kamu sektorii toplam

*#*2006 yili birinci ceyregi itibariyle

Kaynak: Ahmet Turan ADIYAMAN.” Dis Bor¢larimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi,
Say1:62, Ankara, [t.y], s.35.

I1.2.8.3. Alacakhilara Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Cizelge:14 , dis borclarin alacakli yapisim gostermektedir. Bu cizelge
incelendiginde, alacaklilarimizin ¢ok ©nemli bir kisminin resmi niteli§i olmayan
kuruluglar oldugu goriilmektedir. Uluslararasi kuruluslar1 da sayarsak toplam borg
stokumuzun 2006 birinci ceyregi itibariyle sadece % 16,9’u resmi nitelikli bor¢lardan
olugsmaktadir. Resmi nitelikli bor¢lardan da, hiikiimet kuruluglarina olan borglar son
yillarda siirekli azalirken, uluslararasi kuruluslara olan borg¢lar 2000 yilindan 2006 yilina
kadar iki kat artmigtir. Bunun nedeni ise, 6zellikle son donemlerde IMF’den saglanan
kredilerin artmasidir. Bu durum, ayn1 zamanda kiiresel mali iligkilerin ulastig1 boyutu
gostermesi bakimindan da dikkat ¢ekicidir. Yurt dis1 piyasalara ihrag ettigimiz tahviller
2000-2005 doneminde toplam bor¢ stokunun artis hiziyla ayn1 oranda artis gostererek
2000 yilinda toplam stok i¢cindeki payi ile 2006 y1l1 birinci ¢eyregi itibariyle toplam stok

icinde pay1 ayn1 oranda olup, % 18,4 civarindadir.
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Cizelge 14: Alacakhlara Gore Dis Bor¢ Stokumuz

Uluslararas1 Hiikiimet Ozel  Kesime | Toplam
Kuruluslara Kuruluslarina Tahvil Olan Diger | Borg¢ Stoku
Yillar Olan Borglar Olan Borglar Thraglart Borglar (Milyon $)

2001 22.005 8.524 21.031 61.999 113.560
2002 30.756 9.249 23.595 66.564 130.164
2003 33.169 9.412 27.112 75.306 145.000
2004 32.249 8.728 30.079 91.205 162.261
2005 24.868 7.075 31.571 107.080 170.594
2006%* 2111.4.26 6.864 34.118 120.611 185.019

*2006 y1l birinci ¢eyregi itibariyle

Kaynak: Ahmet Turan ADIYAMAN.” Dis Borclarumiz ve

Dergisi, Say1:62, Ankara, [t.y], s.36.

cizelge incelendiginde, dig bor¢ stokumuz icinde en 6nemli kalemin Amerikan Dolar1
cinsinden bor¢lanmalar oldugu goriilmektedir. 2006 y1l1 birinci ¢eyregi itibariyle toplam
dis bor¢ stokunun % 56,3’iinii ABD Dolar1 cinsinden bor¢lanmalar olusturmaktadir.
Stokun % 31,3’liikk kismin ise Euro cinsinden bor¢lanmalar olusturmaktadir. Diger para
birimleri cinsinden yapilan bor¢lanmalarin toplam i¢indeki miktar1 ise, siirekli azalma
egilimindedir. Toplam stokun % 90’ma yakininin sadece ABD Dolar1 ve EURO

cinsinden olmasi ise kur degismelerinin bor¢ stokunu olumsuz olarak etkilemesi

11.2.8.4. Doviz Kompozisyonuna Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

D1s borglarimizin doviz kompozisyonu, Cizelge:15’de gosterilmektedir. Bu

. . 1. 45
acisindan risklidir™.

* fbid. , 5.33-36.
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Cizelge 15: Doviz Kompozisyonuna Gore Dis Bor¢ Stokumuz

Yillar USD Alman Marki | Euro Japon Yeni | SDR Diger | Toplam (Milyon $)
2000 64.359 23.132 14.813 7.447 4.186 4.566 118.503
2001 57.266 826 34.163 5.176 14.106 | 2.024 113.560
2002 60.996 0 39.853 5.312 22.018 | 1.987 130.165
2003 66.212 0 48.188 4.516 24.012 | 2.071 144.999
2004 79.201 0 54.848 11.4.42 21.447 | 3.323 162.261
2005 93.387 0 54.420 2.789 14.653 | 5.345 170.594
2006* | 104.113 0 57.914 2.657 12.981 | 7.354 185.019
*2006 y1h birinci ¢eyregi itibariyle

Kaynak: Ahmet Turan ADIYAMAN.” Dis Bor¢larimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay
Dergisi, Say1:62, Ankara, [t.y] , .36

I1.2.8.5. D1s Borclanmayla ilgili Rasyolar ve Ulkemizin Durumu

I1.2.8.5.1. Toplam D1s Bor¢/GSMH

Bu rasyo genellikle bir iilkenin kredilibilitesinin dlciilmesinde kullanildigr gibi,
risk ve borg¢ yiikii analizinde de genel bir 6l¢iit olarak degerlendirilmektedir. Diinya
Bankasi ve IMF tarafindan da kabul edilen baz esikler mevcuttur. Oran % 30-50
arasinda ise iilke orta derecede bor¢lu, % 50 nin iizerinde ise o iilke bor¢lu olarak kabul
edilmektedir. Cizelge:16’da  gosterildigi gibi, iilkemizde bu oran 2000 yili sonu
itibariyle % 59,3 olarak gerceklesmis daha sonra 2001 kriziyle birlikte bu oran artarak,
2001 yilinda % 77,9, 2002 yilinda ise % 72 olarak gerceklesmistir. Daha sonraki yillarda
GSMH’daki biiyiimeyle birlikte diisme egilimine giren bu oran, 2005 yili sonu itibariyle

% 47,5 olarak gerceklesmistir.

Bu rasyoya gore yillarca ¢ok borclu bir iilke konumunda olan iilkemiz 2004 ve
2005 yilindaki biiylimeyle birlikte 2005 wili itibariyle orta dereceli borglu iilke

konumuna ylikselmis bulunmaktadir.
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Cizelge 16: Tiirkiye’nin 2000-2005 Donemi Dis Bor¢luluk Rasyolar:

D.Borg
Dis Borg D.Borg D.Borg D.Borg Faiz

GSMH Dis Borg ihracat Dis Borg Faiz Stoku/ Stoku/ Servisi/ Servisi/

(cari fiy.) Stoku (FOB) Servisi Servisi GSMH Ihracat Thracat ihracat
Yilar | (milyon $) (milyon $) (milyon $§) | (milyon $) (milyon $) (%) (%) (%) (%)
2000 200.002 118.503 27.775 21.939 6.301 59,3 426,7 79,0 22,7
2001 145.693 113.560 31.334 24.623 7.134 779 362,4 78,6 22,8
2002 180.892 130.164 36.059 28.852 6.402 72,0 361,0 80,0 17,8
2003 239.235 145.000 47.253 27.808 6.987 60,6 306,9 58,8 148
2004 299.475 162.261 63.167 30.482 7.142 542 256,9 483 11,3
2005 360.876 170.594 7IIL4.72 36.392 7.953 473 232,2 49,5 10,8
2006%* - 185.019 74.659 34.946 8.050 - 247,8 46,8 10,8

*2006 y1hi birinci ¢eyregi itibariyle

Kaynak: Ahmet Turan ADIYAMAN.” Dus Bor¢larimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay
Dergisi, Say1:62, Ankara, [t.y], s.32.

I1.2.8.5.2. Dis Bor¢ Stoku/Ihracat Rasyosu

Bir iilkenin bor¢luluk durumunu ve ayrica, dig bor¢ 6deme kapasitesini gdsteren
bu rasyo, ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku {iizerindeki uzun donemli etkileri
konusunda bilgi edinmek i¢in de kullanilmaktadir. Oranin, %165-275 arasinda olmasi
halinde iilke orta derecede borg¢lu, %275’1 agmasi halinde ise, iilke ¢ok bor¢lu olarak
kabul edilmektedir. Cizelge:16’ ya baktigimizda 2000 yilinda % 426,7 olan bu oran daha
sonra ihracatimizdaki artis nedeniyle diisme egilimine girmis ve iilkemiz ¢ok borclu bir
ilke konumundan, 2004 yil1 sonu itibariyle bu oranin %256,9 olarak gerceklesmesiyle
orta dereceli borglu iilke konumuna yiikselmistir. 2006 yilinin birinci ¢eyregi itibariyle

de bu oran %247, 8 civarindadir.

I1.2.8.5.3 Toplam Dis Borc Servisi/Ihracat Rasyosu

Bir iilkenin, dig bor¢ yiikiiniin degerlendirilmesinde ve c¢ok borclu olup
olmadiginin 6l¢iilmesinde kullanilan bir orandir. Dis bor¢ karsilama orani olarak da
adlandirilan bu oran, dig borclanma dahil, {ilkenin uluslararasi likidite sorunlarinin
analizinde 6nemli bir kriterdir. Oranin biiyiik deger almasi, lilke ihracat gelirlerinin dig

bor¢ giderlerini kargilama oraninin kii¢iilmesi demek oldugundan, bu durumda bor¢lu
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tilkenin dis bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme giicliniin zayifladigim
gostermektedir. Oramin kiigiik deger almasi ise, iilkenin 6demeler dengesinde bir
iyilesme ve buna baglh olarak da iilkenin dis bor¢ ddeme giiciinde bir artig goriildiigii
seklinde yorumlanmaktadir. Bu oran, %18-30 arasinda ise, o iilke orta derecede borglu,
%30’u agmast halinde ise, cok bor¢lu olarak kabul edilmektedir. Cizelge 16’daki veriler
15181nda bu rasyoyu tilkemiz ag¢isindan irdeledigimizde, 2000 yilinda % 79 olan bu oran,
2006 yil1 birinci ¢eyregi itibariyle % 46,8 e diismiigse de, bu rasyo agisindan iilkemizin

halen ¢ok bor¢lu bir iilke konumunda oldugu goriilmektedir.

I1.2.8.5.3. Dis Bor¢ Faiz Servisi/Ihracat Rasyosu

Bu oran daha ¢ok dig bor¢lanmanin maliyetini 6lcmede kullanilir. Oranin
% 12-20 arasinda seyretmesi iilkeyi orta derecede bor¢lu, %20’nin {izerinde
gerceklesmesi ise iilkeyi cok bor¢lu kilmaktadir. Bu oranin yorumlanmasinda ayrica, dig
borg faiz servisi ve ihracatin artiy hizim1 da goéz oniinde bulundurmak gerekir. Cizelge
16’ ya baktigimizda iilkemizin borcluluk seviyesiyle ilgili en iyimser rasyonun bu rasyo
oldugu goriilmektedir. Cizelgeye gore 2000 yilinda cok borg¢lu géziiken tilkemiz 2002
yilinda orta dereceli ve 2005 yil1 sonu itibariyle de az borglu iilke konumuna yiikselmis

bulunmaktadir.

Cizelgedeki veriler 15181nda, biitiin rasyolar ortak degerlendirildiginde tilkemizin
2000- 2004 yillar1 arasinda ¢ok borglu bir iilke konumunda oldugu, 2005 ve sonrasinda
ise orta dereceli bor¢lu iilke konumuna terfi ettigi sdylenebilir. Nitekim incelenen dort
rasyodan {icii acisindan Tiirkiye su anda orta dereceli borg¢lu, biri acisindan ise cok
borg¢lu bir iilke konumundadir. Tabi ki bunun nedeni bor¢ stokumuzdaki herhangi bir
azalma degildir. Bor¢ stokumuz yillardan beri siirekli arttig1 gibi yine bu donemlerde de
artmaya devam etmistir. Orta dereceli iilke konumuna yiikselmemizin asil sebebi, son
yillarda iilkemizin biiylime oranlarinin yiiksek seviyelerde olmasi ve ozellikle

ihracatimizin artmasi, bu artiglarin da borg yiikiiniin azalmasini saglamas1d1r46.

4 1bid., s.31-33.
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UCUNCU BOLUM: iSTIKRAR PROGRAMLARI ve IMF

Tiirkiye’nin  uygulamis oldugu IMF politikalari, istikrar programlari
cercevesinde oldugundan, c¢alismamizin bu boliimiinde istikrar programlarina

deginmemizde fayda vardir.

I11.1.Ekonomik Istikrar Programlan

Istikrar programlari bir iilkede ekonomik istikrarin ve dengeli ve siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanabilmesi i¢in uygulamaya konulan programlardir. Her iilkenin kendi
ekonomik biinyesine uygun tarzda hazirlanan ve uygulamaya konulan istikrar
programlari; {iilkenin kendi ekonomik otoriteleri tarafindan hazirlanabildigi gibi,

uluslararasi finans kuruluglar: tarafindan da hazirlanabilmektedir.

Uluslararas1 finans kurulusu olarak IMF iiye iilkelerin doviz agiklariin
kapatilmast ve dig dengenin saglanmasi amaciyla kurulmustur. Bununla birlikte;
ozellikle 1980 sonrast1 donemde bu duruma iiye iilkelerde ekonomik istikrarin
saglanmasi1 olgusu da eklenmis ve IMF’nin tiye iilkelerdeki gorev, rol ve sorumluluklar1
artmaya baglamigtir. IMF tarafindan {iye {ilkelerdeki ekonomik kosullara gore
uygulamaya konulan istikrar programlari;; bu kurulusa verilen niyet mektuplari
cercevesinde gergeklestirilir. IMF’nin iiye iilkede ekonomik istikrarin saglanmasi
amaciyla niyet mektubu dogrultusunda uygulamaya koydugu istikrar programinin
finansmanin kredi seklinde IMF tarafindan saglanmasi da bu kurulusa has bir

ozelliktir’.

Geligmekte olan iilkelerde ekonomik istikrar programlar1 genellikle ddemeler
dengesini iyilestirme, kamu agiklarin1 azaltma ve enflasyonu diisiirme gibi genis
anlamda makroekonomik amaclar1 gerceklestirmeye yoneliktir. Bir bagka deyisle
stabilizasyon programlarinin temel amaci, var olan kaynaklar ile degisen ihtiyaclar
arasindaki bozulan dengeyi kurmak ve ekonomiyi yeniden yonlendirmektir. Programlar1
gerekli kilan, icsel ya da digsal kokenli, gecici ya da kalict1 oldugunun bilinmesi

programlarin hazirlik, uygulama ve sonug¢ asamalari i¢in dnemlidir.

47 .
Ener ve Demircan, a.g.e., s.45
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Istikrar deneyimleri iizerine tarihsel bir perspektiften bakilacak olursa, onar
yillik periyotlar itibariyle programlarin ortak 6zellik tasidigi goriilmektedir. Ornegin
1970’lerde Arjantin, Sili ve Urugay’da askeri hiikiimetler tarafindan uygulanan
programlar Ortodoks ozellikler tasimaktadir. 1980’lerde uygulanan programlar ise
(Arjantin-1985 Australya Plani, Brezilya—1986 Cruzado Plani, Israil-1985 Plan1 ve
Meksika—1988 Plan1 gibi) heteredoks oOzellikler tagimaktadir. Bu uygulamalarin

tiimiinde kur politikasindan bir sekilde yararlaniimistir.

I11.1.1.0rtodoks istikrar Programlar

Istikrar programlari igsel ya da digsal sebeplerle ekonomide bozulan arz-talep
dengesini yeniden kurmayr ve bunun yansimasi olarak ortaya ¢ikan ekonomik
problemleri ( yiiksek enflasyon, cari acik gibi) ¢cozmeyi hedefledigi i¢in, programlarin
icerdigi politikalar talep yonlii ve arz yonlii politikalar olmak {izere iki gurup altinda
incelenmektedir. Bu politikalar arasindaki fark, iyilesmenin talebi kisitlayarak mi1 yoksa

arz1 genisleterek mi saglanacagidir.

Talep yonlii politikalar fazla talep baskisim nihai talep baskisini azaltarak
diisiirmeye calisirlar. Bu politikalar, geleneksel makro ekonomik politikalar sayilan siki
maliye, para ve kredi politikalarindan olugmaktadir. Ana hedef nihai talep diizeyini

kontrol altina almaktir.

Arz yonlii politikalar ise, reel mal ve hizmet hacmini artirmayr hedeflemektedir.

Bu politikalar cok cesitli olmakla birlikte genel olarak iki gurupta incelenebilir:

1-Uretim araclarin1 ( sermaye, emek vb.) daha etkin bir bicimde kullanip
kapasite kullanimini arttirarak {iretim seviyesini artirmay1 amaglayan politikalardir. Bu
tip politikalar, uygulanan fiyat ve kur politikalarinin, monopollerin, vergi ve
siibvansiyon politikalarinin, ticaret kisitlarimn ekonomide yarattigi bozulmayi

(distortion) diizeltmeyi amagclar.

2-Yeni kapasite olusturarak ve uzun dénem tam kapasite-iiretim dengesini,
toplam talep dengesini de kontrol ederek kurmayr amaclayan politikalar ise yatirim

tasarruf tegviklerini, egitim ve teknolojik gelismeyi icermektedir.

Kesin bir ¢izgiyle ayrilmamakla birlikte, arz ve talep yonlii politikalar arasindaki

en Onemli fark, arz yonlii politikalarin cogunlukla mikroekonomik &zellikler tagimasi ve
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sektorel Oncelikleri dikkate almasi, talep yonlii politikalarin ise makroekonomik
karaktere sahip olmasidir. Ayrica arz yonlii politikalarin talep yonli politikalara gore
daha uzun uygulama siirecine ihtiyaci vardir. Bu politikalar birbirini tamamlayici
niteliktedir. Bir politika demetinin yarattig1 olumsuz etkiler diger bir politika demeti ile
azaltilabilmektedir. Ornegin talep politikalarinin iiretim ve igsizlik iizerinde yarattig:

deflasyonist etkiler, arz yonlii politikalar ile azaltilip desteklenebilir.

Ortodoks kokenli istikrar programlarinin, paract ve neo-klasik iktisat
goriislerinin bilesiminden olustugu ifade edilebilir. Paraci yaklagiminin pek ¢ok teorisini
icinde barindiran bu tip istikrar programlarinda, gelismekte olan iilkelerde yiiksek
enflasyon ve 6demeler bilangosu agiklarinin en dnemli nedenlerinden biri, talep fazlasi
olarak goriilmektedir. Bunun yaninda ekonomik istikrarsizliga neden olan diger
etkenler; para arzindaki artiglar, kamu kesiminin neden oldugu agiklar, siibvansiyon

uygulamalar1 ve asir1 degerli doviz kuru olarak siralanabilir.

Istikrar programlar1 temelde, icsel ve digsal nedenlerle bozulan arz-talep
dengesini yeniden olusturmayr hedeflemektedir. Bu amacgla programlarin igerdigi
politikalar arz yonlii ve talep yonlii politikalar olmak iizere iki kisma ayrilmaktadir.
Talep yonlii olanlar talep tizerindeki baskiyi, nihai talebi azaltarak ortadan kaldirmay1
hedeflemektedir. Arz yonlii olanlar ise mal ve hizmet hacmini reel olarak arttirmay1
amaglamaktadir. Arz ve talep yonlii politikalar arasindaki farka genel hatlariyla
bakilirsa, arz yonlii politikalarin ¢ogunlukla mikro ekonomik o6zellikler tasidigi ve
sektorel oOzellikleri dikkate aldigi, talep yonlii politikalara gore daha uzun uygulama
stirecine ihtiyac1 vardir. Bu politikalarin birbirlerini tamamlayici nitelikte politikalar
oldugu da soylenebilir. Ortodoks istikrar programlar1 da yukarida ifade edilen
politikalarin bilesiminden olusan programlardir. Makro dengenin saglanmasi reel ve
parasal denge ile gerceklesmektedir. Parasal denge genel fiyat istikrarim
(mal, hizmet fiyatlari, tiret, kur v.b) icerdigi icin, reel dengenin disinda fiyat dengesinin

de kurulmasi onemlidir.

Ortodoks istikrar programlarinin en 6nemli 6zelligi, dogrudan iicret ve fiyat
kontrollerine gidilmeden talep yoOniine agirhik verilmesidir. Ortodoks istikrar
programlarinin olmazsa olmaz kosulu, maliye politikas1 ayarlamasidir. Bu sekilde,

kamu kesiminin merkez bankasimma bagvurmasi sinirlanarak para arzimin biiyiimesi

104



onlenmektedir. (Baska bir ifade ile maliye politikas1 ayarlamasi kendiliginden paranin
nominal capa olarak kullanilmasini istememektedir). Parasal biiyiime hedefleri, biitce
acigin1 azaltmayr amaclayan bir programa eslik edebilir ya da etmeyebilir. Ancak
maliye politikas1 ayarlamasi, parasal biiylime hedefi belirlemeye yeterli olmayacagi
icin, diisiik enflasyon ve kamu sektorii bor¢larinin 6denebilirligi ile bagdasan bir parasal

biiyiime oraninin da belirlenmesi gerekmektedir.

Boylece Ortodoks istikrar programlar1 maliye politikasim ayarlarken, nominal
capa olarak, parasal biiyiime oranin1 da se¢cmesi gerekmektedir. Bunun yaninda diger
baz1 ortodoks programlar1 da maliye politikas1 ayarlamasi ile birlikte, doviz kuru hedefi
de secilebilmektedir. Bu durumda parasal biiylime oram i¢in bir hedef
belirlenmemektedir. Gelismekte olan iilkelerde, para bazli Ortodoks programlar biiyiik

oranda uygulanm1§t1r48.

Ortodoks iktisat programlari daha cok hiperenflasyonla miicadele etmek i¢in
kullanmilir ve genellikle IMF destekli politikalardir. Diinyada uygulanan pek cok
Ortodoks istikrar programimin bagarisizlikla sonuclandigi, sosyal ve politik
karigikliklara neden oldugu da iddia edilmektedir. Ortodoks istikrar programinin
basarisizlikla sonuglandigi sosyal ve politik karigikliklara neden oldugu da iddia
edilmektedir. Ortodoks istikrar programlarimin bir kismimin uygulamasi, askeri
miidahalelere de taniklik etmistir. Bu tip programlarin, reel ticretlerde gerilemeye yol
acmasl, iicretliler ve kiiclik isletmeler iizerine biiyiik yiik bindirmesi, toplam talepte
diisis ve GSMH’da daralmaya neden olmasi v.b.sonuglardan dolayi, uygulanmasi

demokratik kosullar1 zorlamaktadir.

Ortodoks modellerde, yiiksek enflasyon ve oOdemeler bilancosunun baghca
nedenleri olarak; para arzindaki yiiksek oranl artislar, asir1 degerli doviz kuru ve kamu
kesimi agiklar1 gelmektedir. Ortodoks istikrar programlari, kamu harcamalari, doviz
kuru ve para arzimin birlikte ele alinmasi ile siki para politikasindan olusmaktadir. Siki
para politikasi uygulamasinin en Onemli nedeni, enflasyonun kaynaginin parasal

genislemeye bagli olmasmin kabul edilmesidir. Ortodoks kokenli istikrar

* Sema Bahgeci.”Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlar: Segilmis Ulke Ornekleri ve 1994 Tiirkiye
Deneyimi,” Temmuz 1997,Devlet Planlama Teskilati, Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar
Genel Miidiirliigii, Ekonomik Modeller Dairesi Bagkanligi, DPT, Temmuz 1997, s.1-28
http:// www.ekutup.dpt. gov.tr/ekonomi/politika/bahcecils655tﬂ<rm.html., (29.10.2008).



politikalarinda, enflasyon ve dis agigiin dnemli bir kaynaginin biitge acig1 oldugu ifade
edilmektedir. Bu amagla kamu aciklarinin giderilmesini 6ngdren modelde, siki para
politikas1 nerilmektedir. Odemeler bilangosu aciklarini gidermede devaliiasyon
oOnerisinin gerekcesinde ise mal ve hizmet ihracatinin arttirilmasi ve ithalatin azaltilmas1

beklentisi gelmektedir.

Kisaca Ortodoks istikrar programlari, talep yanlh olarak para arzinin biiylime
oraninin kisitlanmasini, daha yiiksek faiz oranlarini, piyasa mekanizmasina daha fazla
giivenilmesini, kamu harcamalarinin sinirlandirilmasimi ve vergi artirimlarini, arz yanl
olarak kapasite kullanimlarinin arttirilmasini, siibvansiyonlarin kaldirilmasini, tasarruf-
yatirim tegviklerini igermektedir. Ortodoks istikrar programlariin en 6nemli 6zelligi
ticret ve fiyat kontrollerine gidilmeden talep yonetimine agirlik verilmesidir. Olmazsa
olmaz kosulu ise, maliye politikas1 uygulamasidir. Boylece kamu sektoriiniin merkez
bankasina bagvurmasi sinirlanmakta ve para arzinin biiyiimesi durdurulmaktadir. Bagka
bir ifadeyle, maliye politikas1 ayarlamasi yoluyla kendiliginden paranin nominal ¢apa
olarak kullanilmasi istenilmektedir. Ancak maliye politikas1 ayarlamasi1 parasal biiylime
hedefi belirlemeye yetmeyecegi icin, diisiikk enflasyon ve kamu sektorii borglarinin
Odenebilirligi ile bagdasan bir parasal biiyiime oraninin belirlenmesi gerekir. Boylece
Ortodoks istikrar programlar1 ile maliye politikast ayarlanirken nominal ¢apa olarak
parasal biiylime oraninin secilmesi gerekir. Diger tip Ortodoks programlar maliye

politikas1 ayarlamasi ile birlikte doviz kuru yolunu hedef segcmektedir.

I11.1.2. Heterodoks istikrar Programlari

Heterodoks istikrar programlari, fiyat ve iicret kontrollerini kapsayan gelir
politikalarindan olusmaktadir. Hiperenflasyonu kisa siirede durdurmak temel amagtir.
Bu tip programlarda kullanilan baslhica politika araglari; fiyat ve iicretlerin
dondurulmasi, sabit doviz kurunun sec¢ilmesi, biitge disiplinin saglanmasi ve parasal
reformlardan olusmaktadir. Ortodoks istikrar programlarinin kullandig1 araglar yaninda
gelirler politikas1 araclarint da iceren heterodoks politikalar sok Onlemleri de

benimsemesi nedeniyle heterodoks sok olarak da adlandirilmaktadir.

Heterodoks istikrar programlari, enflasyonu diisiirmede Ortodoks programlara

gore daha etkilidir. Enflasyon orani heterodoks programlarin basinda hizla diiserken
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Ortodoks programlarda daha yavas diismektedir. Heterodoks programlarin uzun
donemde basarili olabilmesi ise mali dengenin saglanmasina (Ortodoks biiylime)
baghdir. Heterodoks programlar 1980’li yillarin basina kadar uygulanmistir. Ancak
kalic1 bir basar1 saglayamadiklar1 i¢in Ortodoks programlarla birlikte uygulanmaya
baslamistir. Mali disiplinin saglanmasi ve reel dengelerin kurulmasi Ortodoks
programlarla saglanirken, fiyatlar arasindaki dengesizliklerin giderilmesi heterodoks

programlarla saglanmaktadir.

Heterodoks istikrar programlar1 siki maliye politikas1 uygulanmasin
gerektirmektedir. Hiperenflasyonun yasandigi {ilkelerde halkin gelecege yonelik
enflasyon beklentisi kotiimser olacak ve enflasyonla ilgili kotimser beklentiler
gelecekte enflasyonun asamali olarak indirilmesini giiclestirecektir. Bu nedenle
Heterodoks programlar ile iicret ve fiyat dondurmalarina kadar varan sok onlemlerle

hiperenflasyon ortadan kaldirilmaya caligilmaktadir.

Ucret ve fiyatlarin dondurulmasi, doviz kurunu da sabitlestirmektedir. Bu
uygulamaya “¢ipa” da denilmektedir. Eger yurt icindeki enflasyon orami istenilen
diizeye indirilemezse doviz kurunun sabit duruma gelmesi iilkenin ihracatina zarar

verebilmektedir.

IMF kokenli Ortodoks istikrar politikalarinda izlenen stratejiler agisindan
bakildiginda; reel iicretlerin diisiiriilmesi (aktif ya da pasif) Ongoriilmekte, fiyat
kontrollerine karsi ¢ikilmakta, fiyatlarin serbest birakilmasi Onerilmektedir. Ayrica
Ortodoks programlar, siki para politikast uygulamakta ve maliye politikasim
(kamu aciklarin1 azaltmak ya da tamamen kaldirmak oOngoriilmektedir) ise tavsiye

etmektedir.

Heteredoks istikrar programlarinda ise en azindan ilk donemde {icretlerin
dondurulmasina ve fiyat kontrollerine gidilmesi Ongoriilmektedir. Fiyat kontrollerine
gidilmesi riskli bir kardir, karaborsanin ortaya ¢ikmasina da neden olabilir. Bu nedenle
heteredoks programlarin bagarisi icin halkin beklentisi de ¢cok onemlidir. Sik1 maliye
politikasim1 6ngoren heteredoks istikrar programlari, 6zellikle ikinci asamada daha

genisletici para politikasina olanak tanimaktadir®.

* M. Ener ve E.S.Demircan, a.g.e., 5.48-51.
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Ortodoks ve heteredoks istikrar programlarini karsilastirdigimizda su sonuglar

ortaya ¢ikmaktadir:
—GSMH’nin biiyiime oran1 6nemli 6lciide diismektedir,
—Endiistriyel biiyiime oram diigsmektedir,
—FEkonomide resesyon ve issizlik oran1 diigmektedir,
—Siiredurumsal enflasyon olgusunu goz ardi etmektedir.

Heteredoks sok programlart izlendiginde en azindan yiiriirliige konan
programin ilk sathasinda Ortodoks biiyiime oranina gore daha biiyiik biiylime orani,
daha az igsizlik gozlenmektedir. Bunda Heteredoks programlarda izlenene gelirler
politikas1 sonucu yurti¢i talep diizeyinin ¢ok fazla diismemesi ©nemli rol

oynamaktadir.

Ortodoks politikalara karsi iicret ve fiyat kontrollerini iceren Heteredoks
politikalarin gelistirilmesinin en Onemli nedeni istikrar politikalarimin yiiriirlige
kondugu sirada alinan devaliiasyon kararma ya da daha Once asir1 degerlerinin iilke
parasmn ( iilkeye yiiksek faiz nedeniyle kisa vadeli yabanci para-sicak para girisi
sonucu) degerini dnemli Olciide yitirmesine ve kamu iktisadi kuruluslarinin iirettigi
mal ve hizmetlere yapilan Onemli miktarda zam sonucu piyasada biitiin mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda ©nemli artiglar olmaktadir. Boylece Ortodoks istikrar
Onlemleri ekonomiyi serbest piyasa kosullarina yaklastirirken maas, iicret, kira gibi

sOzlesmeye baglanmis gelirler reel olarak diismektedirler.

Iste heterodoks politikalarda bir siire fiyatlar da donduruldugundan ve de
fiyatlarin artis oran1 kontrollii oldugundan istikrar programinin sabit ve sdzlesmeli

gelirler iizerindeki etkisi biraz hafiflemektedir™.

I11.1.3. Monetarist istikrar Programlari

Moneterist goriis lkinci Diinya Savasi’ndan sonra Chicago Universitesi
iktisatcilarindan Milton Friedman ve Ogrencileri tarafindan gelistirilmistir. Keynesgil

maliye politikasina kars1 bir goriis olarak gelistirilmistir.

% flker Parasiz.iktisadin ABC’si, Ezgi Kitapevi Yayinlari, 6.Baski, Eyliil 2004, 5.234-236.
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1929 Ekonomik Bunalimindan sonra ve 6zellikle de Ikinci Diinya Savasi’ni
izleyen donemde, maliye politikas1 araclari ile yOnlendirilen talep yanli para
politikalar1 uygulamalari, sadece, faiz oranlarin1 yeterli bir ekonomik biiyiime

trendinin siirdiiriilmesini kolaylastiracak diizeyde tutmak amaciyla sinirh tutulmustur.

Monetarist goriis 6zellikle para arzi tizerinde yogunlasmistir. Friedman para
arzinin sabit bir biiyiime kuralina gére belirlenmesini esas almistir. Ozellikle, para arzi
artislarinin yavas yavas azaltilmasi, sert ve ani ayarlamalardan kacimilmasi gerektigi
izerinde durulmustur. Monetaristlere yeniden formiile edilen miktar teorisine gore,
genel ekonomik istikrarsizligmin temel nedeni parasal faktorlerdir. Ekonomik
istikrarin saglanmasi i¢in gerekli kosul, bizzat parasal istikrarin saglanmasina baghdir.
Bu nedenle devlet merkez bankasinin gorevini yerine getirmesine olanak vermelidir.
Bu goriis, para otoritelerine ¢ok smirli ve uygulama kosullar1 kesin yetkilerin
verilmesini Ongoriir. Ancak bu sekilde ekonomik durumda iyilesme olabilecegine
inanilmaktadir. Bunun i¢in kurumsal yapilanma ongoriilmektedir. Buna gore ilk olarak
Merkez Bankas1 bagimsiz hareket edebilmeli, ikinci olarak da sadece yasama giicliniin
denetimine birakilmas1 gerekmektedir. Friedman, fiyat artiglarimin  kaynagim
dolagimda ¢ok miktarda paranin bulunmasina baglamistir. Bu nedenle, enflasyon
parasal bir olgudur ve ekonomik birimlere gizli olarak kamu otoritelerinin ddettigi bir
vergidir. Para miktarindaki artisin dogrudan dogruya, fiyat yiikselisine sebep olmasi
nedeniyle, faiz oranlarinda da ayarlama gereklidir. Bu nedenle, enflasyonla
miicadelede para politikasi enflasyon oraminin yiiksekligine gore, dikkatli bir bigcimde
yiiriitiilmelidir. Bu cercevede, para arzi artiglarinin yeterli bir zaman dilimi i¢inde
hassas ayarlamalarla gerekli diizeye getirilmesi Ongoriilmektedir. Ortodoks istikrar
paketini benimseyen monetarist yaklasim, kullandigi politika araglari,para arzinin
kontrolii,kamu aciklarinin azaltilmasi, déviz kuru ve fiyatlarin serbest birakilmasi ve
siibvansiyonlarin kaldirilmasi seklinde Ozetlemek miimkiin olmaktadir. Giiney
Amerika iilkelerinde 1950’1i-60’I1 yillarda uygulanan monetarist politikalar, kisa

sirede enflasyon oranlarini diisiirmesine ragmen basarisizlikla sonuglanmlstlrﬂ.

' Ahmet Ay ve digerleri.” Istikrar Programlart ve Uluslar arast Para Fonu Hiskileri”,Tiirkiye
Ekonomisi, Makroekonomik Sorunlar ve Coziim Oneriler, Ed. Ahmet Ay, Cizgi kitapevi, 2007,
8.585-586. [diger yazarlar Ahmet Ay, Savas Erdogan, Dogan Uysal’dur.]
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I.1.4. IMF Tipi Yapisal istikrar Programlar:

IMF programlar1 genellikle Ortodoks istikrar politikas1 yaklagimina gore

hazirlanmaktadir. IMF tipi programlarin icerdigi politikalar su sekilde 6zetlenir:
I11.1.4.1. Doviz Kuru Politikas::

Kur politikas1 istikrar programlarinin vazge¢ilmez unsurlarindan biridir. Bu
politika temelde, devaliiasyon yolu ile ihracat artirarak Odemelerde dengesini
iyilestirmek amacim tasimaktadir. Ancak devaliiasyon yolu ile ihracat artiginda,

ihracata konu olan mallarin talep esnekliginin de 6nemli oldugu unutulmamaldir.
I11.1.4.2. Siki Para Politikasi:

Yurt i¢indeki enflasyonun kontrol edilmesi ve toplam talebin daraltilmasi i¢in
sik1 para politikasi uygulanmaktir. Bu amacla, bankalarin verdigi kredi hacmi ve
toplam para arzi kontrol edilmektedir. Bunun yaninda, faiz oranlar1 yiiksek tutularak

miimkiin oldugu kadar sermaye kacisinin 6nlenmesine calisilmaktadir.
I11.1.4.3. Maliye Politikasi:

Maliye politikas1 da IMF kokenli istikrar politikalarinin 6nemli bir aracidir.
Buradaki temel amacg; vergilerdeki artis, kamu harcamalarinin  kisilmasi,
siibvansiyonlarin azaltilmast v.b. yollarla mimkiin oldugu kadar toplam talep

tizerindeki baskilar1 kaldirmak ve biit¢e acigin1 kapatmaya calismaktir.

I11.1.4.4. Serbest D1s Ticaret Politikasi

Dis ticareti serbestlestirmeye yonelik politikalar igerisinde baslicalar, ithalat
izerindeki tarifelerin diisiiriilmesi, sermaye hareketleri iizerindeki serbestlesmenin

saglanmasi ve ihracat tesviklerinin kaldirilmasidir™.

I11.2. IMF’nin Kurulusunun, Gérevlerinin ve Yonetiminin incelenmesi

1929 Diinya Ekonomik Krizi ve Ikinci Diinya Savasindan bunalan iilkeler,
uluslar aras1 iliskileri gelistirerek istihdami artirmak ve bdylece savasin yaralarini
sarmak icin arayiglara girdiler. Bu alandaki ¢abalar sonucunda 1944 yilinda Bretton

Woods’da (New Hampshire, ABD) 44 iilkenin temsilcilerinin katildig1 bir konferans

M. Ener ve E.S. Demircan, a.g.e. , 5.52-53.
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toplandi. Yeni bir uluslar arasi para sistemi olusturma amaciyla bu konferansin
sonucunda 1 Temmuz 1944’de Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Uluslara sarasi Imar ve
Kalkinma Bankasinin (IBRD-Diinya Bankasi) kurulusu kabul edildi. Bu kuruluglardan
IMF, uluslararas1 para sisteminin isleyisi ile gorevliydi. Bretton Woods konferansi ile
birlikte ortaya c¢ikan ve 1944-1973 yillar1 arasinda uygulanan uluslararasi para

sistemine, “Bretton Woods Sistemi” denildigi gibi, IMF sistemi de denilmektedir.

Bretton Woods sistemi, ayarlanabilir sabit kur sistemidir. Bu sistemin

ozelliklerini soyle 6zetleyebiliriz:

<« Anlasmaya katilan ve parasimi konvertibl hale getiren iiye iilkelerin
paralarinin  ABD dolar1 karsisindaki resmi degeri (kuru) saptanarak, IMF’ye
kaydedilmistir. Altina sabit bir kur {lizerinden baglanan dolara ise, altin karsisinda
smirsiz - bir  konvertibilite saglamistir. Dolarin  altin  karsisindaki  degeri ise,

”1 dolar=0,88867 gram altin” olarak belirlenmistir. (1 ons altin=35 dolar’dur).

<« Anlagsmaya katilan iilkeler, paralarinin dolar cinsinden( ve dolayisiyla
altin cinsinden) belirlenen kurlarini, asagi ve yukar1 yonde %1 oramini agsmayacak
sekilde degistirebileceklerdi.(Bu oran daha sonra degistirilerek % *. 2,5°a ¢ikarild1).
Doviz kurlarinin bu simirlart agsmas icin, iiye iilkelerin merkez bankalari, déviz alim-

satim yoluyla istikrar saglayici islemler yapabileceklerdi.

<« Ote yandan Bretton Woods sistemi, iilkelerin devaliiasyon yapmalarint
kabul ederek sarta baglamisti. Odemeler bilangosu acik veren bir iilke 6nce doviz
rezervlerini kullanacak, bunun yetersiz kalmasi halinde IMF’den kredi alacak ve ayrica
para ve maliye politikalariyla ithalat1 kisic1 6nlemlere bagvurabilecekti. Bu dnlemlerle
de dis acig1 kapatamayan iilke IMF’ye bildirmek kaydiyla % 10 oraninda da
devaliiasyon yapabilecekti. Bu oram asan devaliilasyon yapabilmesi i¢in IMF’nin

onayini almak gerekiyordu.

Bretton Woods sistemi 1955’lere kadar basarili olmus ve diinya ticaretinin
gelismesine katkida bulunmustur. Ne var ki baz1 zayif noktalar1 nedeniyle sistem siiratle
yiprandi. ABD’nin 15 Agustos 1973’de, dolar altina konvertibl olmaktan ¢ikarmasiyla
birlikte sistem ¢oktii. Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) Diinya Bankasi ile birlikte, 1944

tarihli Bretton Woods Konferanslari'nda kurulmus ve 1946’da faaliyete gegmistir.
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Uluslararas1 para sisteminin diizenli bir bicimde islemesini saglamak tiizere, gecici
olarak ciddi dig 6deme acig1 sorunlariyla karsilasan iiye iilkelere kredi desteginde

bulunmakla gorevlidir.

IMF, sabit kurlu Bretton Woods Sistemi’nin yiiriitiilmesinden sorumlu kurum
olarak ortaya ¢ikmisti. Fakat bu sistemin yikilisindan sonra bugiin de uluslar arasi

parasal ve mali diizeni saglamakla ilgili gorevleri siirdiirmektedir.

IMF ile Diinya Bankas1’nin tiyeleri ayni iilkelerdir. Birisine iiye olan digerine de
iye olur. Sovyetler Birligi’nin dagilmasi, Yugoslavya’nin parcalanmasi, Cek ve Slovak
Cumbhuriyetleri’nin ayr1 devletler olmalar1 ve bastan beri Fon’un disinda kalan
Isvigre’nin iiyelige katilmasiyla, 1990’larin ilk yarisinda IMF’nin iiye sayisinda hizl
artislar olmustur. Bugiin tiyelerinin sayis1 180’nin iizerindedir. Bu iilkelerin diinya

ticaretindeki paylan yiizde 90’larin iizerindedir™.

II1.2.1. IMF’nin Gorevleri

Uluslar arast para ve mali sistemin igleyisinden sorumlu bir kurulus olan
IMF’nin gorevleri zaman icinde gelisme gostermistir. Bugiin bu gorevleri asagidaki gibi

siralayabiliriz:

1) Gegici bir bicimde dig 6deme acig1 ve ekonomik istikrarsizliga siiriiklenen

tilkelere kisa vadeli kredi saglamak,

2) Mali krize giren ve dolayiyla ulusal parasi yogun spekiilasyona ugrayan

tilkelere krizin atlatilmas1 icin mali destekte bulunmak,

3) Uye iilkelerin uluslar arasi ticari bankalara veya resmi kuruluslara olan ve
O0denemeyen borclarmin ortaya ¢ikmasi durumunda sorunun ¢oziimii igin aracilik
yapmak, yeni ddeme planlar1 ve borg erteleme anlasmalarinin hazirlanmasina yardimci

olmak,

4) Uluslar aras1 mali sistemin isleyigine zarar vermesini Onlemek iizere iiye

tilkelerin kur politikalarini gézetlemek ve denetlemek,

3 Zeynel Dinler. iktisada Giris, Ekin Kitapevi, Bursa, 1998, 5.502-503.
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5) Uye iilkelerde dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin liberasyonun 6zendirici
caligmalarda bulunmak, bu konularda iiyelere teknik yardim ve egitim hizmetleri

sunmak,

6) Diinya Bankas ile igbirligi igerisinde iiye iilkelerdeki makro ekonomik ve

yapisal uyum politikalarina finansal destek saglamak,

Yukaridaki belirtilen gorevleri uluslar arasi para sisteminin isleyisi ve gegici dig
0deme sorunlariyla ilgili olanlar IMF nin geleneksel fonksiyonlaridir. Digerleri, zaman

icerisinde ekonomik ve mali ihtiyag¢larin gelismesi sonucu ortaya ¢ikmistir.

I11.2.2..IMF Kotalari

IMF iiyesi her iilkeye ilk giriste bir kota belirlenir.Uyelerin Fon’la yapacaklar1

mali iglemler ve Fon’un yonetimine katilimdaki agirliklar1 onlarin kotalarina baghdir.

Daha acgik bir deyisle, kotalar iilkelerin iiyelik katkilari, oy verme hakki,
cekebilecekleri kaynak miktar1 ve Ozel Cekme Haklari'nin (SDR) dagitimi gibi

yonlerden onem tagir.

1. Uyelik katkisi: Kotalar, her iiyenin Fon’a yapacagi mali katkilar1 gosterir.
Ulkeler iiye olarak kabul edildiklerinde, kotalarinn yiizde 25’i kadar uluslar arasi rezerv
paralarla (SDR veya onun kapsamindaki saglam paralarla), yiizde 75’1 kadar da kendi
ulusal paralar1 ile IMF’ye 6demede bulunurlar. Daha sonraki kota artislarinda da, artan

miktar i¢in yine ayni oranlarda ulusal para ve rezerv paralar cinsin den katki yaparlar.

Uye iilke kotalarmin uluslararasi rezerv paralarla 6denen yiizde 25°lik boliimiine
“rezerv dilimi” (rezerv transi) adi verilir. Fon'un faaliyete gectigi ilk yillarda bu miktar,
altinla 6dendigi icin buna “altin trans1” (gold tranche) deniyordu. 1970’lerden sonra

altinla 6deme zorunlulugu kaldirilda.

Uye iilkelerin farkl1 paralar cinsinden yaptiklar1 bu katkilar dolayisiyla Fon, her
an cesitli ulusal paralardan ve SDR’den olusan bir “havuz” goriiniimiindedir. Ayrica
1970’lerden Once kotalarin yiizde 25°i altinla 6dendigi icin, kaynaklar1 arasinda bir
miktar da altin stoku bulunur. Aslinda bu kurulusa “para fonu” adi verilmesi, onun

toplanmis oldugu cesitli ulusal paralar (altin ve SDR dahil) dolayisiyladir.

2. Oy verme agirhgi: Uye iilkelerin IMF nin alacag: kararlarda kullanacaklar
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oylarin agirliklart ayn1 degildir. Kullanilacak oylarin agirligi, iilkelerin kotalariyla
orantilidir. Buna gore de biiyiik iilkeler alinacak kararlarda daha biiyiik bir etkinlik
sahibidirler. Oy verme agirlig1 6zellikle iki yonden onem tasir: Birincisi, Fon’un temel
politika ve uygulamalarina iliskin kararlarin belirli bir oy ¢ogunlugunu gerektirmesidir.
Ornegin, kotalarin artirilmasi, yeni SDR yaratilmasi veya Fon’un altin satis1 gibi
konularda Guvernérler Kurulu’nun yiizde 85, Fon kredilerinin gider ve faizlerinin

belirlenmesinde de yiizde 70 oraninda ¢ogunluk kararma gerek vardir.

Ikinci olarak, iiyelerin oy verme agirligi, onlarin Fon'un Yoénetim Kurulundaki
temsilini de etkiler. En yiiksek kotaya sahip iilkeler IMF’nin temel yonetim organi olan
Guvernorler Kurulu'nda daimi temsilcilik hakkina sahiptirler. Diger temsilci tiyeler ise

secimle gelirler.

3. Fon’dan saglanacak kredi miktari: Kotalar iiye {iilkelerin Fon’dan
cekebilecekleri mali kaynaklarin simirim1 da belirler. Diger bir deyisle, Fon'dan

saglanabilecek kredi miktar1 kotalarla orantilidir.

4. Yeni yaratilan SDR’lerin dagitimi: SDR, asagida belirtilecegi gibi, mevcut
rezervlere ek olarak uluslararasi likidite ihtiyaclarimi karsilamak tizere, 1970’de Fon
tarafindan yaratilmig bir kaynaktir. Yeni SDR ¢ikartildiginda, bu kaynaklar iiyeler

arasinda Fon'daki kotalar1 oraninda paylastirilir.

Fon yasasina gore kotalar ilke olarak, tiye iilkenin ulusal gelir, dis ticaret ve
sermaye islemlerinin hacmi gibi ekonomik ve mali goOstergelere gore belirlenir.
Uygulanmakta olan kotalar her bes yilda bir gbzden gecirilir ve diinya ekonomisinin
likidite ihtiyaglaria gore, gerek goriiliirse artirilabilir. Bunun i¢in yukarida belirtildigi
gibi, Guverndrler Kurulu'nun yiizde 85 oy agirligr ile karar almasi gerekir. Nitekim,
1998°de kotalarm on birinci kez genel gbzden gecirilmesi sirasinda Guvernorler Kurulu,

mevcut kotalarin yiizde 16 oraninda artirilmasina karar vermisti.

Cizelge:17°de 30 Nisan 2006 tarihi itibartyla toplam IMF Kkotalari
gosterilmektedir. Toplam kotalar 217.534,5 milyon SDR’dir. Ulkelere gore dagilisa
bakildiginda, en yiiksek kotaya sahip bes iilkenin paylar1 yiizde olarak soyledir: ABD
(17.1), Japonya (6.1), Almanya (6.0), Ingiltere (4.9) ve Fransa (4.9). Tiirkiye nin kotas1
ise 989 milyon SDR olup bunun orani yiizde 0,5’tir.
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Cizelge 17: Baz1 Ulkelerin IMF Kotalari, 30 Nisan 2006 (milyon SDR)

Uye iilke Kotas1 | Yiizde Uyeiilke | Kotas: Yiizde
ABD | 37.1743 Arjantin 2.142,1
Japonya 13.337,8 Endonezya 2.104,3
Almanya 13.033,2 Avusturva 1.897,3
Ingiltere 10.763,5 Giiney Afrika 1.893,5
Fransa 10.763,5 Nijerya 1.778,2
Italya 7.080,5 Danimarka 1.667.8
Suudi Arabistan 7.010,5 Kore 1.658,6
Kanada 6.394,2 fran 1.522,2
Cin 6.394,2 Malezya 1.511,6
Rusya Federasyonu 5.970,4 Kuveyt 1.406,1
Hollanda 5.187,4 Ukrayna 1.397,0
Belcika 4.630,2 Polonya 1.394,0
Hindistan 4.183,2 Finlandiya 1.288,8
Isvigre | TI1.4.83,5 Cezayir 1.279,7
Avustralya 3.2614 Libya 1.148,7
Ispanya 3.073,9 Tayland 1.106,9
Brezilya 3.061,1 Tiirkiye 989,0
Venezuela 2.684,1 Yunanistan 848.,0
Meksika 2.610,8 Azerbaycan 185,9
Isveg 2.420,5 Toplam | 217.534,5

Kaynak: Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, Teori Politika ve Uygulama, Giizem Can
Yayinlari, Gelistirilmis 16.Baski, Istanbul, 2007, s.775.

1944°teki ilk kota tahsisinde ABD’nin pay1 yiizde 31 gibi yiiksek bir diizeyde
idi. Bugiin bu oran diismiis olmakla birlikte, ABD yanina Yediler Grubunu ve daha
birka¢ sanayilesmis iilkeyi alarak IMF’den istedigi karari cikartabilecek cogunlugu
saglama olanagina sahiptir. IMF’yi (ve Diinya Bankasi’'ni) elestirenler, bu kuruluglarin
sanayilesmis iilkelerin denetimi altinda bulunduklarina dikkat ¢cekmis ve bunlar1 bir tiir

“zenginler kuliibii” (Richmen’s Club) olarak nitelendirmislerdir.

I11.2.4. Yonetim Bicimi
IMF’nin ve onun ikiz kardesi kabul edilen Diinya Bankasi’nmin merkezleri

115



Washington D.C.’dedir. Uluslararast Para Fonu’nun en iist karar organi YoOnetim
Kuruludur (Board of Governers). Bu kurul iiye iilkelerin maliye bakanlar1 veya merkez
bankalar1 bagkanlarindan olusur, toplantilarim1 yilda en az bir kez Diinya Bankasi ile

birlikte yapar.

Yiiriitme Kurulu (Executive Board), Fon'un siirekli karar organidir. Giinliik isleri
ylriitmekle gorevlidir. Yukarida deginildigi gibi, liye iilkelerce secilen ve atanan

direktorlerden olusur.

Fon’a belirli konulardaki caligmalarinda yardimci olmak iizere kurulan cesitli
komiteler vardir. Bunlardan birisi Ara Karar Komitesi’dir (Interim Committee). Normal
olarak yilda iki kez toplanir, uluslararasi para sisteminin yonetimi ve uygulamanin
gozetimi ile ilgilenir. Ayrica, para sisteminin isleyisindeki aksakliklar1 ©nlemek,
gerektiginde kotalar1 artirmak, Fon sozlesmesinde degisiklik yapmak gibi konularda

raporlar hazirlar ve Yiirtitme Kurulu’na sunar.

Diger bir komite de Kalkinma Komitesi’dir (Development Committee).
Genellikle Ara Karar Komitesi ile birlikte toplanir, az gelismis iilkelere mali

kaynaklarm aktarilmasiyla ilgili konularda ¢aligsmalar yapar, 6nerilerde bulunur.

Nihayet, diger bir kurulus da 77’ler Grubu’nun 1972 yilindaki Lima toplantisi
sirasinda kurulan 24’ler Komitesi’dir. Fon’a resmen baglh degildir, ancak onunla
isbirligi icinde calisir. Uluslararasi para sisteminin reformuna iligkin ¢aligmalarda az

gelismis iilkelerin goriislerini belirlemek ve savunmakla gorevlidir.

II1.2.5. IMF Kredileri

IMF’nin baslica islevlerinden birisi, iiye iilkelere ciddi boyutlardaki gecici dig
0deme agiklarim gidermek amaciyla kredi saglamaktir. IMF kredileri genelde kisa siireli
olmaktadir. Bu 6zellik onu, ekonomik kalkinma amaciyla uzun vadeli kredi veren

Diinya Bankasi’ndan ayirmaktadir.

Bazi kosullar altinda, dis 6deme aciklarinin denklestirilmesi ekonomide yapisal
bir degisimi gerektirir. Daha acgik bir deyisle, dig ddemeler dengesini saglamaya veya
genel olarak biiyiimeye yonelik makro ekonomik politikalarin uygulandigir durumlarda,
kisa siireli krediler amaca uygun diismeyebilir. O bakimdan son zamanlarda kisa vadeli

krediler yaninda, Fon'un biinyesinde sinirli da olsa orta vadeli kredi saglayan yeni
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kaynaklar yaratilmistir.

II1.2.5.1. Fon’un Kredi Mekanizmasi

IMF’nin kredi mekanizmas1 geleneksel bor¢ verme islemlerinden farklidir. Bir
tilkenin Fon'dan bor¢glanmasi, o iilkenin kendi ulusal parasinin, Fon’dan saglanan rezerv
paralarla (bliyiik sanayilesmis iilkelerin paralar1) “degistirilmesi” (ya da kendi ulusal
parasi karsiliginda bir biiyiik sanayi iilkesi parasinin “satin alinmasi”) biciminde olur.
Borclanmak isteyen iilkeler Fon'dan, istedikleri ve Fon’un da kabul edecegi bir rezerv

para veya SDR satin alabilirler.

Asagida ayrintili bicimde agiklanacagi gibi, Fon’dan bor¢lanmak, iiye iilke ile
IMF’nin bir anlasmaya varmasini gerektirir. Bu anlagmada iiye iilke, aym zamanda,
belirlenen siireler icinde Fon’a yatirdig1 ulusal parasinm “geri alma”y1 (krediyi 6demeyi)
taahhiit eder. Geri 6deme siiresi cogunlukla 3-5 yildir. Ulke, kendi ulusal parasini geri
alirken dis rezerv olarak tutulan dévizlerle (dolar, euro, yen, sterlin gibi) veya SDR ile
0demede bulunur. Bunun bir sonucu da kredi islemleri dolayisiyla, Fon’daki ulusal para

portfolyonun siirekli olarak degismesidir.

Kredi kullanan iilkeler, bor¢lanma nedeniyle Fon'da biriken ulusal paralan
karsiliginda Fon'a bir faiz dderler. Bu faiz orani, IMF kredilerinin maliyetini olusturur
ve normal olarak uluslararas1 6zel mali piyasalardan saglanan 0diing kaynaklara gore
daha disiiktiir. Tersine, rezerv trangina sahip iilkelere ise Fon tarafindan bir faiz

O0demesi yapilir.

Fon’dan yapilacak borclanmalarin normal olarak bir sinir1 vardir. Fon kredisi
kullanmak isteyen iilke, belirli bir siire¢ izlenerek yukarida belirtildigi gibi Fon'dan
istedigi rezerv paralar1 devralir ve karsilik olarak da kendi ulusal parasin1 Fon'a yatirir.
Kural olarak, herhangi bir anda Fon'un emrinde bulundurulan, bir iilkeye ait ulusal para
miktar1, o iilke kotasimn yiizde 300’iinii ge¢memelidir. Uye iilkenin baslangicta
Fon’daki kotanin yiizde 75’1 oraninda kendi parasini tiyelik aidati olarak yatirdigi goz
Oniine alindiginda boyle bir kayit, normal Fon kaynaklarindan bor¢clanmanin iiye iilke
kotasinin yiizde 225’1 ile simirli olacagl anlamina gelir. Ancak asagida da belirtilecegi
gibi, IMF icinde farkli ihtiyaclara yanit vermek i¢in olusturulan cesitli hesaplar

nedeniyle, son yillarda Fon kredileri ¢ogunlukla bu sinirin iizerine ¢ikabilmektedir.
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IMF’den kisa vadeli olarak bor¢lanmak, uluslararasi likidite arzimt artirir (ticari
bankalarin i¢ piyasada kredi vererek para arzini artirmalar1 gibi). Ama bu siirekli bir

artis degildir, kredi geri ddendiginde uluslararasi likidite yine eski diizeyine inmis olur.

I11.2.5.2. IMF Kredileri: Fon Uzerindeki Normal Cekme Haklar

Uye iilkeler, finansman ihtiyaglarmin niteliklerine gére IMF den farkli hesaplar
veya kaynaklar cercevesinde kredi alabilirler. Ama Fon'un temel kredi kaynag1 “normal
cekme haklan” olarak da bilinen kredi dilimlerinden (tranglarindan) yapilan

bor¢lanmalardir. Bunlar da destekleme kredisi bigiminde verilir

I11.2.5.3. Kredi Translarindan Bor¢clanma: Destekleme (Stand-By) Kredileri

Fon’un ana kredi kaynagi olan Genel Kaynak Hesabindan alinabilecek krediler
birden dorde kadar yiikselen dilimler bi¢cimindedir. Her kredi dilimi, normal olarak tiye
ilke kotasimnin yiizde 25’ine esittir. Yukarida da aciklandigi gibi, kredi saglanmasi
tilkenin ulusal paras1 karsiliginda, istenen bir yabanci paranin “satin alinmasi”

biciminde olur.

Birinci kredi dilimi kapsamindaki kaynak kullanimlarinda fazla bir kosul
gerekmez. Ulkenin dis 6deme giicliiklerini gidermek iizere, gerekli cabay1 gosterecegini
belirtmesi yeterlidir. Daha biiyiik miktarlardaki bor¢lanmalarda (yani “yiiksek kredi
dilimlen” olarak adlandirilan ikinci, ii¢iincii ve dordiincii kredi dilemlerinde) ise

kosullar agirlasir.

IMF kredileri destekleme kredisi (stand-by arrangements) biciminde verilir ve

sartlilik ilkesine tabidir.

Bu kredilere destekleme kredisi denmesi, bunlarin iki, {ic yil siireli makro
ekonomik politikalarin uygulanmasin1 Ongoren istikrar programlarina bagli olarak
verilmeleri dolayisiyladir. Ayrica dilimler halinde verilen bu kredilerde bir sonraki
diliminin kullandirilabilmesi i¢in IMF’nin, odiing alan iilkenin ortaya koydugu

uygulamalar1 basarili bulmasi (performans kriteri) gerekir.

Sarthilik ilkesi: IMF nin kredi politikasinin temeli “sartlilik” (conditionality)
ilkesine dayanir. Buna gore, gecici olarak ciddi dis agiklarla karsilagan, dig 6demelerini

gerceklestiremeyen, doviz piyasalarinda biiyiik baskilar yasayan, enflasyon orani asir1
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yiiksek, kisacast dis ve i¢ ekonomik dengeleri ciddi bicimde bozulan iiye iilkeler

IMF’den kredi talebinde bulunabilirler.

IMF’den kredi alabilmek i¢in belirli bir siirecin izlenmesi gerekir. Bu amagla
odiing almak isteyen iilkenin her seyden Once, dis ve i¢ dengeyi saglamaya yonelik bir
istikrar programi hazirlayarak Fon’a sunmasi ve onunla bir anlasmaya varmasi gerekir.
Ulkenin uygulayacagi ekonomik ve mali politikalart gosteren bu programa
“niyet mektubu” (letter of intention) adi verilir. Kuskusuz niyet mektubu aslinda bir

istikrar programidir.

Kredi kullanma niyetinde olan iilkeden IMF’nin yerine getirmesini istedigi
kosullarin bazilar1 IMF’nin kredi politikasinda adeta standartlagtirilmistir. Bu kosullar
diinya kamuoyunda “IMF regetesi” olarak bilinir. S6z konusu kosullar iiye iilkenin
ozellikle toplam talebi kismaya, boylece de ekonomik ve mali istikrar1 saglamaya
yonelik politikalar uygulama taahhiitlerinden olusur. IMF’nin iizerinde durdugu

onlemler arasinda 6zellikle agsagidakiler yer alir:

Kamu harcamalarinin kisilmasi; bu kapsamda kamu yatirimlarinin azaltilmast,
kamu personeli iicretlerindeki artisin sinirlandirilmasi, vergi oranlarinin yiikseltilmesi,
yeni vergiler konmasi, para arzinin daraltilmasi ve faizlerin yiikseltilmesi, ulusal paranin
dis degerinin diisiiriilmesi (devaliasyon), piyasa mekanizmasina miidahalelerin

azaltilmasi, dig ticaretin ve doviz piyasalarinin serbestlestirmesi, vs.

Niyet mektubunun hazirlanmas1 ve IMF ile anlagsmaya varidmasi kredi alma
siirecinde ¢ok Onemli bir asamadir. Bazen niyet mektubunun hazirlanmasinda ilgili
ilkeye yardimci olmak iizere, IMF uzmanlar1 da dogrudan gérev almig olabilirler. IMF
kosullan cogu kez ekonomik oldugu kadar, iilkenin yasal, siyasal ve kurumsal yapisiyla
da ilgili olmakta ve ¢cok ince ayrintilara inebilmektedir. Bu da 6diing alict durumundaki

iilkelerde onemli bir hognutsuzluk dogurmakta ve elestiri konusu olmaktadir.

Uye iilkenin hazirladign  ekonomik o©nlemler paketinin Fon tarafindan
onaylanmasi, hem bu kurulus hem de o6teki uluslararasi 6zel mali piyasalardan
bor¢lanma agisindan biiyiik 6nem tasir. Resmi veya 6zel uluslararasi finans ¢evrelerinin

ilgili iilkeye kredi agmasi, genellikle IMF nin “yesil 1s181na baghdir.

Destekleme diizenlemeleri g¢ercevesinde yiiksek kredi dilimlerinden yapilan
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bor¢glanmalarda kaynaklar boliimler halinde saglanir. Ancak uygulamalarin basaril
olmast durumunda, izleyen kredi dilimleri serbest birakilir. Bir sonraki kredi diliminin
kullandirilabilmesi i¢in de yeni bir niyet mektubu (yapilanlar1 ve yapilacaklar1 anlatan)
hazirlanir. Uygulamalar1 denetlemek ve nihai degerlendirmelerde bulunmak iizere IMF

heyetleri zaman zaman ilgili iilkeye ziyaretler diizenler.

I11.2.5.4. Destekleme Kredileri Disinda IMF’den Saglanabilen Krediler

Destekleme kredileri kapsaminda kredi dilimlerinden saglanabilen Fon
kredilerinin yaninda ¢esitli durumlarda iiye iilkelere kaynak saglamak amaciyla kurulan

farkli hesaplar (“facilities,” kolayliklar) vardir. Bunlarin bazilar1 sunlardir:

Uzatilmig Fon Hesabi (Enhanced Fund Facility): Bu kanaldan siiresi ii¢ (istisnai
durumlarda dort) yila kadar olan orta vadeli programlara finansman saglanir. Amaci,
yapisal veya makroekonomik sorunlardan kaynaklanan dis Odeme giicliiklerinin

giderilmesine katkida bulunmaktir.

Genigsletilmis Finansman Hesab1 (Enlarged Access Policy]: Bu hesap,
Destekleme ve Uzatilmis Fon Kolayligindan finanse edilen ve Fon’un biiyiik destegini

gerektiren programlara ek kaynak saglamak amaciyla kullamlir.

Telafi Etme ve Olast Durumlar Hesabi (Contingency and Compansatory
Financing Facility): Bu kaynagin amaci iki yonliidiir; telafi boliimiinden, ihracat
gelirlerinde ve hizmet kazanclarindaki diisiisleri ve tahil imalindeki beklenmedik
artiglar1 karsilamak iizere kredi saglanir. Olast durumlar boliimiinden ise, Fon’la
anlagsarak bir program uygulayan iilkelerin, ongoriilemeyen dis soklardan (ihracat
fiyatlarinda beklenmedik diisiisler, ithalat fiyatlarinda artiglar ve faiz oranlarinda
dalgalanmalar, vs. gibi) olumsuz yonde etkilenip reformlarinin yavaslamamasi icin

onlara yardim 6ngoriiliir.

Tampon Stok Finansman Kolaylig1 (Buffer Stock Financing Facility): Bu fonun
amaci, ilkel bazi tarim iriinlerinin diinya fiyatlarim istikrarlandirmak i¢in kurulmus
bulunan tampon stoklar programinin finansmanina katkida bulunmaktir. Bu programa
gore, Ornegin, diinya kalay fiyatlar1 belirli bir minimumun altina diisme egilimi
gosterince, programu yiiriiten kurulus, piyasadan kalay satin alarak stok yapar. Tampon

Stok Finansman Kolayligi, 1969 tarihli Uluslararas1 Kalay Anlasmasi iiyelerine
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finansman saglamak iizere kurulmustur.

Yapisal Uyum Kolayligt (Structural Adjustment Facility: SAF): Bu kaynaktan,
siirekli di1g 6deme sorunlariyla karsilasan en yoksul durumdaki az gelismis iilkelere, orta
vadeli makro ekonomik politikalar1 ve yapisal reformlar1 desteklemek iizere, oldukca

uygun kosullardan kredi saglanir.

Yoksullugu Azaltma ve Biiylime Hesab1: Giidiilen amag, yararlanma kosullar1 ve
program O6zellikleri bakimindan Yapisal Uyum Kolayligi'na benzer. En az gelismis
tilkelerde yoksullugun azaltilmasi ve siirdiiriilebilir bir kalkinma icin gerekli kosullarin

hazirlanmasi, baslica hedefleri olusturur.

Destekleme kredileri yaninda yukarida sozii edilen 6zel hesaplar dolayisiyla
IMF’den saglanacak kaynaklar bugiin bir hayli artmis durumdadir. Soyle ki, tiim bu
kanallardan saglanabilen kredilerde IMF kredilerinin toplam1 bazen iiye iilke kotasinin

ylizde 500'tine kadar ¢ikabilmektedir.

I11.2.5.5. Verilen Krediler ve Yapilan Geri Odemeler

Cizelge 18’de 2000-2005 doneminde net IMF kredilerinin raktan ve bolgelere
gore dagilisi goriilmektedir. Cizelgeden de anlagilacagi gibi 2000, 2004 ve 2005
yillarinda krediler negatif olmustur. Bunun anlami, yapilan kredi geri 6demelerinin yeni
saglanan kredilerden daha yiiksek olmasidir. 2001-2003 doneminde goriilen net pozitif
kredilerin Onemli bir boliimii Subat 2001 krizi dolayisiyla Tiirkiye'ye saglanan
kaynaklar1 yansitir. Cizelgede, 6zellikle 2005 yilinda onemli bir geri 6deme yapildigi

goriilmektedir. Bunu yapan iilkeler ise Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’dir.
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Cizelge 18: IMF’nin Yillara Gore Net Kredileri (milyar dolar)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Yeni Sanayilesen Asya Ulkeleri - -5.7 - - - -
Kalkinmakta olan Ulkeler -10.9 19.0 111.4. 1.7 -14.5 -39.9
Afrika -0.2 -0.4 -0.1 -0.8 -0.7 -1.0
Orta ve Dogu Afrika 3.3 9.9 6.1 - -3.8 -5.9
Bagimsiz Devletler Topluluga -4.1 -4.0 -1.8 2.3 2.1 -3.8
Rusya -2.9 -3.8 -1.5 -1.9 -1IL.4. -
Asya 0.9 2.2 2.7 -0.6 -1.9 -1.6
Cin - - - - - -
Hindistan -0.1 - - - - -
Orta Dogu -0.1 0.1 - -0.1 0.3 -0.1
Bat1 Yarikiire -10.7 15.6 11.9 5.6 -6.3 -27.6
Brezilva -6.7 6.7 11.2 52 -4.4 -23.8
Meksika -4.3 - - - - -
Yeni Sanayilesen Asya Ulkeleri - -5.7 - - - -

Kaynak: Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Teori Politika ve Uygulama, Giizem Can
Yayinlar1, Gelistirilmis 16.Baska, Istanbul, 2007, 5.780.

I11.2.5.6. IMF Kredileri ve Az Gelismis Ulkelerin Elestirileri

IMF’nin kosulluluk ilkesi zaman i¢inde hem ulusal ekonomide dogurdugu
deflasyonist etkiler acisindan, hem de kosullarin kapsaminin genisletilmesi bakimindan
onemli elestirilere konu olmustur. Klasik IMF recetelerinde yer alan daraltict para ve
maliye politikalar1 enflaisyon hizin1 diisiirmeye yonelik olsa da, diger yandan toplam
talebi kisarak ekonomide ciddi bir durgunluk yaratmaktadir. Bu da i¢c piyasadaki
firmalar acisindan satiglarin diigmesi, iiretim ve istihdamin azalmasi (issizligin artmast)
ve bazen de iflaslarin yayginlasmasi anlamlaria gelir. Nitekim Tiirkiye’de gerek 5
Nisan 1994 Kararlari, gerekse de 28 Subat 2001 krizinde uygulanan IMF destekli
istikrar programlar1 sirasinda, ekonomik faaliyetlerde biiyiik bir durgunluk yasanmis ve

igsizlik oranlarinda 6nemli artiglar olmustur.

Sarthlik ilkesi, ilk olarak borg¢lanan iilkede bozulan mali kosullar1 diizeltmek ve

kaynaklarin Fon’a geri doniisiini saglamak icin konulmustu. Fakat IMF
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(ve Diinya Bankasi), zamanla kosullarin kapsamini ulusal kalkinma stratejilerine ve
hiikiimetlerin kararlarina acik¢a miidahale edecek bicimde genisletti. Hatta, bir goriise
gore de iilkelerin karsilastigi i¢ ve dis ekonomik sorunlar1 firsat bilerek, onlar1 bazi

yapisal ve kurumsal reformlar1 yapmaya zorlamak iizere bir alet olarak da kullandi.

Giiniimiizde bir¢ok gozlemci, IMF’nin uyguladigi sarthlik ilkesinin ddiing alict
ilkelerde ekonomik kosullar1 diizeltmedeki basarisim ciddi bicimde sorgulamaya
baglamistir. Nitekim gozlemler de bu kosullara uyulmasi ile ekonomik basari arasinda
fazla bir iligki bulunmadigin1 ortaya koymaktadir. Aslinda, IMF’nin kredi
programlarinda agirlikli bicimde yapisal kosullar ileriye stirmesi, 1979’da kendisinin de
benimsemis oldugu “sartlilik ilkeleri kilavuzu” (guidelines for condition-ality) ile de
celiskilidir. Ciinkii, bu rehberde, performans kriterlerinin yalnizca makro ekonomik
degiskenlerle smirli kalacagi, oteki konulara ¢ok ender ve ancak bunlarin makro

ekonomik etkilerinin 6nemli oldugu durumlarda bagvurulacag: belirtilmektedir.

Makro diizeyde kamu harcamalari ile parasal biiyiikliiklerin hacminde ayarlama
yapmanmin gerekliligi kabul edilse bile, bunun Otesine gegcilip yapilacak yasal ve
kurumsal diizenlemeleri, uygulanacak politikalar1 ayrintili olarak belirlemenin agikc¢a o
tilkelerin i¢ iglerine miidahale niteligi tagidig1 kuskusuzdur. Ayrica, para ve maliye
politikalarinin  degistirilmesi, fiyat denetimlerinin kaldirilmasi, piyasaya yonelik
politikalar izlenmesi, ulusal paranin dalgalanmaya birakilmasi, vs. gibi IMF kosullari, o
tilkelerin izledikleri kalkinma politikalar1 ile uyumlu da olmayabilir. Kisacasi, IMF,
hem bu iilkelerin siyasal bagimsizliklarina miidahalede bulunmakta, hem de onlar1
belirli kalkinma stratejileri uygulamaya zorlamaktadir. Boylece adeta bir banka gibi,
verdigi kredilerin geri 6denmesini saglamlastirmak tizere, gerekli gordiigii her konuya el

atma hakkina sahip oldugu inanci ile hareket eden bir kurulus goriintiisii vermektedir.

Ayrica, giiniimiizde gelismekte olan iilkelerde sik¢a yasanan mali krizlerde
IMF’nin sorunun ¢oziimiine ne derecede yardimci oldugu da tartismalidir. IMF nin
diinya mali sistemine yonelik denetim ve gozetim faaliyetleri, mali krizlerin ortaya
cikisim1 Onleyemedigi gibi, kriz basladiktan sonra sagladigi dis kaynaklar da iilkedeki
yerli liretici firmalara ¢ok az yarar saglamaktadir. Ciinkii, IMF kredileri 6zellikle kriz
sirasinda iilkeyi terk edip giden yabanci mali sermayenin, resmi doviz rezervlerinde yol

actig1 erimeleri karsilamada kullanilir. Diger bir deyisle, s6z konusu kredilerle daha cok,
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yabanci yatirimcilara ait parasal fonlarin iilke digina ¢ikisi finanse edilmis olmaktadir.
Ayrica bu politikalarin ekonomide dogurmus oldugu durgunluk bir¢ok yerli firmanin
satiglarinin  azalmasina, bu firmalarin borclarin1 6deyememelerine ve hatta iflasa

stiriiklenmelerine yol acabilmektedir.

Yukarida da belirtildigi gibi, kotalarin iilkelerin ekonomik boyutlarina gore
belirlenmesi. IMF’yi (ve Diinya Bankasi’mi) adeta biiylik sanayilesmis iilkelerin
denetimi altina sokmaktadir. Az geligsmis iilkeler ise bu kurulusta daha fazla saydamlik
istemekte ve karar alma siirecinde daha etkin (niifuslar1 ile orantili bicimde) bir rol
oynamak istemektedirler. Bu iilkelere gbre bugiinkii sistem (ekonomik biiyiikliigii
yansitan oy agirligl) hem demokratik degildir, hem de yoksul iilkeler aleyhine

islemektedir.

I11.2.6. Ozel Cekme Haklar1 (SDR)

Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawning Rights: SDR) programi IMF’nin ayni
adi1 tagtyan ayr1 bir departmam tarafindan yiiriitiilir. 1970 yilinda uluslararasi likiditeyi
artirmak iizere IMF tarafindan yaratilan Ozel bir uluslararasi rezerv aracidir. Bu
kanaldan iiye iilkelere, normal ¢cekme haklarindan (IMF kredileri) ayr1 bir dis rezerv
saglanmis olur. IMF’ye bagli olmakla birlikte, normal ¢cekme haklarindan farkli bir

statiiye tabidir.

SDR bir hiikiimetin, digerinin merkez bankasindan, onun ulusal parasini
cekmesine olanak veren bir haktir. Ornegin Tiirkiye'nin, dolar rezervine ihtiyac1 olsun
ve bu amacla sahip oldugu SDR’leri kullanmak istesin. Bunun icin biitiin yapacag is,
elindeki SDR’leri Amerikan merkez bankasina devretmekten ibarettir. SDR’leri
devralan Federal Reserve Bank, bunlarin karsiligi olan dolar miktarin Tiirkiye’ye
transfer etmekle yiikiimliidiir. SDR programina gore bir iiye iilke, digerlerinin kendisine
devredecegi SDR’leri, ilk tahsisinin ii¢ katina ulagincaya kadar kabul etmekle

yiikiimliidiir.

SDR’lerin, uluslararas:t likiditeye duyulan talep artisin1 karsilamak {izere
cikartilmast ongoriillmiistii. Yukarida da belirtildigi gibi, IMF Yonetim Kurulu gelecek
bes yillik donemler icin uluslararasi ekonominin likidite ihtiyact konusunda tahminlerde

bulunur. Buna bagh olarak da hangi tarihlerde, ne miktarda SDR ¢ikartilacagina karar
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verir. Bu kararm toplam oy hakkinin yiizde 85’ine sahip IMF iiyelerinin onaylanmasi ile
SDR’ler yaratilmis olur ve iiye iilkeler arasinda paylastirilir. Yeni SDR yaratmak i¢in
herhangi bir karsilik (altin, vs. gibi) bulundurmaya gerek yoktur. O bakimdan bazi

cevreler bunu “kagit altin” olarak nitelendirmislerdir.

Bununla birlikte, bu giine kadar yalniz ii¢ parti SDR ¢ikartilmistir. I1k parti SDR,
1970-1972 doneminde gerceklestirilmis olup toplam 9.3 milyar dolar tutarindadir
(1970°de 3.3 milyar $, 1971 ve 1972°de de 3’er milyar $ olmak iizere). Ikinci parti
cikartilan SDR ise 1979, 1980 ve 1981 yillarinda 4’er milyar dolar olmak iizere toplam
12 milyar dolar tutarindadir. Boylece, bugiine kadar yaratilan toplam SDR miktar1 21.4
milyar dolardir. Yeni yaratilan SDR’ler IMF iiyelerine, Fon’daki kotalar1 oraninda

dagitilmasgtir.

S6z konusu iki parti SDR’nin ¢ikartilmasi ve dagitimindan sonra ¢ok sayida yeni
iilke IMF’ye katilmistir. Dolayisiyla de8isen diinya kosullarina uyum saglamak icin
1998 wyilinda Guvernorler Kurulu, simdiye kadar c¢ikartilana esit miktarda
(21,4 milyar SDR) yeni bir parti SDR ¢ikarilmasina karar vermis ve bu SDR’ler, yeni

iye olan iilkelere dagitilmistir.

SDR’lerin devredilmesi: SDR karsiliksiz olarak yaratilan bir uluslararasi likidite
aracidir. Yani ¢ikartilmasi icin bir altin veya doviz karsiligina gerek yoktur. SDR’ler bir

kere yaratilinca sistemde sonsuz olarak varlig: siirdiiriirler.

Yeni SDR c¢ikartma karar1 alindiginda, bunun gergeklesmesi icin iiye iilkelerin
IMF’deki hesaplar, iizerine bir alacak kaydi diisiilmesi yeteri, olur. Diger bir ifade ile,
bir iilkeye belirli miktarda SDR tahsisi yapilinca IMF, bu iilkeyi, hesaplarinda o kadar
SDR alacaklandirir. Bir A iilkesi SDR’lerini, bir B iilkesinin ulusal parasin, elde etmek
icin ona devrederse, IMF hesaplarinda A’nin hesabindan o miktar SDR indirilerek
B’nin hesabina gegcirilir. Goriilecegi gibi, SDR ancak hesaptan hesaba aktarilabilen,

fiziki varlig1 olmayan bir para veya hesap birimidir.

IMF’nin normal ¢ekme haklarindaki gibi SDR, iiye iilkelere, bu kurumdan bir
mali kaynak veya fon saglama hakki vermez. Bunun yerine, Oteki iilkelerin ulusal
parasin, elde etme olanagi dogurur. Normal IMF kredilerinden farkli olarak, SDR’nin

geri 0denme zorunlulugu da yoktur. SDR’lerin kullanim, bir kredi islem, niteliginde
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olmadigindan, iiye iilkeler kendilerine tahsis edilen SDR’leri kosulsuz olarak, yani bir
ekonomik politika ©Onlemi almadan ve geri ©6deme taahhiidiinde bulunmadan
kullanabilirler. Bununla birlikte, net SDR kullanicist olan iilkeler bunun karsiliginda bir
faiz 6demesi yapar, ilk tahsisinden fazla SDR elde eden iilkelere de bir faiz ddemesi
yapilir. SDR {iizerindeki faiz oram, sepette yer alan paralarin kisa siireli faiz oranlarinin
ortalamasina gore hesaplanir. Bu islem icin genellikle o paralarla ilgili 3 aylik hazine

bonosu faizleri veya esdeger varliklar dikkate alinir.

Hesap birimi olarak SDR’nin degeri: Ozel Cekme Haklan, hem bir uluslararasi
likidite araci (rezerv parasi), hem de bir hesap birimi gorev, yapar SDR programinin
olusturulmasinda, bunun ayn1 zamanda IMF faaliyet ve islemlerinde kullamlacak bir

hesap birimi olmasi diisiincesi rol oynamstir.

1970°de program ilk kez uygulamaya kondugunda SDR, dolarin altin paritesine
baglanmist1 ve 1SDR:1$ idi. Dolar altina gore devaliie edilirken SDR’nin altin karsiligi
sabit tutuldu, boylece SDR’nin dolar fiyat1 da yiikseltilmis oldu. Dalgali kur dénemine
gecildikten sonra, 1974 Temmuzu’ndan itibaren SDR’nin degen “para sepeti”
yontemine gore belirlenmektedir. SDR’nin hesaplanmasinda Onceleri on alt1
sanayilesmis iilke ulusal parasi esas alimiyordu. 1981°den sonra degerlendirme bes
biiyiik ulusal paraya (dolar, mark, frank, yen ve sterlin gore yapildi. Euro’nun AB’nin
ortak para birimi olarak benimsenmesi tizerine 2000 yili Eyliil ayindan sonra SDR’nin
degeri Amerikan dolari, Euro, Japon yeni ve Ingiliz Sterlinine gore belirlenmeye

baglanmistir. Bugiinkii uygulama da budur.

Tablo 19°da 30 Nisan 2006 tarihi itibariyla SDR’nin degerinin hesaplanma
yontemi gosterilmektedir. 2. siitunda SDR kapsamina giren ulusal para birimlerinin
miktari, 3. siitunda bu paralarin dolar kurlar1 ve 4. siitunda da sepetteki ulusal para
miktarlarinin dolar karsiliklar, yer almaktadir. Ek bilgi olarak tablonun alt kisminda,
deginilen tarihte SDR’nin dolar karsiliginin 1.47106 $ ve dolarmm SDR karsiliginin
0.6320 SDR oldugu da goriiliiyor.

126



Cizelge 19: Ozel Cekme Haklarimn Degeri (30 Nisan 2006)

Ulusal paranin cinsi

Ulusal paranin

Ulusal paranmin dolar

Ulusal para miktarinin

sepetteki miktari kuru dolar esdegeri

Amerikan dolar1 0.6320 1.00000 0.632000
Euro 0.4100 1.25510 0.5145915
Japon yeni 18.4000 114.17000 0.161163
Ingiliz sterlini 0.0903 1.80850 0.163308
1.471062

Ek Gosterge:
1 SDR =1.47106 $
1$ =0.679781 SDR

Kaynak: Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, Teori Politika ve Uygulama, Giizem Can
Yayinlari, Gelistirilmis 16.Baski, Istanbul, 2007, s.784.

Sepet para teknigine gore olusturulan hesap birimlerinin en Onemli yarari,
bunlarin degerinin tek paraya gore daha istikrarli olmasidir. Ciinkii sepetteki paralarin
bazilar1 deger kazanip, bazilar1 deger yitirecegi icin, sepet disindakilere gore ortalama
degerde biiyiik degisiklik olmaz. Kisacasi, birlesik bir para (hesap birimi) olarak
SDR’nin degeri biiyiik dl¢iide istikrar gosterir.

Fon uygulamalarina goére, SDR kapsamina girecek ulusal paralarla bunlarin

agirliklari, her bes yilda bir yeniden gozden gecirilir.

SDR ve diinya rezerv arzi: SDR programmin kurulus amacinin, uluslararasi
likidite artiglarin1 saglam, giivenilir ve uluslararas1 denetim altinda bulunan bir kaynaga
baglamak olduguna yukarida deginmistik. Cikartilmasinin cok kolay ve masrafsiz
oldugu, istenen anda, istenen miktarda artirilabildigi goz Oniine alindiginda SDR’nin

ideal bir rezerv para olduguna kusku yoktur.

Bununla birlikte, SDR’ler uluslararasi1 likidite ic¢inde ©Onemli bir rol
oynayamamistir. Bunu Bretton Woods’tan sonra diinyada esnek kur sistemlerine
gecilmesi ile aciklama olanagi da yoktur. Burada, biiyiik iilkelerin ve 6zellikle ABD'nin

tercihleri on plana ¢ikmaktadir. Dolarin ve daha diisiik 6lciilerde 6teki saglam paralarin
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rezerv araci olarak kullanilmasindan saglanan senyoraj kazanclari nedeniyle, biiyiik
ilkeler programa yeterli ilgi gdstermemiglerdir. AB iilkeleri de yeni olusturulan Euro

kanaliyla senyoraj kazanglarindan pay alma amacindadirlar.

SDR’nin kullanim alanlari: SDR, ulusal paralarin dalgalanmaya birakildigi bir
donemde, biiyiik Olciide degerini koruyan bir para niteligine sahip oldugu igin,
uluslararas1 mali islemlerde 6nemli bir hesap birimi gorevi yapar. Fiziki varligi olan bir

para degildir.

Ancak IMF disinda, bazi uluslararasi veya bolgesel kuruluslar da bor¢ 6deme ve
alacak tahsili gibi islemlerinde SDR kullanirlar. Bunlar SDR Departmaninda aynen
tilkelerin tabi olduklar1 kurallara bagli olarak islem yapma yetkisine sahiptirler. Ancak
bu kuruluglara, yeni SDR tahsisi yapilmaz. Bugiin IMF’nin SDR Departmanina izinli
olarak kaydedilen kuruluglar arasinda Diinya Bankasi, Birlesmis Milletler, Asya
Kalkinma Bankasi, Uluslararas1 Denklestirme Bankasi, Islam Kalkinma Bankasi,

Uluslararas1 Tarimsal Kalkinma Fonu (IFAD), vs. yer almaktadir.

SDR ayrica uluslararas1 borg, alacak, yatirim, biitce vs. gibi varliklarin mali
degerlerinin Olciilmesinde kullanilan bir deger standardi rolii oynar. Kuskusuz, giiciinii
Amerikan ekonomisinin diinyadaki agirligindan alan dolar da geleneksel olarak bir
uluslararas1 deger standardi (hesap birimi) gorevi yapmaktadir. Ancak, degerinin ani
olarak ve sik sik degismesi, dolarin (veya herhangi baska bir tek paranin) bu fonksiyonu

yerine getirmesinde dnemli bir engel olusturur.

Ayrica, giliniimiizde sabit kur sistemini benimseyen bir grup iilke de ulusal
paralarimi SDR’ye baglamistir. Diger yandan, baz1 ozel isletme veya kuruluslar
uluslararas1 piyasalardan bor¢lanmak iizere SDR cinsinden tahvil ihra¢ etmektedir. Bu
gibi uygulamalara “6zel SDR” de denmektedir. Bununla birlikte, SDR’nin 6zel

finansman amaclariyla kullanilis1 hald oldukg¢a sinirhdir.

I11.2.7. IMF’NIN Kur Politikalarinin Gozetleme Fonksiyonu

Bilindigi gibi IMF, sabit kurlu Bretton Woods Sistemi’nin getirmis oldugu bir
kurulugtur. Fakat bu sistemin yikilmasindan sonra da IMF’nin uluslararasi para

sistemine iliskin gorevleri azalmayip daha da artmustir.

Gecen boliimden hatirlanacagr gibi, giliniimiizde {ilkelerin yaygin olarak
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uyguladiklar1 miidahaleci kur sistemi, ya da yOnetimli dalgalanma bazi Onemli
sakincalar icerir. Bunlardan birisi, merkez bankasimin doviz piyasasimna yaptigi
miidahalelerin rakip iilkeler karsisinda haksiz rekabet {iistiinliigii elde etmek {iizere
kullanmaya olanak vermesidir. Ornegin iilke, piyasa miidahaleleri yoluyla ddviz
kurlarim1 denge degerinden yiiksek tutmaya yonelik bir politika izleyebilir
(ulusal parasmin eksik degerlendirilmesi). Yapay bi¢imde yiikseltilen bu kurlar ise
tilkenin ihracatim 6zendirip ithalatim caydiric1 sonuclar dogururken ticaret ortaklar1 da
bundan zarara ugramis olurlar. Dolayisiyla bugiinkii ortamda uluslararasi alanda bu gibi
haksiz uygulamalara karst onlem alinmasina gerek vardir. Bu gorevi de ancak IMF

yerine getirebilir.

Yeni donemdeki kur uygulamalarin1 yasallastirmak icin 1976 tarihli Jamaika
Anlagmasi ile IMF’nin kurulus yasas1 degistirilmis ve liye lilkelerin sabit kur rejiminden
dalgali kur sistemine kadar, diledikleri sistemi benimsemelerine izin verilmistir. Bunun
icin tek kosul tiye iilkelerin hangi kur sistemini benimsediklerini ve bunda daha sonra
yapmak istedikleri degisiklikleri Fon’a bildirmeleridir. Jamaika Anlagmasi1 ile ayrica
IMF’ye uluslararas1 para sisteminin etkin isleyisini saglamak iizere, iiye iilkelerin kur

politikalarini “gdzetleme” (surveillance) veya denetleme gorevi de verilmistir.

Fon, gozetleme gorevi ile ilgili olarak tiye iilkelerin izleyecekleri kur politikalar1
konusunda baz1 “ilkeler” benimsemis ve bunlar1 1977 Nisaninda yiiriirliige koymustur.

Halen uygulanmakta olan bu ilkeler soyle belirtilebilir:

— Uye iilkeler, doviz piyasalarindaki kisa siireli istikrarsizliklar1 giderici
Onlemler alacaklar, ancak bu miidahalelerle kurlarm uzun donemli egilimi

saptirilmayacaktir.

— Uyeler doéviz piyasas1 miidahalelerinde, 6zellikle piyasada paralarii alip
sattiklar tilkelerin ¢ikarlarina zarar vermeme amacini 6n planda tutacaklardir. Bagka bir
deyisle, kurlara agir1 miidahale ederek rakip iilkeler iirerinde haksiz rekabet tistiinliigii

saglamaya calismamalidirlar.

Buna gore, merkez bankasi miidahaleleri ile kisa siireli istikrarsizliklarin
giderilmesini istemekteki amag, doviz kurlarimin uzun siireli degismeleri yansitmasina

izin verilmesidir. Ciinkii bu degismeler teknolojik gelisme, faktdr arzindaki artis,
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ekonomik yonetimdeki etkinlik ve enflasyon gibi reel etkenlere bagh bulunmaktadir.

Fon’'un gozetim fonksiyonunun dayandig1 ilkeler bunlardir. Fon bu
fonksiyonunu normal olarak iiye iilkelerle periyodik olarak yaptigi ikili danmisma
toplantilar1 ile yerine getirir. Bunlara IV. Madde “danigma toplantilar’” adi da verilir.
Bu toplantilar yillik olarak veya iiye iilkenin istegi ile 24 aya kadar varan araliklarla
gerceklestirilebilir. Bir IMF uzmanlar1 heyeti ilgili iilkeyi ziyaret eder, iiye iilke,

ylriittiigii ekonomik ve mali politikalar ve iilkesindeki gelismeler hakkinda bilgi verir.

Adi gecen toplantilar Fon'a, iiye iilkenin ekonomik gelisme, uygulama ve
politikalarin1 inceleme, 6demeler bilancosunu gbzden gecirme ve bu uygulamalarin
diger iiyelerin doviz kurlar1 ve dis dengeleri iizerindeki etkilerini degerlendirme firsati
verir. Bu konuda ekonomik agirliklar1 dolayisiyla, uluslararas: ticari ve mali piyasalar1
siddetle etkileyebilme giiciine sahip ABD, Japonya ve AB gibi iilke ve gruplarla yapilan

v e .. C .. 54
goriigsmelere 6zel bir 6nem verilir™.

II1.3.Tiirkiye-IMF fliskileri

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, tiim diinya iilkelerinde bas gosteren finansman
sikintisin1 gidermek {izere, olusturulan kuruluslardan biri Uluslar arasi Para Fonu (IMF)
olmustur. Bu fon, 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelere, 6demeler dengesi
aciklarim kapatmak ve finansman sikintilarim gidermek amaciyla belirli istikrar

programlarinin uygulanmasi kosuluyla kredi vermeye baglamistir.

Diinya iilkelerinde ekonomik istikrarin saglanmasi ve finansman krizlerinin
coziimlenmesi amaciyla olusturulan IMF’ye Tiirkiye’de 1947 yilinda tiye olmus ve
icine diistiigli ekonomik istikrarsizlik donemlerinde de IMF destekli istikrar programlar1

uygulanmaya basglamstir.

II1.3.1.Tiirkiye’nin IMF Uyeligi

Tiirkiye, IMF ve Diinya Bankasi’na 19 Subat 1947 tarih ve 5016 sayili Kanun ile
katilmistir. Bu kanun daha sonra 1980 yilinda 2877, 1984 yilinda 3066 ve 1988 yilinda

3486 sayili Kanunlar ile degistirilmistir.1991 yilinda tamamlanan 9. genel kota artirimi

> H. Seyidoglu, a.g.e. , 5.772-786.
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sonucuna gore Tiirkiye’nin IMF’deki kotas1 642 milyon SDR, son artisla birlikte bu
miktar 964 milyon SDR’ye yiikseltilmistir.

11 Kasim 1947°de IMF ana s6zlesmesinin 4. Maddesi geregince, yani kambiyo
kisitlamalar1 uygulayan {iilke konumunda iiye olan Tiirkiye, bugiin IMF ana
sOzlesmesinin 8.maddesi statiisiinde iiye durumunda bulunuyor. Tiirkiye bu statiiye
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili karan yiiriirliige soktuktan sonra
gecmistir. Tiirkiye'nin bu statii degisikligi 3 Nisan 1990°da IMF tarafindan diinyaya

duyurulmustur.

Tiirkiye’nin IMF’ye katildigi tarih olan 1947°de kotasi 43 milyon dolard.
Sekizinci genel artirim ile birlikte Tiirkiye nin kotas1 18 Agustos 1983 tarihinde 429,1
milyon SDR’ye yiikseltilirken, 28 Subat tarihinde ise 1.191.30 milyon SDR’dir.

Tiirkiye’nin 6demeler dengesi sorunlariyla karsilasmasi veya bu tiir sorunlara
yol acabilecek makro ekonomik dengesizlikler i¢ine girmesi durumunda, IMF’den

teorik olarak kullanabilecegi imkanlar sunlardir.

Tirkiye’yi IMF ile iliskilerinde Hazine Miistesarlig1 temsil etmektedir. Hazine
Miistesarligi’nin bagli bulundugu Bakan IMF Guvernorler Kurulu’nda Guvernér, T.C
Merkez Baskam da Guvernodr vekili olarak yer almaktadir. Tiirkiye, IMF Yonetim
Kurulu’'nda Belgika, Avusturya, Liiksemburg, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Slovak
Cumbhuriyeti, Belarus ( Beyaz Rusya) , Kazakistan ve Slovenya ile ayn1 grup icinde yer
almaktadir. Grubun icra direktorii en yiliksek oy giiciine sahip olan Belgika tarafindan

belirlenmektedir.

Tiirkiye’nin 6demeler dengesi sorunlariyla karsilagmasi veya bu tiir sorunlara
yol acabilecek makroekonomik dengesizlikler icine girmesi halinde IMF’den kredi
kullaniminda bulunmas1 miimkiindiir. Kredi kullaniminin yapilacagi fon sermayesi ise
tiye iilkelerin kotalarinin toplamindan olusur. Kotalar, iiye iilkenin fona sermaye istiraki
ile birlikte Fondan cekme haklarini, oylamadaki agirligini ve SDR’nin dagilimindaki
paymm belirler. IMF iiyelerinin kota paylarina gore hesaplanana oy oram Tiirkiye

acisindan 0,47’ dir.

Tiirkiye 22 Mart 1990 tarihinde IMF Ana sozlesmesi'nin VII. Maddesi uyarinca,

IMF’ ye uluslar arasi1 cari islemlerine sinirlamalar getirmekten kaginmayi, ayrica parasal
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uygulamalar yapmamayi ve iiye iilkelerin elinde bulunan Tiirk Liralarin1 o iilkenin
istedigi halinde satin alacagini taahhiit etmistir. Boylece Tiirk Lirasi, IMF kapsaminda

konvertibl (¢evirgen) para olmustur.

Tiirkiye IMF’den kullanabilecegi imkénlar; rezerv dilimi pozisyonu, stand by
diizenlemeleri, iiye iilkenin 12 aydan 18 aya uzanan bir donemde kendi kotasindan
cekebilecegi iki agamal1 bir siirecten olusur. Bu cergevede Tiirkiye de Fona iiye oldugu
1947 yilindan 2000 yilina degin IMF ile toplam 19 adet stand by diizenlemesi yapmuistir.
Tiirkiye ortalama her ii¢ yilda bir stand by diizenlemesine gitmistir. Bunun tek istisnas1
1986-1993 willarin1 kapsayan sekiz yillik donemdir. Tiirkiye 1974—1985 doneminde
IMF’den daha ¢ok stand by ve siiresi uzatilmis diizenleme cercevesinde imkan

saglamistir.

IMF Tiirkiye de dahil olmak iizere iiye iilkelerine; iilkelerin icine diistiigii
krizden kurtulmalarini saglamak amaciyla kredi tahsisinde bulunur. Uye iilkelerin
IMF’den talep edecekleri kredi miktar1 kotalar1 ile sinirli olmakla birlikte, kotaya gore
kredi kullandirmak ilkesi IMF’ nin her zaman ve her iilke i¢in uydugu bir kural degildir.
IMF kurulus sdzlesmesine imza atmis iilkelerden, actig1 krediler karsiliginda iki talepte

bulunmaktadir. Bunlar;

— Ulusal ekonomi politikalarinin yerine IMF’nin Onerdigi politikalar1

izlemek ve 6zellikle 6demeler dengesinde istikrar saglamak,

— Liberal-kapitalist ekonomik sistemi kurumsallagtirarak kalkinmay1

gerceklestirmektir.

Diger yandan, IMF’nin Onerdigi ekonomik politikalarin uygulanmasi i¢in
taninan kisa siirenin, kriz tilkesinin sosyo-politik yapisina uyup uymadigi da ¢ok onemli
bir konudur. Aksi durumda, ekonomi i¢in 6ngoriilen tedbirler demetinin dogruluguna

ragmen, IMF’nin cabalar1 basarisizlikla sonuclanabilmektedir.

Tiirkiye’nin kanayan yarasi haline gelen bor¢ 6deyememesinin en dnemli nedeni
kiiresel finans aktorlerinden IMF’ nin uygulamis oldugu istikrar politikalar1 ve bu
program dahilinde imzalanan Stand By anlagmalar1 iilkemizi bor¢ batag igine
stiriitklenmesini hizlandiran yegane temel olmustur. Bu yiizden ilk olarak iilkemizin IMF

ile imzaladig1 Stand By anlasmalarina ki simdiye kadar imzalananlar 19 tanedir, daha
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sonra da detayl1 olarak uygulanan istikrar programlarina deginmekte fayda vardir’.

II1.3.2.Tiirkiye’nin IMF ile Stand By Anlasmalar

1946 devaliiasyonu, Tiirkiye’yi diinya ekonomisine entegre etmeye yonelik
liberalizasyon Onlemleriyle birlikte uygulamaya konuldu ve dis yardim arayisina
baslandi, sonunda Tiirkiye IMF, Diinya Bankasi ve Avrupa Iktisadi Isbirligi
Orgiitleri'ne 1947 yilinda iiye olarak uluslararasi entegrasyon ile baglantilarim
kuvvetlendirdi.Devaliiasyonun gerceklestirilmesinin 6nemli nedenlerinden biri o
yillarda IMF’na girildigi takdirde devaliiasyon yetkisinin sinirlanacak olmasiydi. IMF o
yillarda iilkelerin tek baslarina % 10’un iizerinde devaliiasyon yapmaklarina izne
bagliyordu. IMF’na katilmadan 6nce biiyiik oranda bir devaliiasyon yapilmasina karar
verildi. Bu nedenden dolayr birinci devaliiasyon biiyiik tartismalara neden oldu. Bu
gelismeler dogrultusunda Tiirkiye ekonomisinde goézlenen ithalat artiglar1 toplam
tiretimdeki disiisler Tiirkiye’nin IMF destekli 4 Agustos 1958 istikrar Onlemlerini

almasim gerektirdi.

4 Agustos 1958 kararlar1 Tiirkiye’de para mal ve emek piyasalarmin eksik
isledigi sermaye piyasasinin olmadigi ve devlet miidahalesinin yogun oldugu bir
ortamda yiirlirliige konmustur ve s6z konusu kararlar IMF nin Ortodoks kokenli para ve

maliye politikalarim iceren bir istikrar programi yapisina sahiptir.

1960 Odemeler bilancosu dengesizligi, doviz rezervlerindeki azalma ve iilkenin
disa bagimliligimin artmasi1 sonucunda kalkinma planlar1 ile istikrar arayisi igersine
girildi. Tiirkiye’nin 1958 yilinda ki stand-by diizenlemesi gbz ardi edilirse, IMF ile
iligkilere baglamasi ile birlikte ilk stand by anlagsmasi da 1 Ocak 1961 tarihinde
gerceklestirildi. Bir yil siiren bu ilk stand-by anlasmasi 31 Aralik 1961’°de sona erdi.
Tiirkiye’nin AB ile iligkilerinin baglamasi da IMF ile stand-by diizenlemelerinin
basladigr doneme rastlamistir. 30 Mart 1962’de IMF ile yeni bir diizenlemeye giden
Tiirkiye’nin bu anlagmasi bir yildan daha az siirdii ve 31 Aralik 1962’de bitti. Tiirkiye,
1961 yilindan, 1970 yilina kadar her yil, IMF ile bir stand-by gerceklestirdi. Anlagsmalar
genellikle bir y1l dolmadan sona erdi. Bu ilk Stand-by analasmasidan 1970 yilina kadar

> M. Ener ve E.S.Demircan, a.g.e. , 5.87-91.
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Tiirkiye’nin ihtiyag duydugu kredinin saglanabilmesi icin her yil niyet mektuplari

hazirlanarak yeni bir stand-by diizenlemesine gidildi.

1970’den 1978’e kadar IMF’na sekiz yil ara veren ve bu siire icinde stand-by
anlagmas1 yapmayan Tiirkiye, 1978 yilindan, 1980 yilina kadar, IMF ile yeniden birer
yillik stand-by anlagmalar1 gerceklestirdi.

1973 yilinda petrol krizi, 1974 Kibris Barig Harekdti’nin biit¢eye getirdigi yiik
1978 ve 1979°da yeni istikrar programimin yiiriirliige konmasina ve yeni stand-by
anlagmalarin1 giindeme getirmistir. Yapilan Stand-by anlagmalar1 sonucunda uygulanan
istikrar programina karsin Tiirkiye beklediginin ¢ok altinda dis krediye kavustu. Kredi

girislerinde goriilen aksaklik nedeniyle de uygulanan politikalar basariya ulagamadia..

1970’ lerin sonuna dogru uygulanan istikrar politikalar1 sonucunda TL nin biiyiik
oranda deger kaybina ugradigi gézlenmektedir. Ayrica 6demeler bilangosunda beklenen
iyilesme saglanamazken, devaliiasyonlar da ithalatin gerilemesine ihracatin ise
artmasina yardimci olamamistir. Ekonomik biiyiimenin gerilemesinin yani sira,
enflasyon yiikselmistir. Sonucta i¢cinde bulunan durumdan kurtulmak icin yine IMF
oOnerilerine bagl kaliarak yeni bir program hazirlanmistir. Bu programda 24 Ocak 1980

istikrar programidir.

Tiirkiye 18 Haziran 1980 tarihinde ilk kez, IMF ile en uzun stand-by
anlagmasin1 gergeklestirdi ve bu anlasma 17 Haziran 1983’te sona erdi. 1983 yilinda
yeni bir stand-by diizenlemesine giden Tiirkiye'nin anlagsma siiresi bir yil siirdii. Bu
donemde iilkede kontrol altina alinamayan enflasyon ve gelir dagilimi esitsizligi

gozlendi.

1980 yilindan sonra uygulanan yeni istikrar politikas1 kiiresellesmenin de
etkisiyle kamu kesiminin ekonomi i¢indeki payini kii¢iiltmeye egilimli bir anlayisg
benimsenmistir. Ancak bu anlayisin iilkede kuramsal hukuksal ve ekonomik temeli
olmadigindan 24 Ocak progranmu iilkede 6nemli toplumsal ve ekonomik sorunlara yol

agmistir.

Tiirkiye 1984 yilindan 1994 yilina kadar IMF ile stand-by diizenlemesine
gitmedi .8 Temmuz 1994’te yapilan stand-by ise 26 Eyliil 1995°te sona erdi. 4 yillik
aradan sonra 1999-2002 doneminde 17.stand-by gerceklestirildi. Tiirkiye 18 Aralik
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2000 tarihinde likidite darbogazindan dogan kriz sonrasinda, gelirler, harcamalar, para
piyasalart ile 6zellestirme dahil yapisal reformlara iliskin yeni Onlemlerin yer aldigi
IMF ile kendisini ¢cok fazla baglayici yeni bir niyet mektubu vererek anlasmak zorunda
kalmigtir. 18.Stand-by anlagmasinin, 4 Subat 2005 de sona erecegi tarihden once Ocak
2005’te 19. Stand-by diizenlemesine gitti. 11 Mayis 2005 de de 10 Mayis 2008’de sona

erecek olan 19.Stand-by diizenlemesi gerceklestirildi.

I11.3.2.1.IMF’nin Tiirkiye ile Imzaladig1 19. Stand-By Anlasmasi

IMF ile 19. stand-by anlasmasm 11 Mayis 2005’de imzalayan Tiirkiye, bu
stand-by anlagsmasiyla ge¢mis {ic yillik programin devami niteliginde olacak bir
diizenlemeyle, ekonominin eksik kalan yanlarimi diizenlemeyi amag¢lamaktadir. Bu
stand-by anlagsmasiin siiresi Mayis 2008’de dolmus olmakla birlikte, 2005-2007

doneminde {i¢ y1l i¢in 10 milyar dolar tutarinda IMF’den kredi kullanilmistir.

Bu stand-by anlagmasi cercevesinde Tiirkiye icin ulagsmas1 gerekli birtakim
hedefler de belirlenmistir. Bunlar, biiyiimenin siirdiirebilirligi i¢in gereken kosullar
yaratma, yasam standardinin yiikseltilmesi, issizligin azaltilmasi, IMF desteginden
diizenli bir ¢ikisin oldugu oldugudur. IMF toplam tutar1 10 milyar dolar tutan kredinin
yarisin serbest birakirken, 837,5 milyon dolarlik kismin ise 11 esit taksitle verilecegini

belirtmistir.
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Cizelge 20:Tiirkiye’nin Uluslar arasi1 Para Fonu ile Gerceklestirdigi Stand-
By Anlasmalar (20 Mays 2007)

YILLAR SURE | ONGORULEN | KULLANILAN
(AY) KREDI KREDI
(MILYON $) (Milyon$)
1 1 OCAK 1961 12 55 24
2 30 MART 1962 9 46 22
3 15 SUBAT 1963 11 32 32
4 15 SUBAT 1964 11 32 28
5 1 SUBAT 1965 12 32 0
6 1 SUBAT 1966 12 32 32
7 15 SUBAT 1967 11 40 40
8 1 NISAN 1968 9 40 40
9 1 TEMMUZ 1969 12 40 15
10 | 17 AGUSTOS 1970 12 132 132
11 | 24 AGUSTOS 1978 24 441 132
12 | 19 TEMMMUZ 1979 12 368 338
13 18 HAZIRAN 1980 36 1,838 1,838
14 | 24 HAZIRAN 1983 12 331 83
15 | 4 NISAN 1984 12 331 248
16 | 8 TEMMUZ 1994 14 897 682
17 | 22 ARALIK 1999 36 22,105 17,254
18 | 4 SUBAT 2002 36 18,846 16,846
19 | 11 MAYIS 2005 36 10,000 4,748

Kaynak: Orcan Cortiirk., “Tiirkive IMF Iliskileri ve Iliskilerin Hesap Bazinda Isleyisi”,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, T.C Merkez Bankas1 Muhasebe Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran 2006,
s.47.

II1.3.2.2.Tiirkiye’nin Uluslar aras1 Para Fonu’na Geri Odeme Plam

Uluslar arast Para Fonu’na {iye iilkelerin, IMF Stand-by diizenlemesi
cercevesinde kullanmis oldugu kredilerin vadesi 5 yil, 6deme donemi ise 3 yil 3 aydir.
IMF icra Direktorleri Kurulu 28 Kasim 2000 tarihinde iilkelerin kredi geri 6demelerini

normal vadesinden bir yil 6nce yapmasinin beklenmekte oldugu yoniinde bir karar
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almistir. Fakat vadesinden bir yil 6nce geri 6deme yapmak zorunda degildir.

Hazine Miistesarligi verilerine gore, Tiirkiye’nin IMF’na olan borglari,
Tiirkiye’nin IMF’na olan borglar1 2003-2006 déneminde 6nemli Olciide kapatilmistir.
S6z konusu donemde Tiirk Hazinesi, IMF’ndan 8 milyar 391 milyon dolar borg ald1 ve
anapara ve faiz olmak ilizere 25 milyar 568 milyon dolar bor¢ ddemesi gerceklestirdi.
IMF’ndan 2003 yilinda 1 Milyar 770 milyon ,2004 yilinda 1 miyar 233 milyon, 2005’te
8 milyar 448 milyon, 2006’da 8 milyar 441 milyon dolar bor¢ anapara ve faiz 6demesi

yapti. Boylece son 4 yilda 17 milyar 177 milyon dolar net bor¢ ddemesi yapan
Tiirkiye,ilk defa IMF’ndan aldig1 borctan ¢cok daha fazlasini 6dedi.

Yeni stand-by diizenlemesi kapsaminda 2006 yilina iliskin 2,52 milyar SDR
tutarindaki (yaklasik 3,80 milyar ABD Dolar1) geri 6deme plan1 erken 6deme yerine

normal ddeme takvimine alinarak 2007 yilina kaydirildi.

Cizelge 21: Tiirkiye’nin Uluslar aras1 Para Fonu’na Geri Odeme

Projeksiyonu (30 Nisan 2007)

Diizenleme Onaylanma Tarihi Sona Erme Tarihi | Onaylanan Miktar | Kullanilan Miktar
(Milyon SDR) (Milyon SDR)

Stand-by 11 Mayis 2005 10 Mayis 2008 6,662.04

Stand-by 4 Subat 2002 3 Subat 2005 12,821.20 11,914.00

Stand-by 22 Aralik 1999 4 Subat 2002 15,038.40 11,738.96

Kaynak: Zeynep Erding. “Uluslar arasi Para Fonu-Tiirkiye Iliskilerinin Gelisimi ve 19.Stand

By Anlagmast,” Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, say1:18, Kiitahya, Agustos 2007. 5.9
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I11.3.2.3.Tiirkiye’nin Uluslar arasi1 Para Fonu ile 19. Stand-by Anlasmasi
Niyet Mektubu

IMF tarafindan iilkenin niyet mektubunun uygun bulunmasi, iilkenin diger
uluslar aras1 bor¢lanmalarina uygun bulunmasi, iilkenin diger uluslararasi
borclanmalarina olumlu etkide bulundugu ve yesil 151k yaktig1 icin iilke acisindan ¢ok

onemlidir.

IMF’na, 26 Nisan 2005 tarihinde gonderilen ve Devlet Bakam ile Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi bagskaninin imzalarini tagiyan Niyet Mektubu, iki buguk
sayfas1 6n bildiri olmak iizere toplam 31 sayfadan olusuyor. IMF Icra Direktorleri
Kurulu tarafindan onaylanan Niyet Mektubu’nda, IMF’ nun mali desteginden ¢cikmaya
hazirlik olarak ve dig soklara karsi dayanikliligini artirmak icin uluslar arasi rezerv

pozisyonunu gii¢lendirilecegi amaci belirtiliyor.

Son iki yilda, ekonomik biiyiime 6nemli bir oranda artarken, enflasyonun tek
hanelere indirildigi, faiz oranlarinin geriledigi Tiirkiye ekonomisinin Avrupa Birligi’ ne
uyum saglamasinin temel hedef olarak vurgulandigi niyet mektubunda, program
siirecinde diisiik enflasyon, giiclii ve siirdiiriilebilir biiyiime ile istihdamin artirilmasinin

hedeflendigi ifade edilerek izlenecek politikalar belirlenmistir.
Bu politikalar,asagidaki gibidir:

Cari Islemler Aciga Politikasi, Cari Islemler aciginin 2005 yilinda GSMH’nin

ylizde 4,5’ine,programin geri kalan yillarinda yiizde 3’e diisiiriilmesi hedeflendi.

Enflasyon Politikasi, enflasyonun tek hanelere diistirilmesi ve AB

standartlarina indirilmesi cabasinin, Merkez Bankasi’nin bagimsizli§i korunarak
gerceklestirilecegi, bu cercevede de, Ocak 2006’ya kadar resmi enflasyon
hedeflemesine gecilecegi ve Ocak 2006’ ya kadar yiizde 8, 2006 yiizde 5 ,2007’de yiizde

4 olarak hedeflenip programin sonuna kadar yiizde 5’in altina indirilecegi belirtildi.

Biiyiime-istihdam politikasi, biiyiime, ekonomide siirdiiriilebilir biiylime
saglamanin yam sira iic yilda milli gelirde ortalama biiylime hedefi ylizde 5 olarak
belirtilirken istihdam politikas1 da biiylimeye paralel olarak ii¢ yilda 1 milyon 650 bin
kisilik istihdam artis1 hedeflemektedir.
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Faiz Dis1 Fazla Politikasy, ii¢ yillik stand-by diizenlemesi siirecinde, sik1 kamu

mali ye politikasin devam edilecegi, bor¢larin azaltilacagi, program sonuna kadar da,
Gayri Safi Milli Hasila’nin yiizde 6,5°1 oranindaki faiz dis1 fazla orani hedefinin devam
ettirilecegi,net kamu bor¢ stokunun da, program sonuna kadar GSMH nin yiizde 5’ine

indirilmesinin hedeflendigi ifade edilmektedir.

Vergi Politikasi, Gelir Vergisi reformu yapilarak, bordrolular ile beyana tabi
tarifeler (serbest meslek mensuplar1 ve esnaf vb) birlestirilecek. Vergiye tabi geliri
dilimi azaltilacak.”Gelir indirimi*“sistemi yeniden sekillenecek. Ornegin saglik, egitim
harcamalarinin da vergi matrahindan diisiiriilmesinin yolu acilacak. KDV oranlar1 ve
kapsam1 degistirilmeyecek. Kurumlar vergisi; yil iginde Kurumlar vergisi oranlari

basitlestirilecek, vergi tabani genisletilecek, oranlar AB ile uyumlu hale get'urilecektilr5 6,

II1.4. IMF’nin Tiirkiye’ye Uyguladigi Istikrar Programlan

Ikinci Diinya Savasi sonrasi pek ¢ok gelismekte olan iilke, ekonomik
kalkinmalarin1 tamamlayabilmek amaciyla finansman arayisi icersine girmistir. Yine bu
donemde, yeni bir uluslar aras1 para sistemi kurulmustur. Bu sistem igerisinde, iilkelerin
O0demeler bilancosu dengesizliklerini gidermek ve finansman ihtiyaclarin1 karsilamak
amaciyla Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’min kurulusu giindeme
gelerek, bu kuruluslara iiye olan iilkelerin ekonomik sorunlara ¢dziim bulunmaya

caligimastir.

Uluslar aras1 mali kuruluslar olarak IMF’nin kurulus amaci, dis ekonomik
parasal iliskilerde gecici sikint1 i¢inde olan iilkelere finansman saglamak iken, son yirmi
yildan bu yana islevlerindeki farklilagsma giderek belirginlesmistir. Bunda bir yandan,
uluslar aras1 sermaye hareketlerinde devlet dig1 kurulus ve firmalarin egemenliklerini
pekistirmesi, diger yandan IMF nin yaktig1 1s1klari, derecelendirme kuruluslarinin daha

profesyonelce yakarak itibarlarim giderek arttirmalarinin 6nemli payr olmustur.

IMF’nin klasik islevleri iiye iilkelerin dis 6demelerde karsilastiklar1 sorunlarda
kaynak destegi saglamak, rekabet¢i devaliiasyonlar1 dnleyerek doviz kurlarma istikrar

kazandirmak ve wuluslar arasi1 para sisteminin istikrarmn1 saglamak olarak

% Zeynep Erding,”Uluslar arast Para Fonu-Tiirkiye Iliskilerinin Gelisimi ve 19. Stand-by

Anlagmasr’, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:18, Kiitahya, Agustos, 2007, s.6-12.
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siralanabilmektedir. Ancak, 1990’l1 yillarda baslayan ve daha cok finansal likidite
krizleriyle ortaya ¢ikan bunalimlar nedeniyle, bugiin IMF artik iilkelerin cari islemler
bilangosuna yogunlagsmasinin yani sira sermaye hareketleriyle daha fazla ilgilenme

durumunda kalmustir.

Diinya iilkelerinde ekonomik istikrarin saglanmasi ve finansman krizlerinin
coziimlenmesi amaciyla olusturulan bu kuruluslardan IMF’ ye Tiirkiye de tiye olmus ve
icine diistiigli ekonomik istikrarsizlik donemlerinde IMF destekli istikrar politikalar1

uygulanmaya basglamustir.

Tiirkiye ilk istikrar programinin tarihi olan 1946’dan giiniimiize farkli
donemlerde doviz kith@ ve Odemler dengesi krizi ile karsi karsiya kalmistir.
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) destekli istikrar programlarinin yiiriirliige konulmasi bu
donemlerde ortaya ¢ikan istikrasizligin ¢dziimiinde bagvurulan temel yontem olmustur.
Tiirkiye 6demeler bilancosu dengesinin saglanamadig1 ve dolayisiyla doviz darbogazi
ile karsilastigi donemlerde ya IMF’nin onayim1 alarak ya da dogrudan bu kuruluslarla
yapilan anlasmalar bagvurularak uygulanan IMF destekli istikrar programlarinin diginda
kalan tiim istikrar paketlerinde de IMF ile danmismalar yapmis ve bu kurulusun onayi ile

ekonomik tedbirler uygulamaya konulmustur.

1947°de IMF’nin kurulmasindan bir yil sonra, iiyelige kabul edilen Tiirkiye,
heniiz IMF iiyeligi s6z konusu olmadan 1946 yilinda devaliiasyona gitmistir. Bu durum
dis ticarette istenilen sonucu vermemekle birlikte, Tiirkiye’nin IMF iiyeligine kabuliinde
onemli bir rol oynamistir. 1950’lili yillarin sonlarina dogru ciddi bir 6demeler dengesi
ile kars1 karsiya kalan Tiirkiye, 1958 yilinda devaliiasyona giderek IMF den yeni kredi
ve borg erteleme olanaklar1 elde etmistir. 1960’11 ve 1970°li yillara gelindiginde ithal
ikameci birikim modeli cercevesinde karsilan 6demeler dengesi darbogazlar1 devam
etmis ve Tiirkiye IMF ile yeniden kars1 karsiya gelmistir. 1970 yilinda uygulanan IMF
destekli istikrar programimin ardindan 1975 yilinda iilke yeni bir devaliiasyonla
karsilasmistir. Disa doniik serbest piyasa ekonomisinin benimsendigi 1980’11 yillarda
IMF ile iliskiler 1980°’li yillarin sonuna dogru ekonomik dengeler bozulmaya
baslayincaya kadar durulmus ve 1994 sonrast donemde yasanan ekonomik
olumsuzluklar ile yeniden canlanma siirecine girmistir. Bu durum Tiirkiye’nin 2000’ li

yillara degin IMF ile iliskilerinin yogunlasmasina yol acmis ve ililkede IMF destekli
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istikrar programlar1 farkli donemler itibariyle uygulanmaya baslanmistir.

Cizelge 22: Tiirkiye’de Uygulanan Istikrar Programlan ( 1946-2001)

TARIH HUKUMET AMAC SONUC
Eyliil-1946 Recep Peker Ekonomiyi disa agmak ve | Ithalat patlamistir.
yeniden yapilandirmak (Basarih)
Agustos—1958 Adnan Menderes | Enflasyonu dizginleyip, Enflasyon dizginlendi,
biiylimeye hiz kazandirmak | bityiime hiz kazandi.
(Basarili)
Agustos 1970 Siileyman Ekonomik durgunluga son | Biiylime artt1 ancak
Demirel vermek enflasyon da artti.
(Stand by)
(kismen basarili)
Agustos-Eyliil Siileyman Enflasyonu indirmek, Enflasyon artt1, cari agik
Demirel doviz agigimi gidermek yiikseldi, biiyiime

1977

yavasladi
(Basaris1z)
Mart 1978 Biilent Ecevit Thracat arttirmak, Ekonomik sorunlar artti,
(Stand by) biiylimeyi hizlandirmak durgunluk krize doniistii
(Basaris1z)
Mart 1979 Biilent Ecevit Ekonomik krizi Ekonomi kiigiildii,
sonlandirmak enflasyon onlenemedi.
(Stand by)
(Basaris1z)
Ocak 1980 Siileyman Ekonomiyi digsa acmak ve | Ekonominin disa
Demirel ekonomik durgunluktan acilmasinda yararli oldu
cikmak ama enflasyon ii¢ haneli
rakamlara ulast.
(Kismen basaril1)
Nisan-1994 Tansu Ciller I¢ ve dis agiklardaki artist | Enflasyon patladi,94 krizi
(Stand by) durdurmak dogdu.
(Basaris1z)
Ocak-1997 Mesut Yilmaz Enflasyonu Onlemek Erken se¢im karar1
sebebiyle tamamlanamadi.
Aralik-1999 Biilent Ecevit Enflasyonu Frenlemek 2000 ve 2001 Krizleriyle
(Stand-by) sarsildi.

(Basaris1z)

Kaynak: : Selcan Uggéz. “ IMF istikrar Programlan ve Ekonomik Etkileri: Latin Amerika

ve Tiirkiye Uygulamalarimn Karsilagtirilmasr” Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras Siitcii fmam

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kahramanmaras, Eyliil 2007, s.88.
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I11.4.1. 1946 Devaliiasyonu

Cumbhuriyetin kurulusundan 1929 yilina degin Diinya Krizi ile karsiya kalan ve
Kurtulus Savasi’nin ekonomik etkilerini gidermeye calisan Tiirkiye’nin,1940’l1 yillarda
tiim diinyay1 etkisi altina almig ve 6zellikle dis ticaret hacminde gerilemeler baslamistir.
Tiirkiye’de Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda iktisat politikasinda ortaya ¢ikan en carpici

ve somut degisiklikler dis ekonomik iligkilerde ortaya ¢ikmustir.

Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinde ilk devaliiasyon 7 Eyliil 1946’da gergeklestirilmis
ve 1 dolar 131 kurus iken,1 dolar 280 kurus olarak belirlenmistir.Bu devaliiasyonun

yapilmasinin temel nedenleri;

— ¢ fiyat yapis1 diinya fiyatlarindan yiiksek oldugundan Tiirk ihrag

tiriinlerinin diinya piyasalarinda rekabet edemeyecegi diistincesi,
— Tiirkiye’nin elinde bulunan ihra¢ mallar1 stokunun eritilmesi,

— Altin ve doviz stoklarimin degerlerinin yiikseltilerek, i¢c bor¢larn reel

degerinin diistiriilmeye ¢alisiimas,

— Devletin IMF’ye iiye olmadan serbest devaliiasyon yapmak yetkisini

kullanmak istemesi,
— O donemde ithalatin ihracati asamasi olarak belirtilebilir’’.

1946 yili, Cumhuriyet Tiirkiyesinin tarihinde hem siyasi hem de iktisadi

bakimindan yeni bir doniim noktas1 olusturur.

Siyasi bakimdan 1946 yili, tek parti rejiminden ¢ok partili parlamenter rejime
gecisin baslangi¢ tarihidir. Bu siireg, siyasi iktidarin sinifsal iceriginde degismelere yol
acmistir. Ancak en Onemlisi, parlamenter rejimin geregi olarak genis halk kitlelerinin
toplum sahnesinde, artik seyirci degil, aktorler olarak yer almasi sonucunu dogurmustur.
Siyasi iktidarlar, bu tarihten sonra, en azindan secimden secime, is¢i, koylii, esnaf gibi
kalabalik halk kesimlerinin isteklerini dikkate almak, bunlara su veya bu bi¢cimde yanit
vermek zorunda kalacaklardir. Bu zorunluluk, iktisat politikalarinda ve béliisiim
iligkilerinde, varlikli siniflarin kisa donemli ¢ikarlariyla celisebilen unsurlarin siirekli

olarak yer almas1 sonucunu doguracaktir.

7M. Ener ve E.S.Demircan, a.g.e. ,5.91-93.
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1946 yilina salt iktisadi bakimdan da bir doniim noktasi niteligi kazandiran
ozellik, on alt1 yildir kesintisiz olarak izlenen kapali, korumaci, dis denge dayali ve ice
doniik iktisat politikalarinin adim adim gevsetildigi; ithalatin serbestleslestirilerek
biiyiik ol¢iide artirildigy; dis agiklarin kroniklesmeye basladigi; dolayisiyla dis yardim,
kredi ve yabanci sermaye yatirimlariyla ayakta duran bir ekonomik yapiin yerlesmesi
olmustur. Bu donemde, serbestlesmeye yonelen bir dig ticaret rejiminin sonucu olarak,
ic pazara dayali bir sanayilesme programi degil, dis pazarlara doniik ve tarima,
madencilige, alt yap1 yatirimlarina ve insaat sektoriine Onciiliik veren bir kalkinma
anlayis1 giindemdedir. Liberal dis ticaret politikalar1 bu donemin bitiminde ¢ok uzun bir
stire icin terk edilecektir. Ancak, kronik dis aciklar kanaliyla diga bagimhi hale gelen
ekonomik yapi, bu donemin bir armagam olarak Tiirkiye ekonomisinin kalict bir

ozelligi olma niteligini kazanacaktir’®.,

Devaliiasyon ile ihracatta artis gergeklestirilecegi diisiiniilebilir. Ancak bu
yillarda ihrag iiriinlerinin satisinda sorun yoktu. Devaliiasyonun énemli nedenlerinden
biri ,0 yillarda IMF’ye girildigi takdirde devaliiasyon yetkisinin sinirlanacak olmasiydi.
IMF o yillarda iilkelerin tek baslarina % 10’un tizerinde devaliiasyon yapmalarina izne
bagliyordu. IMF’ye katilmadan 6nce biiyiik oranda bir devaliiasyon yapilmasina karar

verildi. Bu nedenlerden dolay1 birinci devaliiasyon biiyiik tartismalara konu oldu.

1946 devaliiasyonu, savastan yeni, ¢ikan Avrupa’nin tarimsal liriinlere talebinin
cok yliksek oldugu bir donemde gerceklestirildigi i¢cin mal stoklarinin ucuza satilmasina
yol agmistir. Bu devaltiasyonun doviz sikintisinin olmadigi bir donemde yapilmasina
ragmen, dis ticaret bilangosu 1947 yilinda agikla kapanmistir. Bu doneme hiikiimet dis
ticaret aciklarini savag yillarinda biriktirdigi altin ve doviz rezervleri ile ve 1948’den
sonra Marshall Yardimi cercevesinde iilkeye giren yabanci kaynaklarla karsilamaya

caligmustir.

1946 devaliiasyonu Tiirkiye’yi diinya ekonomisine entegre etmeye yonelik
liberalizasyon Onlemleriyle birlikte uygulamaya konuldu ve dis yardim arayisina

basglandi. Sonunda Tiirkiye IMF, Diinya Bankasi ve Avrupa Iktisadi Isbirligi

% Korkut Boratav. , Tiirkiye iktisat Tarihi (1908-2005), Imge Kitapevi, 10.Baski, Eyliil, 2006,
$.93-94.
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Orgiitleri'ne 1947 yilinda iiye olarak uluslar arasi entegrasyon ile baglantilarini

kuvvetlendirdi .

1950°’de iktidara gelen Demokrat Parti Hiikiimeti ithalati % 60 oraninda
liberalize etmis ve ithalat kisa siirede cok biiyiik dlciide yiikselmistir. Akabinde yasanan
gelismeler iilkede IMF destekli 1958 istikrar Onlemlerinin uygulanmasin1 giindeme

getirmistir.

I11.4.2. 1958 istikrar Onlemleri

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi diinya ticaretinde yasanan genislemenin Tiirkiye’ye
yansimalari nispeten olumlu gerceklesmis ve 1950-54 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisi hizli bir gekilde biiyiime gostermistir. Biiyiime hiz1 % 8-9’lara ulagmustir.
Ancak 1954 yilindan itibaren ekonomide biiyiik oranda gerilemeler yasanmaya
baslanugstir. Oncelikle 1954’te iklim kosullarmin kotii gitmesi, tarimsal iiretimin
gerilemesine neden olmustur. Doviz rezervlerinin tiilkenmesi ve Kore Savasi’nin
yarattig1 olumlu etkinin sona ermesi ile milli gelirde ve iiretimde yavaglama baglamistir.
Biitce agiklari, hazine avanslarindaki artis, destekleme alimlari v.b. nedenlerle para
arzinin artig yoniinde izlenen politikalar fiyatlarin da 6nemli oranda yiikselmesine yol
acmistir. Fiyatlardaki hizli artig, yatirimlardaki plansizlik, dig yardim ve kredilerin

azalmas1 4 Agustos 1958°de istikrar programinin uygulanmasina neden olmustur.

1954’ten baslayarak toplam iiretimde gerceklesen toplam iiretimde gerceklesen
diistislere, dis ticaretteki olumsuz gelismeler de eklenmistir. IMF’nin 1954°de

devaliiasyon teklifini ileri siirmesi de bu olumsuzluklarin bir sonucu olmustur.

Bu donemde, IMF’nin degerlendirmesine gore, planli bir yaklasimla ekonomide
yeniden diizenlemeye gidilmesi gerektigi tizerinde durulmustur. IMF nin devaliiasyon
ve ekonomiyi daraltici politikalardan olusan recetesi Tiirkiye’ye de uygulanmak
istenmis, ancak bu goriise o giiniin hiikiimetince ¢ok sicak bakilmamis fakat farkli bir

goriis de One siiriilmemistir.

Sorunlarin giderek artmasi iizerine ekonomiye istikrar kazandirmak icgin alinan
Onlemlere yenileri eklenmis ve 1956 yilinda hiikiimet tarafindan turist ve benzeri
dovizlerde TL’nin dolar karsisindaki degeri 2.80 TL yerine 5.25-5.5 TL olarak

belirlenmistir. Ayrica Milli Koruma Yasas1 yeniden yiiriirliige konularak fiyat
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denetimleri arttirilmig, ticari banka kredileri smirlandirilmig ve faiz oranlari
yiikseltilmistir. Bu Onlemlerin iki y1l uygulanmasi ile dis ticaret agig1 biiyiilk oranda
azalmasina ragmen, fiyat artiglar1 yiikselmis ve mal darliklar1 sonucu karaborsa ortaya

cikmigtir. Dig 6demeler sonucu daha da agirlagmistir.

Sonunda alinan onlemlerin ekonomiyi daha da kotiilestirmesi ve dig denge
sorununu artirmast 1958 yilinda istikrar Onlemleri alimmasini gerektirmistir. Bu
onlemlerin 6nemli bir 6zelligi IMF’nin standart regeteleri ile benzesmesi olmustur.
IMF’ye gore Tiirkiye’'nin sorunu para arzindaki artistan kaynaklanmaktaydi. Merkez
Bankas1 kaynaklarma getirilen sinirlandirmalarla para arzi kontrol altina alinmaliydi.
Boylece istikrar programimn uygulamaya konulmas ile iilkeye 350 milyon dolarlik

kredi saglanmig, 600 milyon dolarlik dis bor¢ da ertelenmistir.

Bu gelismeler sonrasinda 4 Agustos 1958’de istikrar onlemleri altinda bir dizi

karar alinmistir, bu kararlara gore;

— Tiirk parasimin yabanci paralar karsisindaki degeri 1 dolar 280

kurustan,1 dolar 900 kurusa devaliie edilmis.

— Para arz1 ve biit¢ce harcamalarinin kisilmasina karar verilerek, ithalata
liberalizasyon getirilmistir. KIT iiriinleri ve hizmetlerinin fiyatinin yiikseltilmesi de

alinan kararlar icerinde yer almigtir.

4 Agustos 1958 devaliiasyonu sonrasinda diinya piyasalarinda fiyatlar diiserken
ihracat yine artirilamamigtir. Diger yandan, artan dig krediler nedeniyle ithalatta
basglayan artis dis ticaret aci§mm biiyiitmiistir. Ulke icinde ekonominin giderek
daralmas1 ve geri krediler nedeniyle yedi banka ile pek cok kiiciik 6zel sirket iflas etmis
ve Tiirkiye’nin en ciddi krizlerinden birini yasamistir. Kisa vadeli dis kredilere
dayanarak ithalat1 serbestlestirme yolundaki bu deneme de daha 6ncekiler gibi dncekiler

gibi 6nemli bir krizle sona ermistir.

4 Agustos 1958 kararlar1 Tiirkiye’de para, mal ve emek piyasalarinin eksik
isledigi sermaye piyasasinin olmadig1 ve devlet miidahalesinin olmadig: bir ortamda
ylriirliige konmustur. S6z konusu kararlar IMF’nin Ortodoks kokenli para ve maliye
politikalarin1 iceren bir istikrar programi yapisimna sahip olmakla birlikte, Tiirkiye

ekonomisini bagarisizliga siiriiklemistir.
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I11.4.3. 1970 istikrar Program

1960’ yillar kalkinma planlar1 ile istikrar arayisimin ortaya ¢iktigi yillar
olmustur. Bu donemde, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) niin
biinyesinde kurulan konsorsiyum ile, Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nin finansmani
icin onemli Olclide kredi saglanmistir. Alinan dig yardima karsin ddemeler bildngosu
dengesizliginin devam ederek Tiirkiye’nin doviz rezervlerinin dnemli Ol¢iide erimesi

ekonomik acidan olumsuz sonuglar dogurmaya baslamistir..

Bu yillarda da yine IMF ile Tiirkiye arasinda ihtiya¢ duyulan kredinin
saglanabilmesi amaciyla Niyet Mektuplar1 yazilmis ve 1965 sonrast ekonomideki
bunalimin daha da artmasi sonucu 1966 yilinda IMF yeniden devaliiasyon istegi ile

gelmistir.

Ithal ikameci sanayilesmenin giderek hiz kazandig1 bu dénemde kamu kesimi
pek cok mali maliyetinin altinda fiyatlarla satisa sunulmustur. Ozel sektoriin ihtiyag
duydugu pek ¢ok temel {iiriiniin maliyetinin altinda satilmasi kamu kesimi agisindan
maliyetleri arttiric1 etkide bulunmustur. ithal ikamesinin disaridan gelen makine ve
techizat ile besleniyor olmast da bir siire sonra Tiirkiye’nin disa olan bagimliligim

arttirmigtir.

1970’1i yrllarin basina gelindiginde doviz tikanikli1 daha da yogunluk kazanmis
ve IMF’nin devaliiasyon ve dig ticaret rejiminde liberallesme baskilar1 iyice artmaya
baglamustir. Ozellikle sanayi alaninda iiretim yetersizliginin olmas1 ekonomiyi olumsuz
yonde etkilemistir. Sonunda 10 Agustos 1970’de IMF’nin devaliiasyon istegi kabul
edilmis ve 1 dolar 9 TL’den,1 dolar 15 TL’ye devaliie edilerek, ithalatta da

liberizasyona gidilmistir .

9-10 Agustos 1970 Istikrar kararlarinin alinma nedenleri olarak; fiyat artiglar1 ve
dis ticaret agigimin hizla artmasi yaninda, bu duruma biit¢ce agiklarindaki ve para

arzindaki artigin eslik etmesi gosterilebilir.

1970 kararlar1, para ve maliye politikalarini iceren geleneksel Ortodoks yapida
yari-sok kararlar olmustur. Bu kararlar1 1958 ve 1946 devaliiasyon kararlarindan ayiran
onemli fark ise kamu gelirlerini arttirmaya yonelik vergi reformlarini igermesidir.

Istikrar kararlarimin alindig: tarihte Tiirkiye'nin doviz rezervleri en diisiik diizeyine
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inmesine ragmen, IMF’nin verdigi 90 milyon dolarlik stand-by ile belli dl¢iide diizelme

saglanmistir.

Alman istikrar Onlemlerinin ardindan 1973 yilinda petrol krizinin yasanmasi
Tiirkiye’yi biiyiik olciide etkilemistir. 1974 Kibris Baris Harekati’min biitceye getirdigi
yiik ile ithal ikamesinin ikinci asamasina gegiste dovize duyulan ihtiyacin artmasina,
is¢i dovizlerinin yurda girisinin azalmis olmasi da eklenince Merkez Bankasi’'nin

rezervleri iyice azalmaya baglamistir.

Ekonomik bunalim 1978-79°da yeni bir istikrar programinin yiiriirliige
konulmasina neden olmus ve akabinde IMF’ nin mali deste8i alinarak yeni bir istikrar
programi uygulanmaya baslanmistir. 1978 istikrar programi ile birlikte TL’nin degeri
yeniden belirlenerek, KIT fiyatlarina zam yapilmus, biitce harcamalarinda kismtiya
gidilmistir.

Uygulanan istikrar programina karsin Tiirkiye beklediginin cok altinda dis
krediye kavusmustur. Kredi girislerinde goriilen aksaklik nedeniyle de uygulanan

politikalar basariya ulagamamistir.

1970’1i yillarin sonlarinda devletin kisa vadeli bor¢larinda meydana gelen artis
ve bunun etkisiyle Merkez Bankasi’nin doviz sikisikligi igerisine girmesi ve karsiligi
olmayan ithalat finansmanimin bankalar tarafindan yapilmasi bir kriz ortaminin
dogmasimma yol acmistir. 1977 wyilinda en yiiksek noktasina c¢ikan ekonomik
dengesizlikler, 1978’de alinan 6nlemlerle kismen giderilebilmekle birlikte, karaborsa,
enflasyon, kayitdist ekonomi gibi temel sorunlarin c¢oziimsiiz kalmasi iilkede

stagflasyonist bir siirecin baslamasina yol agmistir.

Ekonomik sorunlarin artmasi iizerine 1978 yilinda devreye giren IMF ile
donemin hiikiimetinin anlasgamamasi1 nedeniyle Mart 1979 donemine kadar iilkeye
kaynak girisi saglanamamigstir. IMF ile varilan anlasma sonucunda, kisa vadeli 6zel dig
borglarin 2,8 milyar dolarlik boélimii uzun vadeli devlet borcuna doniistiiriilerek borg

yiikiiniin toplumun tamamina yayilmasi saglanmistir.

Diger yandan, Haziran 1979’da yiiriirliige giren istikrar programi ile alman
onlemler biraz daha giiclendirilerek, TL/dolar kuru 47 TL=1 dolar olarak belirlenmistir.

Boylece ithalat kisitlanmis, cari islemler acig1 azalmaya baslamistir. Bununla birlikte
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enflasyon hizla yiikselis seyrini bu donemde de devam ettirmistir.

1970 sonras1 donemde, Nisan 1978 ve Haziran 1979 tarihlerinde yiiriirliige
konulan iki istikrar paketinin basariya ulagsmasi dis kaynagi zorunlu kildigindan,
IMF’nin destegine ihtiya¢ duyulmustur.Ancak, alinan kararin istikrarsizligi énlemede
yetersiz ve ge¢ alinmig kararlar olmasi, kamu harcamalarinda istenilen indirimin
gerceklestirilememesi ve doviz kuru politikasinin enflasyon karsisinda etkin olamamasi

her iki programin da basarisiz olmasina yol agmistir .

1970’ lerin sonuna dogru uygulanan istikrar politikalar1 sonucunda TL nin biiyiik
oranda deger kaybina ugradigi gozlenmektedir. Buna karsin ddemeler bilangosunda
beklenen iyilesme saglanamamistir. Devaliiasyonlar ithalatin gerilemesine ihracatin ise
artmasina yardimct olamamigstir. Ekonomik biiylimenin gerilemesinin yaninda,
enflasyon yiikselmistir. Bu donemde Tiirkiye, ekonomik, siyasal ve toplumsal
istikrarsizliklarin yarattigi sorunlar1 yasarken, diinyadaki degismeler de bu sikintilari
agirlastiracak nitelikte etkiler yapmaya baglamistir. Sonucta i¢inde bulunulan durumdan
kurtulmak icin yine IMF Onerilerine bagli kalmarak 24 Ocak 1980 tarihinde

uygulamaya konulan yeni bir program hazirlanmistir.

I11.4. 24 Ocak 1980 Istikrar Programm

1970’1i yillara kadar Tiirkiye’de uygulanan IMF destekli istikrar programlari
geleneksel makroekonomik yaklasimi dikkate alan; ancak, istikrarsizligin yapisal

nedenlerini ihmal eden programlar olmustur.

1970’1i yillart yenidiinya ve finans diizeniyle karsilayan Tiirkiye, 1974 ve 1979
yillarinda petrol fiyatlarinin OPEC tarafindan asin yiikseltilmesiyle ortaya ¢ikan ikinci
petrol sokuyla karsilasmis ve diinya ekonomik konjonktiirii ile uyum cabalar1 icine
girmistir. Bu baglamda Tiirkiye’nin uyumunun gii¢lestiren 6nemli bir unsur da 1974

Kibris Barig Harekati ve hemen ardindan karsilagilan ambargo olmustur.

Bat1 iilkelerinin petrol krizlerini doviz gelirlerini artirarak atlatmalarina karsilik
Tiirkiye, petrol krizini yiiksek enflasyon ve biiyiik dig agiklar pahasina atlatabilmistir.
Bu donemde, diinyadaki ekonomik diizen degisikliklerine uyum saglayamayan
Tiirkiye’de iretim ve yatirimlar durma noktasina gelmis, doviz kithg en yiiksek

noktaya ulagmis, mal kithiklariyla birlikte fiyatlar genel seviyesi hizla yiikselerek
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enflasyonu tirmandirmistir.

Yiiksek enflasyonun devam ettigi 1980’li yillarda, ekonomiye yeni bir yon ve
diizen vermeden dis aciklarin kapatilmasi olanagi tamamen ortadan kalkmis ve
zorunluluk altinda 24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlarla Tiirkiye ekonomisinde yeni

bir boliim agilmistir.

I11.4.1. 24 Ocak Oncesi Donemde Biriken Sorunlar

1980 yili baginda biriken sorunlar hem 24 -25 Ocak istikrar Onlemlerinin alims
nedenlerini hem de izlenecek ekonomik amaclarla ilgili baz1 fikirler vermektedir.

Bunlar;

Gecikme  Sorunu; Ekonomik politika kararlarinin = alinmasinda  ve
uygulanmasinda hatalar, eksikler ve gecikmelerin olmas1 iilkeyi ekonomik

olumsuzluklara siiriiklemistir.

Enflasyon Sorunu; Kamu kesimi ag¢iklari, bunun sonucu olan parasal genisleme,
mali baski altinda tahsisli kredi sistemi, enflasyona ve sirket finansman yapilarinda 6z
kaynaklar aleyhine bozulmalara yol agmaya baglamistir. Sermaye ve para
piyasalarindan dogrudan bor¢lanmanin degil, bankalardan dolayli finansmanin tercih
edilmesi bu donemde finansal piyasalarin gelisimini olanaksiz hale getirmistir.
1974-1976 doneminde % 20,7 enflasyon orani, 1977°de % 24.5, 1978’de % 43.7,
1979’da % 71,1 ve en nihayetinde 1980 yilinda % 105,7  ye yiikselmistir.

Kapasite kullanim oranimin Diisiikliigii: Petrol ve enerji yetersizligi, ulagim
darbogazi, ithal girdilerinin yetersizligi ve finansman sikintis1 eksik kapasite

kullanimina neden olmustur.

Ithal Ikamesi ve Korumacilik: Ithalatin arza oraninda zaman icinde meydana
gelen azalma olarak tanimlanan ithal ikamesi, tiiketim mallarinda basarili olmus, fakat
ekonomi belli bir gelisme diizeyine geldikten sonra, ayni ¢aba sadece ithalati arttirmakla

sonuclanmistir. Ithal ikamesinin biiyiimeye katkis1 1970’li yillarda negatif olmustur.

Yurt ici Tasarruflarin Azalmasi; Yurt ici tasarruflarn 1980’1i yillara dogru

iyice azalmast i¢ kaynak aci@imi arttrmustir. Yatirim tasarruf farkinmm 1977°de

GSMH’nin %’7’sine ulagsmis olmas1 bu durumun bir gostergesidir.
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Kisa Vadeli D1s Borglarda artis;1980°1i yillara dogru dis borglar ve dzellikle kisa
vadeli dis borg¢ yiikii, bor¢ ertelemeleri ve IMF kredilerine ragmen agirlagmistir.

Karsilastirmali Ustiinliik ilkesinden Uzak Sanayi Politikalari;

Ara ve yatirim mallarinda devlet¢i uygulamalar, i¢ pazarda optimal olmayan
Olceklerle iiretim ve dis rekabetin olumlu itici ve verimlilik arttiric1 etkilerinden yoksun

bir sanayi yapisi olusmasina yol agmistir.

1980 oncesi temel ekonomik sorunlarla birlikte, Tiirkiye 1980’li yillardan
itibaren bir yandan ekonomik istikrar politikalar1 agirlikli, diger yandan ithal ikamesi
tipi ice doniik bir ekonomik yapidan dis rekabete acik, kamu agirlikli gelismeden 6zel
sektor onciiliigiinde bir gelismeye zorlayan, finansal piyasalar1 uluslar arasi piyasalarla

biitiinlestirici ¢esitli politikalarin izlendigi bir doneme girmistir.

24 Ocak 1980 Kararlari, Tiirkiye ekonomisinde 1970’li yillarin sonlarma iyice
bozulmaya baslayan ekonomik yapinin diizeltilmesi amaciyla alinmis kararlar olup, bu
donem Tiirkiye’de ekonomik sorunlara ve c¢oziim yollarina yeni bir yaklagimin

getirildigi bir donemin baslangici olmustur.

I11.4.2. 24 Ocak Kararlarinin Genel Cercevesi

Tiirkiye ekonomisinde 1980°li yillarin yeni ekonomik kalkinma anlayisgi
icerisinde doneme damgasini vuran uygulama politikas1 24 Ocak Kararlar1 olmustur.
Kisa donemli politikalar demeti olarak uygulamaya konulan bu kisa donemli
politikalarin ekonomiyi, disa doniik olarak yeniden bi¢cimlendirecegi planlanan 24 Ocak

1980 Ekonomik Istikrar Politikasinin ana amaclar1 asagida belirtildigi gibi olmustur.

I11.4.3. 24 Ocak Kararlarmin Temel Amaclar:

Tiirkiye ekonomisinde 1980°li yilarin yeni ekonomik kalkinma anlayisi
icerisinde doneme damgasini vuran uygulama politikas1 24 Ocak Kararlar1 olmustur.
Kisa donemli politikalar demeti olarak uygulamaya konulan bu kisa donemli
politikalarin ekonomiyi, disa doniik olarak yeniden bi¢cimlendirecegi planlanan 24 Ocak

1980 Ekonomik Istikrar Politikasinin ana amaglar1 asagida belirtildigi gibi olmustur.

— Uretim sektoriine uygulanan dolaysiz hiikiimet miidahalelerinin azaltilmasi

ve bunun yerine agirligin piyasa mekanizmasina, rekabete, 6zel girisimcilige ve dolayl
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hiikiimet tesviklerine verilmesi,

— Ice doniik kalkinma stratejisinin, ihracatta nemli artiglar ve tedrici ithalat

liberasyonlar ile disa doniik kalkinma stratejisi ile degistirilmesi,

— Daha once yabanci yatirimlarin yasaklandigr sektorler dahil, dogrudan

yabanc1 yatirimlari i¢in konulmus engellerin azaltilmast.,

Yukaridaki hedefler cercevesinde, 24 Ocak Kararlar1t Tiirkiye ekonomisini
liberal bir yapiya doniistiirerek diinya ekonomisi ile biitiinlestirmeyi amacglamis ve
diinya ekonomisi icinde kendine verilecek islevi yapmasi igin gerekli ilkeleri

belirlemistir

Oncelikli hedefleri; enflasyonu ©nlemek, ihracat artis1 yoluyla dis dengeyi
gerceklestirmek ve ekonomide serbest piyasa ekonomisi kosullarimi saglamak olan 24
Ocak Kararlari, iilkenin mevcut sanayi sektoril liretim yapisinin dis rekabete agilarak

diizenlenmesi temeline dayanmuistir.

Programin uygulama asamasinda belirtilen amaclara ulagabilmek igin faiz
oranlar1 arttirilmig ve 6zel kesim siibvansiyonlari, Merkez Bankasi avanslar1 ve emisyon
hacmi asagiya ¢ekilmistir. Tiirk Liras1 yabanci paralar karsisinda % 48,6 oraninda
devaliie edilerek, ihracat kazanglar1 vergi dis1 tutulmus ve ihracat kredileri i¢indeki

vergiler kaldirilmistir.

24 Ocak Kararlar diisiik iicret, yiiksek kur, yiiksek faiz ve ihracati tegvik temeli
izerine oturmustur. Diisiik ticretin maliyetleri diisiirerek karlar1 arttiracagi ve yeni
yatirimlar1 tesvik edecegi diislincesinden hareket edilerek doviz darbogazindan
kurtulmak hedeflenmistir. Yiiksek kur politikas1 ile de; bir yandan ihracatin arttirilip
ithalatin azaltilmasi, diger yandan ulusal iiretimin dis rekabete acilarak kalite ve iiretim
etkinliginin artirilmas1 hedeflenmistir. Yiiksek faiz politikas1 ise, tasarruflar1 arttirip

titketimi kisarak anti-enflasyonist etki yapacagi varsayimiyla uygulamaya konulmustur.

1980’li yillarda uygulanan ekonomi politikas1 yukarida deginildigi gibi, ihracatin

arttirilmasina bagli bir kalkinma anlayisina dayanmaktadir. Buna gore, ihracat arttik¢a
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yurtici iiretim artacak, disaridan yeterince kaynak saglandigi varsayimi altinda,

yatirimlar ve {iretim artig1 gerceklestirilmis olacaktir™.
I11.4.4. istikrar Programinin 1980-1993 Arasindaki Uygulama Sonuclari

111.4.4.1. Olumlu Gelismeler

a. Thracat. devaliiasyonlar ve saglanan tesviklerle 6nemli 6lciide artirilda.
Thracat 1979 sonunda 2.9 milyar dolardan, 1985 yilinda 10 milyar dolara, 1993’de de
15,3 milyar dolara yiikselmistir. Ihracatin ithalat1 karsilama oram 1979 yilinda % 45
iken, 1980’11 yillarda % 65-70 diizeylerine ¢ikmis; 1993°te % 52’ye gerilemistir.

b. Odemeler dengesinin goriinmeyen islemler béliimiinde de turizm, isci
dovizleri, dis tasimacilik ve miiteahhitlik hizmetleri vb. kalemler itibariyle 6nemli
artislar gerceklestirilebilmistir. Boylece, 1980 yilinda 3,2 milyar dolar olan cari
islemler acigi, 1980'li yillarda giderilebilmistir. Ancak, 1992 yilindan itibaren bu
kalemde tekrar onemli agiklar goriilmektedir. 1992 ve 1993 yillarinda sirasiyla 1 ve 6,4

milyar cari iglemler acig1 gerceklesmistir.

c. Thracatin birlesimi, sanayi iiriinleri lehine degismistir. 1980’li basinda
sanayi tiriinleri ihracatinin toplam ic¢indeki agirhigi % 40 kadarken, daha sonraki yillarda

% 70-80 diizeylerine ¢ikabilmistir.

d. Mal ve hizmet fiyatlarimin ilkece piyasa kosullarina birakmasiyla bir mal
icin resmi ve karaborsa olmak iizere iki tiir fiyat olusumunu onlemek amaci

giidiilmiistiir. Bu amacimn gergeklestigi soylenebilir.

e. Daha gercekci bir faiz ve doviz kuru politikasinin izlenmesi
saglanabilmis, sermaye piyasasina iliskin genis kapsamh yasal ve kurumsal
diizenlemeler ve daha cekici kihman ihra¢ kosullariyla, halkin tahvil, hisse senedi,
gelir ortakhig: senetleri vb. menkul degerlere, baska bir deyisle, mali yatirimlara ilgisi

artirilabilmistir.

f. Tiirk ekonomisi 1980 sonrasi donemde disa acilmayr biiyiik oOlciide

gerceklestirmistir. Thracatin tesvikinin yanisira ithalatin da serbest birakilmasi sonucu

* M. Ener ve E.S.Demircan, a.g.e. , 5.93-105.
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dis ticaret hacmimizin GSMH’ya oran1 1979’da yaklasik % 10 iken, 1993’te % 25’e
yiikselmistir.

g. Aym donemde yeni yasal diizenlemeler, orgiitlendirmeler saglanan
tesviklerle yabanci sermayenin iilkeye girisi de hizlanmmstir. 1980 yilma kadar
ilkeye gelen yabanci sermaye tutan yaklasik 200 milyon dolar iken, 1980-1993 arasinda

verilen yabanci sermaye izinleri yaklasik 12 milyar dolardir.

h. Alt yapr1 ve konut yatirnmlarinda 6nemli artislar vardir. 1985 yilindan
sonra konut yatirimlar1 6zel sektdrde % 40-45 agirliga sahip iken, enerji ve ulastirma
sektorleri toplam kamu yatirimlarinin yaklasik yansim olusturmaktadir. Bu baglamda
koylerin elektrifikasyonu caligmalar1 hizlandirilmig; otomatik telefon baglantilar:

koylere kadar gotiiriilmiistiir.

Alt yap1 calismalar1 cercevesinde GAP projesinin tamamlanmasi yolunda nemli
ilerlemeler kaydedildi. GAP projesinin bolge kalkinmasina etkilerini yonlendirmek
lizere yiiriitilen GAP Master Planm1 1989 yilinda tamamlanarak, alt bolge ve sektor
caligmalar1 baraj, hidroelektrik santralleri ve sulama projeleri bu planin belirledigi

ilkeler dogrultusunda siirdiiriilmiistiir.

1. Sanayi ihracatim tesvik edici ve disa doniik bir sanayilesme ve dis ticaret
politikasi cercevesinde imalat sanayinde kapasite kullamim oranlan yiikseltilmistir.
1980°de % 50’ler diizeyinde olan kapasite kullannm oram daha sonraki yillarda
% 60-70’lere yiikselmis; ihracata yonelik sektorlerde bu oran % 80’lere ulagmustir.

Sinai iiretimin kalitesinde de dis rekabet kosullanin dikkate alan iyilestirmeler

gerceklestirilebilmistir.
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Cizelge 23: Biitce Harcamalari/GSMH (%) (1979-1993)

1979 1981 1985 1988 1991 1993

Biitce Harcamalar/GSMH (%)

20,8 18,9 15,0 16,3 20,5 24,3

Kaynak: Meral Tecer. Tiirkiye Ekonomisi, Tiirkiye ve Ortadogu Amme Idaresi Enstitiisii,
2.Baski, Nisan, TODAIE, 2005, 5.93.

Ote yandan, biitge acigmin GSMH’ya oraminimn biiyiimesi, devletin ekonomiye
getirdigi ek yiikiin ve bundan dogan enflasyonist baskilarin en 6nemli gostergesidir. Bu

oranin da 1980'li yillarin basina gore yiikseldigi goriilmektedir

Cizelge 24: Biitce Acig1

1979 | 1981 | 1985 | 1988 1991 1993
Biitce Acig (Bin YTL) 90| -124| 798| 3990 | -33517| -133.857
Biitce Acig/GSMH (%) 3.1 1.5 2.3 3,1 5.3 6.7

Kaynak: Meral Tecer, Tiirkiye Ekonomisi Tiirkiye ve Ortadogu Amme Idaresi Enstitiisii,
2.Baski, Nisan, TODAIE, 2005, 5.93.

Biitce aciklarinin  artis  egilimi, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
(KKBG)/GSMH Oranmin dénemin basina gore Onemli yiikselmeler gostermesinin

baslica nedeni olmustur.

Cizelge 25: Biitce Harcamalary GSMH (%)

1979 | 1981 | 1985 | 1988 | 1991 | 1993

Biitce Harcamalar/GSMH (%)

7,2 4,0 3,6 4,8

10,2 12,0

Kaynak: Meral Tecer. Tiirkiye Ekonomisi, Tiirkiye ve Ortadogu Amme Idaresi Enstitiisii,
2.Baski, Nisan, TODAIE , 2005, 5.93.
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111.4.4.2. Olumsuz Gelismeler

a. Baslica sorunlardan biri hi¢ kesilemeyen enflasyondur. % 60-70 dolayinda
kalic1 bir nitelik alan enflasyon, AB iilkelerine gore rekor diizeydedir. Bu iilkelerde
yillik enflasyonun % 4-5 oranin1 asmadig diisiiniiliirse, bizde yasanan enflasyonun AB
tilkeleri toplamim asan diizeylerde gerceklestigini gormekteyiz, Bu yiiksek enflasyon

olgusu, AB’ye katilma hayalimizin gerceklesmesini giiclestirmistir.

Devlet biitcesindeki gelir-gider dengesizliginden olusan kamu finansman
aciklarimin kapatilmasinda Hazine avansi ve Fonlardan yapilan aktarmalar yetersiz
kalinca, i¢ ve dis bor¢lanma, emisyon ve KIT zamlar1 bagvurulan beli bashi kaynaklar

olmustur.

1980’li yillarla birlikte enflasyon, daha cok yiiksek bir maliyet enflasyonu
seklinde gelismistir. Tasarruflar1 gelistirmek i¢in benimsenen yiiksek faiz politikasi
sonucu yiikselen kredi faizleri, hem 6zel, hem de kamu sektoriinde yeni sinai yatirim ve
tiretim faaliyetlerini engellerken, maliyet enflasyonun da onemli bir nedeni olmustur.
Ote yandan, talep enflasyonunu kontrol altina almak diisiincesiyle gergeklestirilen
siirekli, yiiksek orandaki KIT zamlar1 da zincirleme bir sekilde sanayi maliyetlerine

yanstyip fiyatlarin birkag¢ kez daha yilikselmesi sonucunu dogurmustur.

b. Konsolide Biitce Harcamalart/GSMH ve Biitce AciklaryGSMH

Oranlarindaki Yiikselmeler

Ulkemizde 1980 sonras1 benimsenen piyasa ekonomisi modelinin temel amaci,
piyasa ekonomisi sisteminin etkin bir sekilde islemesini saglamak, dolayisiyla kamu
sektoriiniin  ekonomideki etkinligini azaltmaktir. Oysa izlenen politikalar sénmen
ekonomide kamunun agirligimin kimi onemli gostergeler itibariyle sanmadigi, tersine,

arttig goriilmiistiir.

Devletin ekonomideki agirliginin en 6nemli gostergelerinden biri konsolide
biitce harcamalarinin GSMH’ya oramidir. Bu oran 1980-85 doneminde (1983 disinda)

diismiis, daha sonraki yalanla ise tekrar yiikselmeye baglamistir.
c. Sermaye Piyasasinda Devletin Egemenligi

Ozellikle 1980'li yillarin ortalarindan itibaren devletin biitce acigini finanse

etmek ve alt yap1 yatirimlarina kaynak saglamak amaciyla tahvil, hazine bonosu, gelir
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ortaklig1 senedi gibi adlarla ihrag ettigi menkul degerlerin sermaye piyasasindaki toplam
islem hacminin %80-90’ 11 olusturmasi, piyasa ekonomisine geg¢is amact ile en ¢ok
celisen bir uygulamadir. Devletin, kamu senetleri icin belirledigi yiiksek faiz, her an
paraya doniistiiriilme, vergi muafligi gibi cazip ihra¢ mallariyla sermaye piyasasina
yonelen simrh i¢ tasarruflarin cok biiyiikk kendine ¢cekmeye caligmasi, 6zel sektoriin

kaynak maliyetini, finansman kaynaklarin1 daraltarak biiyiimesini engellemistir.

Cizelge 26 Thrac Edilen Menkul Degerlerin Sektorel Dagilim (%)

Sektorler 1982 1986 1990 1993
Kamu Kesimi Menkul Degerleri 38 94 78 81
Ozel Kesim Menkul Degerleri 62 6 22 19

Kaynak: Meral Tecer. Tiirkiye Ekonomisi, Tiirkiye ve Ortadogu Amme Idaresi Enstitiisii,
2.Baski, Nisan, TODAIE, 2005, 5.94

d. Yildan yila katlanarak biiyiiyen kamu finansman aciklar1 ve eski
bor¢larin 6nemli tutarlara ulasan geri 6demeleri emisyon hacmindeki hizh artisin

da baslica nedenleri durumundadir.

Dolagimdaki para miktar1 1980 yihinda 180,8 milyar liraydi. Emisyonun yillik
artist % 10°du. Donem icinde banknot artig hiz1 ise, ortalama % 60-70’tir. Ozellikle,
1987 yilindan itibaren hizlanan emisyon hacmi 1993 sonunda 63,1 trilyon liraya
cikmistir. Bu rakamlar, banknot basin ismin, 1980 yili sonunda piyasada bulunan para

miktarini artik bir giinde basacak kadar kontrolden ¢ikmis oldugunu gostermektedir.
e. TL’dan belirgin bir kacis olay1 vardir.

Ulkemiz, sanayi iiriinii ihracatim artirmada biiyiik bir asama saglamis ve doviz
sikintisindan goriiniirde kurtulmustur. Ancak, ¢cogu kez saglanan déviz artisinin maliyeti
gozardi edilmistir. DOviz artigin1 yaratan etmenler, siirekli devaliiasyonlar, yiiksek faiz
oranlan ve ihracata saglanan parasal desteklerdir. Buna bir de ithalatin
kolaylastirilmasinin  bir sonucu olarak dig kredi elde edilmesindeki kolayliklar
eklenebilir. Ulusal paramiz bdylece siirekli deger yitirmistir. ABD dolarimn TL fiyat
1980 basinda 47 liraydi. 1990’a gelindiginde dolar 2300 TL iizerinden islem goriiyordu;

1993 sonunda 15.000 TL sinirma yaklasmisti. Yasanan agir enflasyon ortami, tasarruf
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sahiplerinin bekledikleri cekici getiri rakammm % 100'lere ¢ikarmustir. izlenen yiiksek
faiz politikasi, bankalara vadeli mevduat cekmede yeterli olamamaktadir. Ticari
bankalardaki doviz tevdiat hesaplan, TL mevduat hesaplarim agmistir. Liradan kacig
giderek hizlanmis ve onemli Olgiide deger kaybma ugrayan paramiz Avrupa min
itibarsiz banknotu olma durumuna diismiistir. Tasinmaz mal satiglar1 ya da
kiralamalarinin dolar iizerinden yapilmasinin tercih edildigi, dévize endeksli olarak borg

para verildigi, Kapali Carsida alim satimlarin dovizle yapildigi bir donem baglamistir.
f. Ic ve dis borclarin biiyiime hiz1 bir baska nemli ekonomik sorundur.

Ic ve dis borglarda ozellikle 1987 yilindan itibaren hizli artiglar olmustur. Ig
borglar 1979 yili sonunda 321 milyar TL iken, 1979-1993 arasinda cari fiyatlarla 1113
kat1 artarak 1993 yili sonunda 357,3 trilyon liraya yiikselmistir.

Tiirkiye bu donemde ¢ok hizl bir fiyat artis1 siirecine girdiginden cari fiyatlarla
yapilan karsilastirmalar ¢ok anlamli degildir. I¢ borclardaki gelismenin agirhign Ic
Borclar/GSMH oram incelenerek daha saglikli bir gsekilde ortaya konabilir.
(Cizelge: 27)

Cizelge 27: i¢ Borclarin Gelisimi

Yillar i¢ Borclar (BinYTL) i¢ Bor¢lar/GSMH (%)
1979 321 15
1987 17.219 23
1989 41.934 18
1991 97.647 15
1993 357.347 18

Kaynak: Meral Tecer, Tiirkiye Ekonomisi Tiirkiye ve Ortadogu Amme Idaresi Enstitiisii,

2.Baski, Nisan, TODAIE, 2005, s.95

Ic borclarin ana para ve faiz O6demeleri vergi gelirleri yiik bir biiyiik
olugturmaktadir. Ornegin, 1986 yilinda her 100 liralik vergi gelirinin 43 liras1 i¢ borg

ana para ve faiz 6demesine 1993 yilinda 104 liraya yiikselmistir.
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Ote yandan, Tiirkiye’nin 1979 yilinda dis borcu 13,6 milyar iken, 1979-93
arasinda 5 katma cikarak yaklasik 67 milyar ulagsmistir. (Cizelge: 28).

Cizelge 28: D1s Borc¢larin Gelisimi

Yillar Dis Borglar (Milyar $)
1979 13,6
1987 404
1989 41,7
1991 50,5
1993 67.4

Kaynak: Meral Tecer, Tiirkiye Ekonomisi Tiirkiye ve Ortadogu Amme idaresi Enstitiist,
2.Baski, Nisan, TODAIE, 2005, s.95.

g. Dis ticarette de durumun iyiye gittiZi soylenemez. Ihracatta beklenen
istikrarli biiylime saglanamazken, ithalatin hizl artiglar kaydetmesi yiiziinden dig ticaret
ac1g1 kapatilamamus, tersine biiylimiistiir. 1979 yilinda 2,8 milyar dolar olan dis agik,
1993 yilinda 14,1 milyar dolar gibi, o zamana kadar goriilmemis yiiksek bir diizeyde
gerceklesmistir.

h. Tiirkiye’de hizli niifus artis1 ve buna bagh ciddi bir igsizlik sorunu vardir.
1991 genel niifus sayiminda niifusumuz 56,6 milyon kisi, niifus artis oram da % 2,2
olarak belirlenmisti. Tiim planli donem boyunca bu artis hizi diisiiriilememistir.
Avrupa'da bu oranda bir niifus artis1 hicbir iilkede yoktur. Istihdam olanaklarim
yeterince genisletmeden gerceklesen hizli {ireme beraberinde bir¢cok toplumsal ve

ekonomik sorunlar1 da getirmistir.

Niifus artis1 kentlerde istihdam olanaklarinin yetersizligi sonucu igportacilik,
odacilik gibi marjinal iglerde calisanlarin sayisini hizla artirmasinin yanisira, kentlerde
gecekondulasma, trafik, e@itim yetersizligi, asayis gibi sorunlara yol acmustir. Ulke
genelinde issizlik sorunu giderek agirlasmis; AB’ye tam iiyelik siirecinde, baslica

engellerden biri durumuna gelmistir.

1. Gelir dagilmindaki adaletsizlik bir baska onemli toplumsal sorun

durumundadir. Avrupa ve gelismis iilkeler icinde gelir dagilimi en bozuk iilke

158



Tirkiye’dir.
Bir arastrmaya gore Tiirkiye 129 Ulke iginde gelir dagilimi en kotii ilk 10
ilkeden biri haline gelmistir. Niifusun yans1 sosyal giivenceden yoksundur. Niifusun

% 20’sini olusturan “list diizey gelir grubu” milli gelirden % 55 pay alirken, niifusun %

20’sini olusturan “alt diizey gelir grubu” milli gelirin % 5’ini alabilmektedir®.

Tiirkiye’nin cesitli donemler itibariyle yapmis oldugu devaliiasyonlar ve istikrar
onlemleri 1940’11 yillarin baslarina uzanmaktadir. ilk devaliiasyon heniiz Uluslararasi
Para Fonu’nun (IMF) caligmaya basladig: tarih olan 7 Eyliil 1946’da yapilarak 1 dolar
130 kurustan 280 kurusa yiikseltilmistir.

Tiirkiye’nin IMF’ye iiyeliginden sonra; IMF'nin Tiirkiye ekonomisine ilk
miidahalesi, dis borclar nedeniyle ger¢eklesmistir. 1958’de 600 milyon dolarlik dis borg
ertelenmis ve 359 milyon dolarlik yeni bir kredi saglanmistir. Karsilik olarak da
Tiirkiye, 4 Agustos 1958’de % 320 oramnda devaliiasyon yaparak, TL’nin dolar
karsisindaki degerini 2.80 liradan 9 liraya yiikseltmistir.

1958 yilindan devaliiasyon ise 1970 yilinda gerceklesmis ve 1 dolar devaliiasyon

sonucu 9 liradan 15 liraya yiikselmistir.

1970’li yillar, Tiirkiye ekonomisi agisindan tam anlamiyla IMF’li yillar
olmustur. 1970’den 1977 yilina kadar IMF’nin kararlar1 dogrultusunda 13 mini
devaliiasyon yapilmistir. 1979 yilinda IMF ile bir kez daha stand by anlagmasina giden
Tiirkiye, 250 milyon SDR kredi almistir. 18 Haziran 1980 tarihinde ii¢ yillik ve 1
milyon 250 bin SDR’lik yeni bir stand by anlagsmasi imzalamistir. IMF’nin 24 Ocak

Kararlarina destegine belirten bu anlagma, 1983 yilina kadar stirmiistiir.

24 Ocak 1980°de alinan 6nlemlerle acilan istikrar paketi zaman i¢inde siireklilik
kazandirilan yeni 6nlemlerle desteklenmis ve yapisal uyum siireci baglamistir. 24 Ocak
Kararlarindan once Tiirkiye’nin kisa vadede istikrar onlemleri almasi ve uzun vadede
ekonomiyi disa agarak ithal ikameci siireci bir kenara birakmas1 gerektigi uluslar arasi

cevreler tarafindan agikca vurgulanmistir.

% Meral Tecer, Tiirkiye Ekonomisi, Tiirkiye ve Ortadogu Amme Idaresi Enstitiisii, 2.Baski,
TODAIE, Nisan, 2005, 5.90-96.
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Temel hedefi 6demeler dengesini iyilestirmek, enflasyonu kontrol altina almak,
KIT lerin verimliligini arttrmak, piyasa ekonomisini giiclendirmek ve ozel sektdriin
etkinligini arttirmak olan 1980 istikrar programu, ithal ikameci modelden ihracata dayali
sanayilesme modeline yonelmeyi ve kronik Odemeler bilancosu sorununa ihracati

arttirarak ¢oziim bulmayi amaglamistir.

Programin desteklenmesini saglanmak amaciyla 18 Haziran 1980°de IMF ile ii¢
yillik bir Stand by anlagmasi imzalanmistir. Bu anlagsma, Tiirkiye’ye toplam 1.3 milyar
OCH tutarinda bir kredi olanagi saglamistir.1980 yili igerisinde bu anlagma tutarindan
360 milyon OCH kullanmistir. Stand by anlasmasinin diginda, Telafi Edici Finansman
Kolayligi’'ndan 26.02.1980 tarihinde 71,6 milyon OCH kullanilmistir. Odemeler
dengesinin iyilestirilmesine yonelik olarak Suudi Arabistan ve OECD himayesinde
saglanan 1.6 milyar dolarlik yapisal uyum kredisi ile birlikte Tiirkiye’ye program

cercevesinde saglanan toplam dis kaynak 5 milyar dolara ulagmistir.

IMF tarafindan iiye iilkelere uygulanan politikalardan Ortodoks istikrar
politikalari; Ozellikle nominal para arzinin kontroliinii ve kamu harcamalarinda
yapilacak onemli kisintilar1, buna karsilik heterodoks istikrar politikalar1 ise genellikle
gecici toplumsal uzlasma cercevesinde ticret, faiz, doviz kuru gibi fiyatlarin kismen ya

da tamamen dondurulmasini ve gelirler politikas1 uygulamalarini igerir.

24 Ocak kararlar1 Tiirk ekonomisinde serbest piyasa ekonomisi kosullarina
gecisi hedeflediginden dolayil, o zamana kadar Tiirk ekonomisinde de faiz tavanlarinin
olmasi, 1977 yilina kadar ¢ok uzun siire TL’nin dolar karsisindaki degerinin sabit
kalmasi, Tiirk ekonomisinin yeni kosullara uyarlanmasi i¢in alinacak Onlemlerin

Ortodoks icerikli olasin1 gerektirmistir.

I11.5.1990’1arda IMF ile iliskiler-5 Nisan Kararlar

1990’larda Tiirkiye’nin IMF ile iliskileri daha cok 5 Nisan Kararlar1 nedeniyle
uygulanan IMF destekli istikrar programlarinda on plana ¢ikmistir. 5 Nisan 1994 yilinda
uygulamaya konulan istikrar programinin iilkede tam anlamiyla basariya ulagsamamasi
1999 yilinda yeni bir kriz ortamin1 yaratmig ve IMF bu donemde de agirlikli olarak

devreye girmistir.
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IIL.5.1. 5 Nisan Kararlar1 Oncesi Genel Ekonomik Durum

Tiirkiye’de 1989 yili, 1993 yili sonuna kadar siiren ve 1994 yilinda tekrar yeni
bir krizle noktalanan dort yillik yeni bir siirecin hazirlandig1 yil olmustur. Bu dénemde
yasanan Korfez Krizi, Irak Ambargosu ve 1987 sonrasi donemde kiiresellesme
kapsaminda sermaye hareketlerinin diinyada aldig1 yeni sekil gelismekte olan iilkeleri

ve dolayistyla da Tiirkiye’yi etkisi altina alan gelismeler olmustur.

1989 yilinda yasanan stagflasyon yillik biiylime hizinin %1’in altina diismesine
yol agcmis ve 1989-1994 donemi doviz piyasasi, para ve sermaye piyasasi arasinda
olusan fon ve fiyat hareketleri ile gecmistir. Yapilan devaliiasyonlar sonucu ivme
kazanan enflasyon ile birlikte, kisa vadeli sermaye girisleri artmis ve kamu kesimi genel
dengesi bozulmustur. Bu donemde kamu finansmani genel dengesinde ortaya ¢ikan

bozulma hizinda da kendisini gostermistir.

1989-1994 déneminde GSMH’da yasanan siddetli inis-cikislar ve 1991 yilinda
yasanan Korfez Krizi’ni; iilke ekonomisinde yurti¢i tasarruf-yatirim acii ve cari
islemler agiklari izlemistir. Tiirkiye 1992 yilina biiyiime hizi, siiratle artan kamu agiklar1
ve kronik hale gelmis enflasyon sorunlariyla girmistir Zoraki yollardan yaratilan
biiyiime ve para ve sermaye piyasalarinda yasanan sikintilar, i¢ ve dis borclarda yasanan
artiglar, 1992 ve 1993 willarinda kamu kesimi nakit agiinin GSMH’nin % 12’si
civarinda olmasina yol agmistir. 1993 yilinda yasanan talep patlamasi; hem reel kesimin
hem de finans kaynaklarmin smrlarimi zorlamis ve devlet ek parasal kaynaklara

ulagabilmek i¢in tahkim yoluna giderek, Merkez Bankasi’ndan avans kullanmistir.

1980’lerin ortalarindan itibaren kamu sektoriiniin genisligini azaltmaya yonelik
cabalar olmasma ragmen, hiikiimet politikalart bu amaca yonelik kararlarinin bosa
cikmasma yol agmustir. Kamu kesimi dengesinde 1989 yilindan itibaren baslayan
bozulma sorunlarin boyutlarin artirmis ve 1994 krizinin hazirlayici sebeplerinden birisi

olmustur .

I11.5.2. IMF Destekli 5 Nisan Kararlarimin Genel Cercevesi

Tiirkiye’de 1993 sonrasinda giderek artan biitce aciklar1 ve yliksek fiyatlarin yol
actig1 i¢c dengesizlikler ithalat artis1 ve agir disa bor¢ ddeme kosullarinin sonucu bozulan

dis denge 1994 yilindaki ekonomik gelismelere neden olmustur.
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1994 Krizinin akabinde uygulamaya konulan 5 Nisan 1994 Istikrar programi
cercevesinde alinan tedbirler, ekonomik dengeyi kurmak ve istikrar1 saglamak, kamu
aciklarim kapatilmasim saglamak ve ekonomide yapisal diizenlemeleri gerceklestirmek

olarak belirlenmistir .

Yukarida belirtilen tedbirlerin uygulamaya konulmasina ragmen, iilke
ekonomisinde enflasyon, biiyiime ve issizlik gibi sorunlar giderilememis ve iilke

stagflasyonist bir siirece girmistir.

1994 yilmin basinda; serbest piyasa ile Merkez Bankas1 doviz kurlart arsindaki
farkin % 20’ye ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksek bir diizeye ulagmasina
ragmen Merkez Bankasi’nin faizleri indirme tesebbiisii ve TL’sma karsi yiiriitiilen
spekiilatif hareketler sonucu * para krizi” meydana gelmistir .Krizin onlenmesi icin
alman kararlar 1994 secimleri nedeniyle tam anlamiyla uygulanamamis ve ozellikle
biitce harcamalar1 kontrol altina alinamamistir. Se¢imlerden sonra istikrar tedbirlerinin
yani sira yapisal reformlart da igeren bir programin uygulanmasi icin IMF ile
goriismelerde bulunulmus ve IMF’nin onayi ile imzalanan stand-by anlagmasi ile
Temmuz 1994’ten itibaren 14 aylik bir zaman dilimi i¢in SDR 3 milyon SDR (742
milyon dolar) tutarinda taze kaynak saglanmistir. Boylece Tiirkiye, IMF’ ye iiye oldugu

1947 yilindan bu yana 16.kez stand-by diizenlemesine taraf olmustur.

Tiirkiye’nin bu miktari, 14 aylk siire icinde ve 5 taksit halinde kullanmasi
ongoriilmiistiir. Stand-by diizenlemesi cercevesinde 160,5 milyon SDR tutarindaki
birinci kredi dilimine iligkin miktar (kotanin % 25’i) hemen kullanilmis; toplam
kullanim miktar1 olan 509,3 milyon SDR’den geri kalan 348,8 milyon SDR’nin tiger
aylik 4 taksit halinde ve performans kriterlerinin yerine getirilmesinde gosterecegi

basariya gore kullanilmas1 6ngoriilmiistiir.

5 Nisan Kararlar1 olarak nitelendirilen istikrar programi, krizin temel
kaynaklarindan birini meydana getiren biitce ac¢iginin belirli kamu harcamalarinin

kisilarak ve gelir artirict bazi tedbirlere bagvurularak azaltilmasi hedeflenmistir.

Gelir arttiric1 hedefler kapsaminda IMF’nin onerisi ile alkol, tiitiin, otomobil,
petrol gibi tiiketim maddelerinin vergilerinin artirilmas1 yoluna gidilmistir. KiT

iriinlerine yapilacak zamlardan elde edilen gelirlerin bir kisminin Hazine’ye
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aktarilmasi, kamu fonlarinin Merkez Bankasi ve Ziraat Bankas: disindaki bankalarda
vadeli olarak tutulmasi ve kamuya ait tesis, kamp ve lojmanlarin kira bedellerinin rayic
bedel iizerinden biitgeye aktarilmasi gibi tedbirlerle birlikte; kamu gelirlerini artirict
niteligi a¢isindan onem tastyan diger 6nlem, 1994 destekli biitge gelirlerinin % 9,3’{ine

ulagsmasi hedeflenen ek vergilerin ¢ikarilmasi olmustur.

Merkez Bankasi, kamu kredilerindeki genislemenin olumsuz etkisini gidermek
icin para arzini, agirlikli olarak, acgik piyasa islemleri yoluyla kontrol altina almaya
cabalamis ve IMF ile stand by anlagsmasimin yapilmasindan sonra orta vadede fiyat
istikrarinin saglamay1 hedefleyen bir parasal program hazirlanmistir. Bu program ile
Merkez Bankasi’nin Hazine ve diger kamu kuruluslarina actig1 kredilere kisitlamalar
getirilmis ve Hazine’nin kisa vadeli avans kullanimi biitce Odeneklerindeki artisin

9 12’si ile sinirlandirmugtir.

5 Nisan Kararlar1 kapsaminda alinan en dnemli kararlardan biri doviz kuru ile
ilgili kararlar olmustur. Doviz kuru tizerindeki spekiilasyonlar1 onlemek amaciyla
giinlik kurlarin tamamen Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi uygulamasina
gecilmis ve doviz satiglarina sinirlama getirilmistir. 5 Nisan Kararlar1 IMF tarafindan
sik1 para ve maliye politikalarina dayandirilmasi acisindan Ortodoks nitelige sahip bir
istikrar programm olarak nitelendirilebilir. Bununla birlikte, bu donemde maaglarda
artigin ongoriilmemesi istikrar programinin yar1 heteredoks yapiya sahip oldugunun da

bir gostergesidir .

I11.5.3. 5 Nisan Kararlarinin Uygulama Sonuclari

Tiirkiye’nin 1994 yilinda uyguladigi IMF destekli istikrar programi, 6ngoriilen
bazi hedefleri yerine getirememis, ote yandan IMF’nin kredi dilimi politikalar1 i¢in
ongordiigii % 68’lik kota sinir1 1995 yilinda % 100 ‘e yiikselmistir. Bu cergevede
Tiirkiye’nin 1995 yilinda diizenledigi niyet mektubu ve IMF misyonuyla birlikte
hazirladigi yeni program dogrultusunda, stand by diizenlemesinin siiresi 20 aya
uzatilirken kullanim miktar1 da arttirilmistir. Bu noktaya kadar Tiirkiye, ilk iki taksiti
(160.5+75) kullanabilmistir. Yeni diizenlemede taksit sayisi bu iki taksit ile birlikte
yediye ¢ikartilmistir. 5 Nisan kararlar1 6ncesi en ¢ok dikkat cekilen noktalarindan birisi

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregindeki hizli yiikselme olmustur. Istikrar tedbirleriyle
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birlikte bor¢lanma ihtiyacim1 azaltmak ve i¢ talebi kismaya yonelik Ortodoks para ve
maliye politikalar1 6nlemleri alinmistir. Bu donemden sonra gelir arttiric1 ve gider kisict
uygulamalarla birlikte; 6zellestirme uygulamalarina agirlik verilmis ancak cok ciddi
ilerleme saglanamamistir. Kamu biirokrasisi, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik
kurumlarmma iliskin diizenleme cabalarimin artisint engelleyememis ve borclanma
ihtiyac1 bu donmede hizla artmistir. Izlenen istikrar programmin kamu fiyatlarmimn
artmas1 dolayisiyla sok etkisi yaratmasi ve vergi artiglar1 yoluyla i¢ talebin
daraltilmasina yonelik politikalar1, etkisini ekonomik genislemenin yavaslamasi
seklinde gostermis ve 1994 yilinda negatif biiylime gerceklesmistir. Daha sonra
uygulanan politikalarda yavas yavas gevseyen para ve maliye politikalar1 yapisal
sorunlarin agilamamas1 nedeniyle makro ekonomik istikrarsizligin biiyiimesine neden

olmustur.

5 Nisan kararlarinin uygulama sonuglari; ihracat, cari islemler dengesi ve doviz
kuru politikalarinda ilk yilda basariya ulagildigim gosterirken, 6zellestirme, enflasyon
ve biiyiime konularinda basarisiz oldugunu gostermektedir. Diger yandan, 5 Nisan
kararlarinin en dnemli boliimil yapisal doniisiim reformlar1 olmakla birlikte, en basarisiz
kisma da bu olmustur. Ozellestirme politikas1 bunun bir drnegidir. Yapisal reformlarin
diger bir ayagimi olusturan sosyal giivenlik reformlar1 da belirtilen amaclara uygun

olarak yapilamamustir.

Tiirkiye, 1990 yili baslarindan itibaren uyguladigi istikrar programlari
kapsaminda, izledigi diisiik kur politikasiyla girdi fiyatlarin1 denetleyerek enflasyonun
yavaslatilmasin1 hedeflemistir. Ancak, doviz kurunun baski altinda tutulmasiyla, ithal
mallar1 goreli olarak ucuzladigindan, dig girdilere ve ithal mallarina olan talep artmis ve
dis acik biiylimiistiir. Boylece, iilkenin iiretim kapasitesinin bir kismu atil kalirken, arzin
onemli bir boliimiiniin kolaylasan ithalat yoluyla karsilanmasi reel kesimi ve ekonomik
bliyiimeyi olumsuz etkilemistir. Diger yandan, uygulanan istikrar programlarinda
enflasyonun birincil ama¢ olmasi; ekonomiyi diizenlemekten ziyade iilkenin
kiiresellesme siirecine adaptasyonunun bir sonucu olmustur. Enflasyonun kontrol altina
alimmast i¢in Onerilen para ve kur politikas1 aracglar1 i¢ talebi kismak amaciyla
uygulanmistir. Ancak Tiirkiye’de enflasyon sorununu temelden ¢dzmek i¢in, dncelikle

tiretimin ve verimliligin arttirilmast gereklidir. Ayrica enflasyona yol acan sorunlarin
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uluslar arasi sermaye ile baglantilarin1 ve iilkenin yapisal sorunlarini dikkate almayan
programlarin enflasyonu kontrol altina almasi miimkiin degildir. Ihracattaki artisin
yavas, ithalattaki artisin ¢cok hizli olmasi sonucunda dis ticaret agig1 hizla biiyiimiis ve
ihracatin ithalat1 karsilama oran1 giderek kiiciilmiistiir. Ihracat artislarinin
yavaglamasinda Korfez Savasi’nin ithalat artiglarinin  hizlanmasinda 1995 yilinda
Avrupa Birligi ile imzalanarak 1996 yilinda yiiriirlige giren Gilimriikk Birligi

Anlagmasi1’nin etkileri gozden kacgirilmamalidir.

Tiirkiye’de 1950°1i yillardan bu yana yasanan ekonomik krizlere cari iglemlerin
siirekli acik vermesinin ve dig borglarin biiyiimesinin kaynaklik ettigi goriilmektedir.
Ekonominin serbestlesmesiyle biiyiiyen disg aciklarin 1990’hh yillardan itibaren gittikce
artan dis borclarla ve kisa vadeli sermaye hareketleriyle finanse edilmesi, dig borg
ylikiinii artirmis, 6demeler dengesi sorununu agirlastirmigtir. Bu durumda 1989 yilinda

sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi uygulamasinin da pay1 vardir.

Cizelge 29: Tiirkiye’de 1990-1999 Donemi Biiyiime Oranlar:

TURKIYE’DE GSMH BUYUME ORANLARI (1990-1999)
Yillar GSMH Biiyiime Oranlar1
1990 9.4
1991 0,3
1992 6.4
1993 8,1
1994 -6,1
1995 8,0
1996 7,1
1997 8.3
1998 3.9
1999 -6,1

Kaynak:, Meliha Ener ve Esra Siverekli Demircan.Kiiresellesen Diinyada IMF Politikalar1 ve
Tiirkiye, Roma Yayinlar1, Ankara, Agustos 2004, s.119.
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Tiirkiye 1990°li yillardan bu yana kisa vadeli dis kaynak kullanmak yoluyla i¢
talebi canlandirarak biiyiime hizimi yiiksek tutma politikasi izlenmistir. Doviz kuru
ayarlamasim diisiik, reel faizleri yiiksek tutarak kisa siireli dis kaynag: iilkeye cekmek
uzun siireli bir politika olmadig1 gibi, baz1 olumsuzluklar1 da bu donemde beraberinde
getirmistir.

1993-1997 déneminde biiyiime hizi rakamlarinin dalgalanma gostermesi, iiretim
alaninda yasanan istikrarsizligin bir gostergesidir. (Bknz: Cizelge.30) 1994 yilinda talep
ve iiretim miktarinin hizla daralmasinin ardindan 1995, 1996 ve 1997 yillarinda
hizlanan biiyiimenin arkasinda, o yillarda gergeklesen hizla talep artis1 ve ithalat
genisglemesi vardir. 1995 yilinda yasanan biiylime 6zellikle faiz ve rant kazanglarindan

kaynaklanmistir.

1995, 1996 ve 1997 yillarinda yasana yiiksek biiylime hizlarinin 1998 yilinda
yerini ani diisiise birakmasi, lilkede uygulanan daraltici ekonomi politikalar1 ile, Asya
Krizi ile u¢ veren ve Rusya Krizi ile yayginlagan kiiresel krizin getirdigi diinya ticaret
hacmindeki azalmanin bir sonucu olmus ve 1999 yilinda bu durumun etkileri devam

etmistir.

Sonug olarak: 1990-1999 déneminde ard arda yasanan ekonomik olumsuzluklar,
alman tedbirlere ragmen giderilememis ve ekonomide krizlerin patlak vermesine neden
olmustur. Bu krizlerin Onlenebilmesi adina alman istikrar tedbirleri de yapisal
degisimlere dayali olmadigindan 6zellikle de reel kesimde basarili olamamis ve iilke
ekonomisi hizla kiiciilme doénemine dogru gitmistir. Sozii edilen olumsuz gelismelerde
ilkede yasanan siyasi istikrarsizliklarin da Tiirkiye’de yapilan milletvekili ve belediye

secimlerinin siklig1 bu durumun bir gostergesidir.

I11.5.4. 1999-2003 Donemi Ekonomik Gelismeleri ve IMF ile iliskiler

Tiirkiye ekonomisi 1990’h yillara; bu doneme gelinceye degin ortaya ¢ikan ve
stireklilik arz eden bircok yapisal sorun ve dengesizliklerle birlikte girmistir. Bu
donemde gbdze carpan en Onemli sorun olan kamu gelirlerini asan oranda kamu
harcamasi1 yapilmasi; kamu acig1 ve cari agikta kendini gostermis ve gerek kamu gerek

0zel sektoriin hizli ve kisa donemli bor¢lanmasi ile sonuglanmisgtir.
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Tiirkiye’de, hiikiimetlerin ekonomi yodnetimlerindeki performanslar1 birikim ve
biiyiime saglayici insan ve fiziki sermayeye yatirim, verimlilik artig1 gibi uzun dénemli
sonuclara dayandirilmaktan cok, ekonomide baski ve ¢ikar gruplarma yapilan kaynak
aktarimlart ile dogrudan parasal desteklerin kullanilmasi, diisiik vergi toplanmast gibi

kisa donemli sonuglara dayandirilmistir.

Diger yandan, finansal serbestligin saglandigr 1990’h yillar, artan oranda dig
kaynak kullanimi sonucu istikrarsiz biiyiimelerin yasandigi bir donem olmustur. Kamu
bor¢larinin hizli artig;, reel sektérde yasanan olumsuz gelismeler ve finansal
piyasalardaki dengesizlikler 1990 sonrasi donemde damgasim vuran gelismeler

olmustur.

Kiiresellesmenin 6n plana ciktig1 giiniimiiz diinyasinda son donemlerde IMF
faaliyet alaninm genisleterek iiye tilkelerde dis ticaretin liberallegsmesi, makro ekonomik
ve yapisal politika uygulamalari ile siirekli biiyiimenin saglanmasi konularinda teknik
yardim ve egitim destegi vermeye baslamistir. Tiirkiye de bu kapsamda 2000°li yillarda

bu amaglara yonelik IMF destekli istikrar politikalar1 uygulamaya devam etmistir.

I11.5.4.1. 1998 Yakin izleme Programm

1998 wyilimin ikinci yarisina ve 1999 yilina iligkin ekonomik hedeflerin
belirlendigi Yakin Izleme Programi’min 6ncelikli hedefi enflasyonla miicadele olmustur.
Bununla birlikte; Yakin izleme Programi cercevesinde destekli biitce gelirleri, destekli
biitce harcamalar1 ve temel fazlasi ile birlikte Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklarina

iligkin olarak, iicer aylik rakamsal hedefler belirlenmistir.

Yakin Izleme Programi’nin ardindan, Merkez Bankasi tarafindan 2.7.1998
tarihinde, yilin ikinci yarist i¢in alti aylik para programi agiklanmistir. Bu program
dogrultusunda ilk alt1 ay i¢in hedeflenen degisken olan rezerv paramin yerine net ic
varliklar hedef alinmis ve boylece Hazine nin piyasalardan bor¢lanamadigi bu donemde

kamu agiklar1 finansmamn saglanmaya caligilmistir

Bu donemde uygulamaya konulan Yakin Izleme Programr’nm uygulama

sonuclar1 asagida belirtildigi gibi olmustur.

— Enflasyon 1999 yili Nisan ayindan itibaren duraganlasmis ve 1999 yihi
sonunda 12 aylik ortalamalara gore TEFE % 53,1,TUFE %64,9 olarak gerceklesmistir.
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Boylece programin % 55 olarak belirlenen TUFE hedefine ulasilamamistir.1999 yili
enflasyonu ise TEFE icin % 62,9, TUFE icin % 68,8 olmustur.

— 1999 yili sonu itibariyle 1.700 trilyon TL. olarak ongoriilen (GSMH’ nin
% 3.8’1) destekli biitce fazlasi, Ocak-Kasim donemi itibariyle 2.086 trilyon TL olarak
gerceklestirilmistir.

— Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinin ilk dokuz aymda % 6,1 oraninda
kiiciilmiistiir. Imalat sanayi, insaat ve ticaret sektorlerindeki biiyiik daralmalar

GSMH'’daki diisiiste 6nemli rol oynamustir.

1999 wyili Global Kriz’in ve Marmara Bolgesi’nde meydana gelen deprem
felaketinin olumsuz etkilerine maruz kalan Tiirkiye ekonomisi yukaridaki
olumsuzluklarla birlikte; iiretim, tiilketim ve yatirim gerilemelerine ve bor¢ artislarina

maruz kalmistir.

Yilin ilk yarisinda piyasalarda istikrarin saglanmasi ve enflasyonun da kismen
de olsa diisiis egilimine girmesine ragmen, Haziran sonunda Rusya’da ortaya cikan
krizin yaratig1 ekonomik belirsizlik ve ikinci yarida artan siyasi belirsizlik sonucunda
erken secimi alinmig ve beklentiler degismistir. Piyasalar tamamen se¢ime endeksli hale

gelmekle beraber ekonomide tam bir belirsizlik ortam1 olusmaya baslamistir.

Cizelge 30: Tiirkiye’de 1999-2002 Donemi Biiyiime Oranlari

TURKIiYE’DE GSMH BUYUME ORANLAR (1999-2002)
YILLAR GSMH Biiyiime Oranlari
1999 —6,1
2000 6,3
2001 —95
2002 7.8

Kaynak: Meliha Ener ve Esra Siverekli Demircan. Kiiresellesen Diinyada IMF Politikalar ve
Tiirkiye, Roma Yayinlar1, Ankara , Agustos, 2004, s.133.

I11.5.4.2. 2000-2002 Donemi Stand By Program

Kiiresellesen diinya ile birlikte bir {ilkede ortaya c¢ikan olumsuz tablo her iilke
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gibi Tirkiye’yi 1999 yilinda daha da etkilemistir. O zamana kadar yeni yeni ortaya
atilan bu kavaramin olugmasinda kuskusuz Asya krizi ve Rusya’nin krize girmesi etkili
olmustur. Tiirkiye’deki mali piyasalar zaten kirilgan bir yapiya sahip oldugundan bu
durum Tiirkiye’yi derinden sarsmistir. Mali piyasalardaki bu olumsuz tabloya karsi
sicak para tabiri ettigimiz 6nemli miktarlarda fon ¢ikisi olmustur. Yabancilarin yapmis
oldugu porfdy yatirimlarinda hizli bigimde azalma goriilmiistiir. Bununla beraber, kamu
gelirlerinin 6nemli bir kaynagi olan verginin etkin bir bigimde toplanamamasi ve
Ozellestirme yapilamams1 nedeniyle kamu kesimi bor¢lanma geregi sorunlari ortaya
cikmistir. 1998 yilinda kamu gelirleri GSMH nin %25’ni olustururken, bu oran 1999’da
9%24.,6’ ya diigmiistiir.

Ote yandan kamu harcamalar1 artarak 1999°da GSMH’nin  %40,2’sine
ulasmigtir. Bu durum ise, Hazine’nin i¢ bor¢glanma yontemiyle kaynak yaratma
calismasina yoneltmis, bu durum ise mali piyasalarda vadelerin kisalmasina ve faizlerin
artmasina neden olmustur. Reel faizlerin artmasi beraberinde kredi faizlerinin artmasina
yol agmis, bu durum ise reel sektore olumsuz yonde etkilemis, 6zel sektor yatirimlarin
dislayan bir hale getirmistir. Yiiksek maliyetli girdinin elde edilmesi sonucu iiretim ve

kapasite kullanim oranlarinda gozle goriiliir diisiisler yasanmasina neden olmustur.

Tim bu i¢c karartan gelismeler sonucu, Tiirkiye 1999 yilimin sonuna dogru
ekonomik agidan da aymi orantida bir tablonun goriilmesine yol acilmistir. Ekonomik
bliyiime oranm1 %-6,1 oraninda gergeklesirken, ekonominin eksi %6,1 kiiciilmesine yol
acmistir. Enflasyon %70’lere ulasmig, biitce aciklar1 inamilmaz derece artik
kaldirilamayacak hale gelmistir. Hazine faizlerinin yilik ortalama bilesik faiz orani

%106’ a ulagmustir.

1999 yilinda artarak devam eden ekonomik olumsuzluklar beraberinde IMF ile
yeni bir anlagsmayr giindeme getirmistir. 2000-2002 yillarim1 kapsayan yeni IMF

programinin uygulamaya konma nedenleri agagidaki gibidir:

— Artan kamu aciklarinin ekonomi iizerinde yarattigi olumsuzluklar ve

finansman sorunu
— Mali disiplinin bozulmast,

— Reel kesime kaynak saglayan finansal piyasalarda baslayan olumsuzluklar,
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— Kamu bor¢lariin artis gostermesi,

— Enflasyon da dahil olmak iizere ekonomik gostergelerde meydana gelen

olumsuz gelismeler,

1999 yilinda yasanan ekonomik gelismeler Tiirkiye’yi yeni bir Stand By
anlagmasinin esigine getirmistir. 1999 yilinin ilk dort ayinda Tiirkiye’nin ekonomik
gelismesini olumlu buldugunu acgiklayan IMF, Tiirkiye’'nin ekonomik gelismesini
olumlu bularak, yeni bir stand by anlagmasi yapilmasini uygun gérmiistiir. Kasim ay1
icinde IMF ile Niyet Mektubu taslagi tizerinde yapilan goriismelerin ardindan,
2000-2002 yillarim1 kapsayacak ii¢ yillik bir Stand by anlasmasi yapilmasi
kararlastirilmistir. Hiikiimetin IMF’ye sundugu ve kabul gordiigii Niyet Mektubu’na
gore ;

— Merkez Bankasi tarafindan agiklanan “para ve kur politikalarina siki sikiya

uyulmasi,
— Kamu harcamalarinin kisilmasi,
— Ogzellestirmeye hiz verilmesi

— Kamu mali kesimindeki yapisal reformlar kapsaminda, oncelikle tarim,
sosyal giivenlik, kamu mali yonetimi, seffaflik, vergi politikalar1 ve idaresi, bankacilik

reformlarinin gerceklestirilmesi, ongdriilmiistiir.

I11.5.4.3.Istikrar Program Uygulama Sonuclari

2000 yilinin sonlarina dogru; uygulamaya konulan istikrar programi ile vergi
gelirlerinde saglanacak artis ve dig borclanmanin, i¢ bor¢lanma yerine ikame edilmesi
sonucunda Hazine’nin i¢ bor¢lanma talebi nispi olarak azaldigi i¢in faizlerde hizli bir
diisme ortaya ¢cikmis ve bu durum reel kesime kaynak saglayan finans kesimi ag¢isindan
ciddi sorunlara yol agmistir. Bu gelismeler 1s18inda, hazine bonolarmin faizlerinin
diismesi karsisinda bankacilik kesimi fonlarini tiiketici kredilerine yoneltmisler ve bu
durum da talep artist nedeniyle enflasyonla miicadele politikasinin basarisizliga
ugramasina neden olmustur. Ayrica, doviz kurunda capa sisteminin benimsenmesi
nedeniyle ithal mallarinin fiyatlar1 daha ucuz hale geldigi i¢in, ithalattaki artis da endige

verici boyutlara ulagsmistir.

170



Diger yandan, uygulamalar sonucunda TL’nin asir1 degerli duruma gelmesi,
ithalat patlamasina neden olurken ihracat iizerinde caydirici etki yaratmis ve cari
islemler aci1g1 artmistir.2000 yilinda cari islemler a¢ig 10 milyar dolar ile GSMH’nin
% 5’ine ulasmistir. Gerek TL’ye gerekse dovize yonelen talepteki artis piyasada likidite
yetersizligine neden olan Kasim 2000°deki ilk krizin sinyallerini vermistir. Piyasadan
6,2 milyar dolar yabanci sermaye cikisinin gerceklesmesi, cari islemler aciginin artmasi
ve fona devredilen bankalarin sayisimin artmasi krizin daha da derinlestiginin bir
gostergesidir. Kasim aymin ilk yarisinda IMKB 100 endeksi hizla diismiis ve genel
goriig,krizin hem kamu hem de ©zel bankalarin i¢ piyasada kisa vadeli bor¢lanma

telagina girmeleri olmustur.

Kasmm 2000 ve hemen ardindan gelen Subat 2001 krizlerinin para piyasalarinda
yansimalari faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin artisi ile kendisini gostermistir. Subat 2001
de yasanan kriz ile Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri gerilemistir. 21 Subat da déviz
kuru dalgalanmaya birakilmis ve bdylece kasim ayinda kesintiye ugrayan enflasyonu
diisiirme programinin da sonuna gelmistir. IMF’'nin bu krizlerdeki ciddi hatasi,
bankacilik reformu ile ilgili onlemlerin yavas ve yumusak bir gecisi gerektirdiginin
dikkate alinmamasi olmustur. Radikal Onlemler sistemdeki cokiintiiyii ve panigi

hizlandirmastir.

Yasanan ekonomik krizlerle birlikte, 6zelikle doviz kuru ve para politikalari
konusundaki belirsizligi siirmesi ile birlikte; dovize olan talep bir noktada durmus ver
piyasalarda satiglar yok denecek bir noktaya gelmistir. Bu durum karsisinda hiikiimet de
bir dizi 6nlemleri iceren ekonomik istikrar paketini uygulamaya konulmustur. Hiikiimet
tarafindan IMF ve Diinya Bankasi’nin da destegini alarak 15 Haziran 2001 tarihinde

Giiclii Ekonomiye Gegis programu yiiriirlige konulmustur.

Yeni istikrar programinin temel amaci dalgali kur politikasina ge¢ilmesinden
sonra ortaya ¢ikabilecek giiven bunaliminin asilmasi ve istikrarsizligin 6nlenerek, kamu
mali disiplinin saglanmasi olarak belirlenmistir. Ekonomide yeniden yapilanma anlayis1
cercevesinde hazirlanan istikrar programina siyasi olarak tam destek verilmesi, kaynak

tahsisi yOniinde seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi, rasyonel olmayan
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miidahalelerin geri doniis olmayacak sekilde onlenmesi, iyi yonetisim ve yolsuzlukla

miicadelenin gii¢lendirilmesi hedeflenmistir®'.

I11.6. IMF Tipi istikrar Programlarma Yonelik Elestiriler

113

Devletin yeniden yapilandirilmasinda * yapisal uyarlanma” yontemi, 1980’li
yillarda big¢imlenen yeni bir diinya diizeni temelinde ve varligi serbest piyasa
ekonomisine endekslenmis bir diizen seklinde ortaya ¢ikmistir. Dig yardimlar 1980’1
yillardan baglayarak, varliklarin1 siirdiirmekle birlikte agirhiklarini yitirmislerdir.
Yenidiinya sisteminde azgelismis iilkelere sermaye girisinde agirlik, yerli ortakliklar
sayesinde  yabaciliklar1  torpiilenen  ulusasir1  sirketlerin  faaliyetlerine  ve

serbestlestirildigi icin yabanci mali piyasalar ile mali piyasalara kaymistir.

Diinyay1 biiyiilk bir koy haline getiren kiiresellesme siireci, kimi azgelismis
tilkeleri Bati’nin banliyoleri haline getirmistir. Banliydlerin merkez ile biitiinlesmeleri
gerekmektedir. Biitiinlesme, merkezdeki refah1 paylasmanin ve demokrasiye ulasmanin
giivenceli yoludur. Bunun i¢in az gelismis iilkelerin yapmasi gereken sey,piyasa
ekonomisi kurallarim isletmek ve ordiigii korumact duvarlari yikmaktir. Azgelismis
tilkelerde piyasa ekonomisinin Oniindeki baslica engel kamu ekonomisidir. Korumaci
duvarlarin baslica koruyucusu ise devlettir. Azgelismis diinyada devletin yeniden
yapilanmas1 bir kez daha giindeme gelmistir.Ancak bu kez yapilmasi1 gereken,1945
sonrast yapilmasi gereken islemin tam tersidir.Devlet aygitin1 biiyiitmek, genisletmek ve
bu aygita yonelik misyonu yiiklemek degil, devlet aygitin1 kiigiiltmek, daraltmak ve bu
aygit1 artct bir konuma yerlestirmek hedeflenmektedir. Devlete ve kamusal
mekanizmalara  saldir1  anlamma  gelen  yeniden  yapillanma  yOntemine

“structural adjustment” yapisal uyarlama ad1 verilmistir.

Azgeligsmis iilkelerde i¢ toplumsal yapida doniisiime yol agan unsur, ulusasiri
sirketlerdir.1970’1li yillarin baslarinda sayilar1 10000 olan ulusasir1 sirketler, toplam
30000 yavru kurulusa sahiptir.1980’lerin basinda 11000 ulusasirt sirket,82000 alt
kurulug ile daha da yayginlagmistir. 1990’1 yillarda ulusasir1 sirket sayisi 37000’e,
yavru sirketlerin sayis1 200000’e yiikselmistir.

' M. Ener ve E.S.Demircan, a.g.e., s.109-132.
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IMF ve Diinya Bankast’nin ulusasiri sermaye icin semsiye olma misyonu, diinya
liderligindeki degismelerden giic almistir. Kurulduklari donemde olusum ve karar
mekanizmalart dogrudan ABD tarafindan belirlenen bu oOrgiitler, hemen hemen
dogrudan yine ABD yo6nlendiriciligi altinda ¢alismislardir.1970’1i yillardan baglayarak
diinya hegemonyasinin ABD, Avrupa iilkeleri ve Japonya tarafindan paylasilmasi, s6z

konusu yeni misyonun kavramsallagtirilmasini kolaylagtirmig gbrﬁnmektediréz.

IMF programlariin 6ncelikli amac1 6demeler dengesi sorununu ¢6zmek, ikincil
hedefi ise, enflasyonla miicadele etmektir. IMF kokenli programlarda yasanan bir sorun
da, dis denge diizeltilirken gecici de olsa enflasyon artisinin yasanmasidir. (bunun
nedeni, devalilasyon igeren istikrar ¢abalarinin genellikle enflasyonist baski
olusturmasidir). Devalilasyon ve yiiksek faizler kamu kesiminin reel bor¢ servisini
arttirarak kamu bor¢lanma geregini arttirir. Bu nedenle kisa donemde istenilmeyen
sonuclar olusabilir. Bu durumda Ortodoks programlarin iicret ve fiyat kontrolleri ile
birlestirilmesi enflasyonun geri doniis etkisini kiracak ve Ortodoks programlarin daha
etkin olmasim1 gerceklestirecektir. IMF programlarinin elestiriye neden olan

noktalarindan biri de, programlarda heterodoks 6zelliklere fazla yer verilmemesidir.

Beckerman’a gore, uzun donem yiiksek enflasyon oram ile yasayan iilkelerde
IMF programlari iyi ¢aligmaz. Ciinkii paranin dolanim hiz1 yiiksek, para talebi diistiktiir,
beklentiler ¢ok cabuk etkilenir. Bu nedenle 6demeler dengesindeki iyilesme enflasyonist
baski yaratir, enflasyonist baskinin ortadan kaldirilmasi i¢in deflasyonist politikalar
uygulanmak zorundadir. IMF programlarinin tartisilan konularindan biri, IMF’nin 6ne
stirdiigli goriis olan dig dengenin her zaman fazla talep ve kredi genislemesi sonucu
bozuldugu yaklasimidir. IMF’ ye gore tek c¢oziim kredilerin sinirlandirilmas: ve yurt
icindeki talebin baski altina alinmasidir. IMF’nin kati1 performans kosullar1 nedeniyle
programlar kesintiye ugramakta ve daha da tartisilir duruma gelmektedir. Bir diger
yaklasima gore ise, siki mali ve parasal onlemlerle yurt icindeki talep kisilacagindan
kisa donemde iicret ve fiyatla esnek olmadigi i¢in, kisa ve orta donemde iiretim diisecek
ve igsizlik artacaktir. IMF kokenli programlarin gelir dagilimi {izerindeki etkileri

incelendiginde, programlarin gelir dagilimini bazi gelir gruplarinin lehine bazilarinin ise

% Birgiil Giiler Ayman. Devletin Yeniden Yapilandirilmasi, Yapisal Uyarlama Politikalar
1980-1995, imge Kitapevi, 2.Baski, Mayis, 2005, 5.83-85.
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aleyhine etkiledigi goriilmektedir. IMF tipi istikrar programlarimin kisa siirede
ekonomide daraltic1 etkiler yaratmasi, krize benzer Ozellikler yasanmasi nedeniyle,
uygulanan {iilkelerde tek tip istikrar programi uygulanmasi tartismalara neden
olmaktadir. Bundan dolayr her iilkenin kendi ekonomik ve sosyal 6zelliklerine, tarihsel
gelisimi ve politik yapisina uygun programlar hazirlanmasi gerekliligi glindeme

gelmektedir.

Diger bir yaklasima gore, IMF’nin parasalct yaklagimina islerlik kazandirmak
icin, programlar hazirlanirken iilkelerin kosullar1 da dikkate alinmalidir. Geleneksel
parasalc1 yaklasima dayanarak hazirlanan programlara gore iiretim arz yoniinden
belirlenir. Kisa donemde paranin dolanim hizi sabittir, para arzi uluslar arasi
rezervlerden ve yurt i¢i banak kredilerinden olusur. Para piyasasindaki denge
durumunda para arzi para talebine esittir. Para talebinden fazla kredi yaratiliyorsa
denklik rezervlerin diismesiyle sonug¢lanir. Bundan dolayi, dis performans yurt ici kredi
kisitina baghdir. Diger yandan, toplam harcamalar toplam geliri gegerse para talebinden
fazla kredi yaratilmis demektir. Bu nedenle cari acik olusacaktir. Kisa donemde
iretim,fiyatlar ve paranin dolagim hiz1 sabit oldugundan harcamalar1 gelire esitlemenin
tek yolu kredi yaratmayi sinirlamaktir. IMF tipi istikrar programlarinda iilkelerin kredi
limiti bu temele dayanmaktadir. IMF yurt i¢i kredilere konan limitin “crowding -out”
etkisiyle 6zel sektoriin kredi talebini kesintiye ugratmasi i¢in, 6zel sektoriin sikismasini

engellemeye calisir.

D1s dengenin saglanmasindan sonra gergeklestirilmesi beklenen enflasyonu
diisiirme hedefi, cari enflasyonun altinda hedef enflasyon orami ile belirlenir ve
enflasyonun kontrolii para arzimin kontrolii ile (iiretim sabit sayildig1 i¢in) saglanir. Bu
hedefin gerceklesmesi IMF nin kredi limitlerini sabitlemesiyle ilgilidir. Boylece IMF
yaklasimina gore, iiretim sabit kalarak fiyatlar degisecektir. Uretimin degisme olasilig
g6z ard1 edilir ya da ekonominin tam istihdam seviyesinde c¢alistigi varsayilir. Taylor
(1997)’1n kars1 goriisiine gore enflasyon parasal nedenlerle degil, yapisal nedenlerle
ortaya cikmaktadir. Para teorisine gore fazla para yaratildig: icin fiyatlar artmaktadir.
Ancak yapisal teori, enflasyonun soklar ve yayilma mekanizmasi ile isledigini ileri
stirmektedir. Sok fazla talepten ya da gelir dagilimindaki degismeden kaynaklanabilir.

Yapisal teoriye gore, fazla talep oldugu i¢in para arzi1 artmaktadir.

174



Enflasyon ekonomideki biitiin piyasalar dengede ise ve endeksleme ekonomi
geneline yayilmadi ise parasal modele gore agiklanabilir. Ancak aym anda biitiin
piyasalarin denge durumunda olmadig varsayilirsa, enflasyon ancak yapisal nedenlerle
aciklanabilmektedir. Uretim maliyet bilesenlerine ayrilirsa gelir  politikalar
(heterodoks o6zellikleri) programa gecer. Mark-up (fiyatlama, fiyatlara miidahale ve
endeksleme ortaminda enflasyon yapisalci cizgidedir. Sermaye maliyetinin liretim ve
karlar1 sabit oldugundan, mal girdi fiyatlarinin arttif1 bir ortamda fiyatlarin diismesi,
ticretlerin diismesi ile saglanabilir. Bu nedenle ekonominin tama istihdam noktasinin
altinda oldugu, ticretlerin ve kurun enflasyona endekslendigi bir ortamda enflasyon,

yapisal enflasyon teorisine gore agiklanabilir.

Istikrar programlarinda IMF programlarmin daraltict etkisi dikkate alimmalidur.
Daraltic1 politikalarin ortaya cikaracagi igsizlik, finans sisteminin ¢okmesi, yoksulluk,
iflaslar gibi sorunlarin sonradan diizeltilmesi giigtiir. Reel kesim ve finans kesimi
arasindaki baglant1 iizerinde durulmali, iilkelere ait ekonomik ve politik farkliliklar da
dikkate alinarak liberallesme asamasinda gerekirse ekonomik miidahaleden

kaglmlmamahdur63 .

IIL.7.Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Uygulanan Istikrar Programlar:
1980-1988 Doneminin ortak noktalar1 s6yle vurgulanabilir:

1) Dis ticaretin gelistirilmesi ve serbestlestirilmesi ve yabanci sermaye
yatirnmlarmin  tesvik  edilmesii Bu ama¢ icin  Once  devalilasyon
(1$=47-TL.'den 1$-70-TL.'ye) yapilmis ve Mayis 1981'den itibaren guinliikk kur
uygulamasma gec¢ilmigtir. 1985'in  ortasindan sonra bankalarmm kendi kurlarini
belirlemeleri yontemine gecilmistir. Doviz kuru rejimi ve sermaye hareketlerine iliskin
bir diger 6nemli degisiklik 1984'te Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu'nun 30. Maddesinde
degisiklik yapilarak doviz tevdiat hesaplarimin acilabilmesine imkan taninmasidir. Ote
yandan ithalattan alinan resim ve teminatlar indirilmis, kotaya tabi mal sayis1
azaltilmigtir. Ocak 1984'den itibaren ortalama %76 olan nominal giimriik vergileri
% 48.9'a indirilmistir, ihracatta ise devlet denetimi biiyiik ol¢lide kaldirilip genis bir

tesvik sistemi getirilmistir. Disa Acilma politikasi cercevesinde yabanci sermayenin

% Ener ve Demircan, a.g.e., $.54-56.
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yapacag1 dolaysiz yatirimlar1 tesvik i¢in Serbest Bolgeler Genel Miidiirligii kurulmus,
yabanci bankalarin ve turizm kuruluglarinin Tiirkiye'de calismalarini tesvik i¢in yasal

diizenlemeler yapilmistir.

2) Faiz oranlarimin serbestlestirilmesi ve reel pozitif faiz uygulamasinmin
devreye sokulmasi. Buna gére Temmuz 1980'den sonra vadeli mevduat ve kredi faiz
oranlar1 bir siire serbest birakildi. Temmuz Bankacilig1 denilen bu donemde faiz oranlar1
yiikselmis ve bankalarin mevduat sertifikasi ¢ikarmasi serbestlestirilmisti. "Banker”
kuruluslar1 kurulmus ve 1982 ortasinda Banker Krizi ortaya ¢ikmigtir. Krizin ardindan
9 bankaya faiz oranlarin1 olusturma yetkisi verilmistir . Aralik 1983'te sistem yeniden
diizenlenip bankalar denetime alindi. Aralik 83 kararlarini takiben Merkez Bankasi faiz
hadleri denetimi ve tavan faiz hadleri konusunda yetkili kilindi. Temmuz 1987 itibaren

yeniden bir serbestlesme girisimi oldu.

3) Faiz oranlarindaki serbestlesmeye ilaveten finansal piyasalarla ilgili pek ¢ok
yeniligin de bu donemde devreye girdigini goriiyoruz. Yasalarla pek ¢ok yeni finansal
ara¢ ve kurum olusturulmustur. 1981'de Sermaye Piyasasi yasast ¢ikarildi. 1982'de
Sermaye Piyasasi Kurulu olusturuldu. Sirketlerin ve bankalarin menkul kiymet
cikarabilmesi prosediiri 1980 Agustosunda saglanmis olmasina ragmen bu siirecin
islemesi 1986 ve 1987 de gerceklesti. Devlet tahvili ve hazine bonolar1 1984'ten itibaren
hazine tarafindan siirekli olarak ¢ikarilmaya baslandi. Mayis 1985'de de haftalik diizenli
ihaleler bagsladi. 1984'de Gelir Ortaklig1 Senetleri ve 1987'de dovize endeksli tahviller
yeni tip kamu sektorii kagitlar1 olarak devreye girdi. IMKB 1986'da acgildi. Ayni yil
Interbank para piyasasi devreye girdi. Merkez Bankasi acik piyasa islemlerine basladi.

1988-1989'da Doviz ve Altin Piyasalar1 kurumlasti .

4) I¢ fiyatlarmn piyasa denge fiyatlarim yansitmasi. Bu cercevede KIT iiriin

fiyatlarina yapilan zamlar, destekleme (taban) fiyatlarinin diisiik tutulmast.

5) Para miktarinin simirlandirilmasi, sermaye iizerindeki vergilerin hafifletilmesi

ve i¢ bor¢lanmaya gecis.

6) Devletin Kkiiciiltiilmesine iliskin olarak, sigara tekelinin kaldirilmasi,
madenlerin  kamulastirma kararimn  kaldirilmas1 ve KiT'lerin  6zellestirilmesinin

baslatilmasi.
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7) Reel iicretlerin-maaslarin  diisiiriilmesi, sendikal faaliyetlerin
diizenlenmesi. Istikrar Programu her tiirlii harcamanin kisilmas iizerine kuruldugu igin
licret ve maaglarin denetlenmesi ve reel olarak diisiiriilmesi bu donemde onemli bir arag
olmustur. Sendikal faaliyetler 1984'e kadar tamamen durdurulmustur. Ucret ve
maaglarin net yurt i¢i faktor gelirlerindeki payr 1978-79'a gore 1981-1983'de %34'den
9%24.8'e diigmiistiir.

1988-1989'a kadar uygulanan bu politikalarin belli sonuglar1 / kazanimlari

olmustur.

Dis borglarin vade yapisi énemli olgiide iyilestirildi. Ihracatta onemli artiglar
giindeme geldi. Ihracat 1980'de 2.9 milyar $'dan 1983'de 5.7 milyar$'a
(GSMH'nin %4'iinden %11.2'sine) yiikseldi. 1987'de ise 10 milyar $'a ulasti. Biiyiime
oranlar1 1980-1983 arasinda yilda ortalama %4 artarken, 1986'dan sonra ise
enflasyonun kontrolii ikinci plana atildigi i¢in biiyiime oranlar1 daha da artt1 ve 1986 ve
1987'de ekonomi sirasiyla %8.1 ve %7.5 biiylidii. Enflasyonun diisiiriilmesinde basar1
kazamldi: GSMH deflatoriiniin 1978-80 ortalamas1 %73 iken 1981-1983 arasinda
%32,5 oldu. Ancak 1985'den sonra enflasyonu diisiirme hedefi goz ardi edildigi ve
biiyiime On plana ¢iktig1 icin 1984—1987 arasinda bu artis %40,9 oldu.

Bu basarilara ragmen 1980-88 arasinda ihmal edilen, yapilamayan bir¢ok husus
kald1:

Oncelikle ihracattaki artis, Onceki donemde c¢ok diismiis olan kapasite
kullanimindaki artistan kaynaklanmis, ihracati siirdiirmeyi saglayacak bir yeni sanayi
hamlesi yapilamamis oldugundan ihracat artiginin sinirma ¢abuk ulasilmigtir. Ozel
sektdr konut ve turizm yatirimlarina, kamu sektorii de daha cok enerji ve ulasim gibi
altyap1 yatirimlarma Oncelik verdigi igin ihracati tesvik edecek bir iiretim yapisi
gerceklestirilememistir. Thracatla ilgili bir diger sofunda hayali ihracat olgusunun

yayginlagmasi olmustur.

Ayrica sunu da belirtmek gerekir ki devletin ekonomideki agirligr hedeflendigi
gibi azaltilmamis; devlet bankacilikta olsun, tesviklerin dagitiminda olsun, hicbir
sekilde geri ¢ekilmemistir. Politik siire¢, ekonomik/politik yozlasmalarla kendi kendini

stirdiirmiistiir.
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1988 ekonominin yeniden tikandigi donemin baslangic yilin1 olusturmustur.
1988-1989 yillar1, ekonomik verilere bakildiginda sorunlu yillar olarak goriilmektedir.
Biiyiime hizlar1 yavaslamis, enflasyon ivme kazanmis (%68), dis ve i¢ borclar artmis
(dis borglar 38,3 milyar $ olmus ve GSMH'ya oram 1987 sonunda %60'a varmustir.
Bu donemde Tiirkiye yeni gelisen iilkeler arasinda besinci en biiyiik borglu iilkedir.),
80'lerden beri TL. ilk defa deger kazanmaya baslamis ve ihracata doniik tesviklerde
gerilemeler baglamistir. 4 Subat 1988 kararlar1 finansal dengesizlikleri diizenlemek i¢in
almmistir: Temel olarak ticaret bankalarinin munzam karsiliklart ve disponibilite
oranlar1 yiikseltilip, dis ticarete iligkin tedbirler alinmis ve dolayli vergilerde bazi
artiglar (tasit alim verileri vs.) saglanmistir. Ekonominin 1980-1987 arasindaki reformcu
yapisinin  giderek geriledigi bir ortamda hiikiimet carpici bir ekonomik kararla
sorunlarin iistesinden gelmeye cahsmis, 1989°da 32. No.u Kanun Hiikmiinde
Kararname ile finansal liberalizasyonda en son halkay1 gerceklestirmis ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ve TL.’ nin konvertibilitesi IMF'yle yapilan bildirimle
hayata gecirilmistir. Buna gore, Tiirk vatandaslarinin yabanci menkul kiymet alimlarina
ve yabancilarin da Tiirk menkul kiymetlerinden alabilmelerine (portfoy yatirimlarina)
imkan tanmyordu. TL.nin konvertibilitesi ve menkul kiymet yatirimlarinin
serbestlestirilmesi, daha sonralar1 sicak para tartigmalar1 ¢ercevesinde ¢okga elestirilen

bir uygulama olarak giindeme gelmistir.
I11.8. Meksika'da 1980 Sonrasi istikrar Programlari

II1.8.1. 1980-94 Donemi ve 1994 Krizi

Meksika, yeni petrol kaynaklar1 bulan ve petrol ihracat¢ist olan bir iilke olarak
1976-82 arasinda genis kamu harcamalarina ve biitce acgiklarina dayali politikalarla
yonetildi Bu donemde cari agiklar1 artti, enflasyon hizlandi;dis borglar1 hizla artti:
1974'te dis borg faiz 6demelerinin ihracat gelirlerine oran1 %10.7 iken, 1980'de% 27 'ye
1982'de %39 'a yiikseldi. Dig bor¢ miktar1 ise 1975-80 arasi ortalamasi olan
9 milyar$'dan 1981'de 21 milyar $'a ¢ikmis. Borglardaki bu artigin pek ¢ok nedeni vardu:
1980'lerde yasanan 2. petrol soku sonrasinda gelismis iilkelerde enflasyon artmis, faiz
oranlan yiikselmisti. Enflasyonu diisiirmeye doniik olarak sikilagtirilan para ve biitce

politikalarinin sonucu olarak faiz oranlar1 daha da yiikseldi. LIBOR 1978'de %9.2'den
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1981'de %16.7'ye cikti. Gelismis iilkelerde yasanan resesyon, gelismekte olan iilkelerin
ihra¢ mallarinin fiyatlarini ve ihracat gelirlerini 6nemli 6l¢iide diisiirdii. Bir taraftan
faizlerdeki artis cogu Latin Amerika iilkesi olan borclu iilkelerin borglarinin
katlanmasina yol acarken, diger yandan da, ihracatlarindaki gerileme cari aciklarini
arttirdi. Petrol ihracatgisi bir iilke olarak daha az etkilenecegi diisiiniilen Meksika ise,
hem ticari mal ihracatinin %601m1 ABD'ye yaptig1 i¢in oradaki resesyondan yogun
bicimde etkilendi, hem de 1982 sonrasi petrol fiyatlarindaki diisiisle birlikte asir1 borclu
tilkeler kervanina katildi ve 1982'de Brezilya ile birlikte ciddi bir bor¢ krizi yasadi.
1982-1985 arasinda uygulanan geleneksel sinirlayict makro ekonomi politikalari, banka
millilestirmeleri, ihracat smirlamalari, kamu kontrolleri gibi politikalarin yanisira
yasanan biiylik deprem ve petrol fiyatlarindaki diisiislerle kosullarin daha da
kotiilesmesi ve daralmanin artmasiyla birlikte, otoriteler yapisal reformlarin hayati
oldugunu anladilar. 1986 sonu ve 1987'den itibaren, de la Madrid ve Salinas
hiikiimetleri doneminde ¢ok yogun bir reform siireci yasandi. Meksika GATT'a katild1.
Dis ticaretini serbestlestirdi. Ithalat simirlamalar1 yerine ciddi bir devaliiasyon
yapt1.1986'da 1$=1378 peso iken, 1987'de 2273 peso oldu . Diger 6nemli reformlar ise,
vergi reformu, Ozellestirme, dogrudan yabanci yatirmmlar1 tegvik etme, sanayide ve
finansal kesimde deregiilasyon, topragin imtiyaz ve kullaniminda reformlar olmustur.
Daha genel olarak, yillarca Meksika'nin ekonomik felsefesini etkileyen ii¢ unsur ortadan
kalkmistir: ABD'nin hakimiyeti korkusu, kamu sektoriiniin genis miilkiyet ve
diizenleyici roli ve ithal ikameci politikalarin etkisi . Meksika'nin reformlardaki hizi
gercekten dikkate degerdi. Ornegin, Brezilya ve Arjantin'de 1980lerin sonunda bu
yonde cok az gelisme saglanmisti. 1990'da bor¢larin azaltilmasi, borg faiz oranlarinda
diisiis saglanmas1 ve yeni bor¢larm verilebilmesi yolunda gelistirilen Brady Planinin ilk

uygulandig iilke de Meksika olmustur.

Yapisal reformlar ve OECD' ye liye olma, NAFTA Anlasmasinin miizakereleri,
GATT' a katilma gibi olumlu gelismeler, Meksika'yr hem uluslararas1 piyasalara tahvil
ihrag eden hem de portfoy yatirnmlarini en cok c¢eken iilkelerden biri konumuna
getirmisti. 1988 Subat-Aralik arasinda da anti-enflasyonist bir istikrar programi devreye
sokarak doviz kurunu sabitledi. 1989 Ocak-Kasim 1991 arasindaki ii¢ yil ise, dnceden
belirlenmis oranda devaliiasyon yapildi. Enflasyon ataletini ve beklentileri kirmak i¢in

devaliiasyon orani, enflasyon oraninin altinda tutuluyordu. Doviz kuru reel olarak

179



degerleniyordu. Kasim 1991'den itibaren sistemi biraz daha esnek kilmak i¢in, taban ve
tavam belli bir asimetrik bant saptandi. 1987'de yapilan dogru bir devaliiasyondan sonra
reel degerlenme 1987'de 139'dan 1990'da 100 ve 1993'de 79 oldu. Ozel sektor ve
sendikalarla yapilan sosyal ve ekonomik anlagma olan Pacto da istikrar programinin
onemli bir ayagmi olusturuyordu. Buna gore, tlicretler beklenen/ ileriye doniik

enflasyona, gore saptantyordu.

Istikrar politikasmin bir diger ayagi da siki maliye ve para politikasiyd1. Mali
aciklar, 1986'da GDP'nin %13'li iken 1989'da %5 'ine diisiiriildii. Ancak biitce dis1 fonlar
hala onemliydi. Para politikasi ise biraz karisikti: Siki bir para politikas1 ile Mi artig
orant 1993'de %17.7 den 1994'de %5.7'ye diisiiriilmiistii. Buna karsilik i¢ krediler hizla
artiyordu. Giren yabanci sermaye iilkede tiiketim kredilerini ve tiiketim harcamalarini

kamgiladi.

Basarili goriinen mali ayarlamalar ve doviz kuru ¢ipast politikalarina ilaveten
yapisal reformlar da araliksiz siirdiiriiliiyordu. Kamunun roliinii azaltici cabalar,
deregiilasyon, Ozellestirmeler, vergi reformlari, toprak sahipliginin diizenlenmesi asir1
sekilde gerceklestirildi. Kurun istikrari, enflasyonun diismesi ve faiz gelirlerinin cazip
olmas1 yabanci portfdy yatirimlarin1 Meksika'ya cekiyordu. Meksika da cari aciklarini
sermaye girisleriyle kolayca finanse ediyordu. Meksika'nin yabanci doviz rezervleri

1990'da 9.4 milyar $ dan 1994'de 25.5 milyar $'a ¢ikt1 .

Biitiin bunlara ragmen, ekonomiyle ilgili baz1 zorluklar ve risk unsurlar1 vardi:
[1ki, biiyiime oram diisiiktii. 1987'den 1993'e kadar Meksika reel olarak %3 biiyiimiistii.
Ikincisi diisiik biiyiime orani, diisiik ihracat oranlan ve artan ithalatla birlikte cari hesap
aciklar1 artti. 1990'da 7.5 milyar olan acik 1994'de 29.5 milyar $ olmustu. Bu
GSMH'min %7.5'unu olusturuyordu. Bu acgikta pesonun asir1 degerlenmesinin pay1

bi yiiktii .

Uclinciisii, cari aciklardaki bozulma, i¢ tasarruflarda azalmayla birlikte

gidiyordu. Tasarruflarin GSYIH'ya oran1 1987'de %22 iken, 1994'de %16'ya diistii.

Biitiin bu gelismeler birbiriyle iliskiliydi: Reel doéviz kurunun degerlenmesi
ihracatin karliligini azaltirken, dis-ticarete konu olmayan mallarin karliligmi artirtyordu.

Reel doviz kurunun degerlenmesi, enflasyon oranim diisiik tuttugu icin reel faiz oranlar1
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yiikseliyor ve yabanci sermaye akimlarini tesvik ediyordu. Sermaye girisleri reel doviz
kurunun degerlenmesini destekliyor, disg-ticarete konu olmayan mal iireten sektorler

genislerken ihracata yonelik sektorler zayifliyordu.

1992-1993'de otoriteler pesonun asirt degerlendiginin farkindaydilar. Ancak
yabancit sermaye girdigi siirece, doviz kurunu tutmayi siirdiirdiiler; ¢linkii doviz

kurundaki bir degismenin nominal iicretleri patlatacagindan korkuyorlardi.

1994'e gelindiginde pek cok sorun iist iiste geldi. Bunlarin basinda politik
sorunlar gelmektedir: NAFTA Miizakerelerine karsi gosterilen yogun muhalefet ve
politik tehlike (Chiapas'in yiikselisi) yabanci yatirimcilar etkileyici bir durumdu. Buna
ilaveten segim yili olan 1994'de yasanan iki politik suikast de bu etkiyi artird1. Ikincisi,
digsal etkendir: ABD'nin Ekim 1993'ten itibaren para politikasini sikilagtirmasi ve 1994
Subatindan baglayarak asamali olarak faiz oranlarimi yiikseltmesi de Meksika'ya giren
yabanci sermayenin azalmasinda rol oynadi. Ugiincii ve daha 6nemlisi, 1994'iin se¢im
yili olmas1 nedeniyle uygulanan iktisat politikalarinin degismesidir: Oncelikle kamu
aciklarim azaltmak i¢in gerekli siki maliye ve para politikalar1 rafa kaldirdmistir. Tek
yapilan kurun bandin en alt sinirina diismesine izin verilmesi olmustur. Kuru tutma
politikas1 nedeniyle azalan rezervleri sterilize etmek icin, tilke i¢i krediler arttirilmistir.
Bu aym1 zamanda faiz oranlarindaki asir1 artistan kaginmak icin ve resesyon korkusu

nedeniyle yapilmistir.

Yukarida belirttigimiz ilk iki sartin (politik ve dissal sartlarin) yarattig
duyarhiliklar ve sermaye cikislari nedeniyle 1994'te peso cinsinden piyasa
enstriitmanlarim (cetes) ihra¢ etmek gittikce zorlasinca, otoriteler dolara endeksli kisa
vadeli kamu kagitlar1 (tesobonos) ihra¢c etmeye basladilar. Tesobonos stoku 1993
sonunda 1.2 milyar $'dan 1994'te 29 milyar $'a ¢ikti. Bu durum da, yatirimcilarda
pesonun yakinda devaliie edilecegi beklentisine neden olmustu. Meksika Bankalar1 bu
kagitlar1 satin alip ABD bankalarindan dolar cinsinden bor¢lanmak i¢in teminat olarak

kullandilar.

1994'de iist iiste gelen bu olaylar zinciri sermaye cikisimi hizlandirarak artirda.
Doviz rezervleri hizla eridi. 1994 Ocaginda 29 milyar $ olan doviz rezervi Nisan-Ekim
arasinda 16 milyar $, Aralikta 6 milyar $ oldu. IMF'na gore, devaliiasyon oncesi bu

sermaye kacis1 ve doviz rezervi erimesi yabanci yatirmmcilarin kagisindan ¢ok, Meksika
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vatandaglarinin pozisyon almalarindan kaynaklaniyordu.

Aralikta iktidar olan Zedilla hiikiimeti, nominal d6viz kurundaki degisme
gerekliligini anlamisti. Sonucta peso %15 devaliie edildi. Ortamu istikrarli hale getirecek
yeni bir programin olmamasindan ve 6 milyar $'a diismiis bir rezerv miktarinin
tesobonos bor¢larii bile karsilayamayacagi diistiniildiigiinden, piyasa bu devaliiasyonu
yetersiz buluyordu. Sonugta Ekim 1994'te peso dalgalanmaya birakildi. Borsa ¢oktii,
faiz oranlar1 ylikseldi. Meksika bir ikilemle karsilasti: Faiz oranlarini yiikseltmemek
pesonun diisiisiinii  hizlandinp yabanci doviz cinsinden bor¢larin  ddenmesini

zorlagtirirken, oranlarin yiikselmesi de bankacilik sistemini daha da zayiflatiyordu.

Meksika'da 1992'de bankacilik kesiminde 6zellestirme tamamlanmis; ¢ogunlugu
biiyiik holdinglere satilmis olan bankalar bankaciligi bilmedikleri gibi, liberalizasyon
sonrast yapilan deregiilasyonlarla da ihtiyatsiz bir bankacilik devreye girmisti:
bankalarin zorunlu rezerv gerekleri diisiiriilmiis, finansal sisteme giris engelleri ve
borgla finansman sinirlar1 gevsetilmisti. Bu nedenlerle, bankalarin risk yapis1 ve riskli

krediler artmis; kredilerin cogu tiiketim, konut ve ipotek kredileri olmustur.

II1.8.2. Kriz Sonrasi Politikalar:

Tekila krizi sonrasi, Ocak 1995'te Meksika Hiikiimeti yeni bir stabilizasyon
programma yOneldi. Amag¢ cari agiklar1 azaltmak, kontrol disi olan enflasyonu
diisiirmek ve yikilan (biiylik zarar goren) bankacilik sistemini yeniden diizenlemekti.
1995 Paketi, makroekonomik istikrari, uluslararasi yardimi, bor¢ yonetimi stratejisini,
yapisal reformlar1 ve bankacilik / finans sisteminin ¢okiisiinii onleyecek bir programi

iceriyordu. Bunlar tek tek kisaca inceleyelim.

Makroekonomik Istikrar Politikalari: 1994’te hiikiimet tekrar sendikalarla ve
0zel sektorle anlagsma imzaladi ve bu yeni pact ile idari fiyatlar1 %10, asgari iicretleri de
%77 artirdi. Bu politikalar mali ve parasal sikistirmalarla.tamamlandi. Daha 6nceki 1995
biitgesi GSYIH'nin %2.2 si kadar biitce fazlas1 éngoriiyordu. Revize edilen yeni biitce
bu fazlanin %IIl.4.'e cikarilmasina yoneldi. Daha sonra maliye politikas1 daha da
sikilagtirilarak oran %4.4'e c¢ikarildi. Kamu harcamalar1 %10 kisildi; KDV %10'dan
%15'e yiikseltildi. Kamu sektorii fiyatlar: artirildi.

Para politikas1 cephesine baktigimizda oncelikle doviz kurunun krizden sonra
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dalgalanmaya birakildigini biliyoruz. Ancak gelismekte olan bir iilkenin dalgali kur
sistemini siirdiiremeyecegi yoniinde genel bir korku vardi. 1995 ve 1996'da kirli
dalgalanan (dirty / crawling peg) kur siirdiiriildii. 1995 sonunda yeni peso/dolar oram
7.77 idi. 1997 sonunda ise parite 7.71 'di . 1997'den sonra ise serbest dalgali kur sistemi

oturtuldu.

Para politikasinda Meksika Merkez Bankas1 oldukca karmasik, gelistirilmis bir
Taylor tipi feedback para kuralin1 devreye soktu ve bu uygulamada basarili oldu. Bu,
gelismekte olan bir iilkenin Merkez Bankasinin etkin caligmasiyla para politikasinin
yonlendirilebileceginin de iyi bir 6rnegini olusturdu. Sistemin (ya da kuralin) temel
amaci, doviz kuru ve faiz oranlar1 hakkinda herhangi bir hedef koymadan, giin be giin
parasal taban1 hedeflemek ve bankalar1 (kredi kurumlarini) da bu kurala yonlendirmekti.
Asil amag iilke i¢i kredileri simirlamak ve bunlart resmi olarak saptanan enflasyon
hedefine gore iradi olarak yonetmekti. Buna gore Merkez Bankasi iki 6nemli karar aldi:
[1ki, "sifir ortalamali rezerv geregi" rejimi getirdi, buna gore Merkez Bankasi, rezerv ve
likidite geregi araglarindan vazgeciyor ve tek para politikasi araci olarak agik piyasa
islemlerine yoneliyordu. Ikinci karar ise, bankalarin bilangolarmin birikimli (toplam)
cari hesaplarmin bir para politikast araci olarak kullanilmasiydi. Bu sisteme gore
bankalar giinliikk islemlerini kapatmada bilangolarindaki negatif dengelerini
(agik kredilerini) kaydediyorlar ve 28 giinliik bir donem sonunda bu ag¢ik kredilerini
aynt miktarda mevduatla dengelemeye zorlaniyorlardi. Eger acik krediler
(yani negatif birikimli bilanco hesab1) varsa Merkez Bankasi, bu bankalar1 piyasadaki
gecerli cetes (bono) faiz oranimin iki kat1 faiz 6demeye zorluyordu. Diger yandan eger
herhangi bir bankanin bilancosu pozitifse Merkez Bankasi onlara da herhangi bir faiz
o0demeyerek, bu bankalar1 da getiri saglamayan bir kaynak tagimanin firsat maliyeti ile
kars1 karsiya birakiyordu. Bu suretle tiim bankalar sifir bakiyeli bilango tutmaya tesvik

ediliyordu .

Sonu¢ olarak sifir bakiyeli bilanco hesabi kurali ile Merkez Bankasi, tiim
bankalarin birikmis hesaplarim1 Onceden belirlenmis miktarda 28 giinliikk periyotta
kapatarak para piyasasini yonlendirmis oluyordu. "Short" (corto) olarak da adlandirilan
bu yontemle iilke ici kredi miktar1 ciddi sekilde siirlandirilmis ve para arzi da

sikistirtlmis oluyordu. Bu para politikas1 feedback kurali, doviz piyasasindaki
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gelismelere gore ayarlaniyordu. Ornegin Merkez Bankasi, pezo deger kaybettiginde
hedefe gore parasal tabani sikistirarak miidahale etmistir. Boylece herhangi bir spesifik
peso seviyesi savunulmamakla beraber, para politikas1 peso/dolar degismelerine tepki

olarak yonlendiriliyordu.

Meksika Merkez Bankasinin kullandig1 bu "short" mekanizmasinin, dig soklarin
etkisini doviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda ¢ok etkin sekilde dagittig1 ve ayrica esnek
bir ara¢ olarak degisikliklere ayak uydurmada dezenflasyon siirecine onemli katki
yaptigt IMF Yonetim Kurulu tarafindan da kabul edilmekte ve bu nedenle halen de
stirdiiriildiigii  bilinmektedir. IMF son Meksika Konsiiltasyon raporunda bunu
belirtmekle birlikte artik, daha orta vadeli faiz oram1 hedeflemesine gecilmesi geregini

onermektedir .

1995 Istikrar Paketi'nin bir diger 6nemli ayag1 saglanan Acil Yardim Paketi'dir.
20 milyar $ ABD Hiikiimetinden, 17.8 milyar $ IMF Stand-by geregi ve geri kalan1 da
Kanada, Diinya Bankas1 ve Inter American Kalkinma Bankasi tarafindan saglanan 52
milyar $'lik acil yardimm yarisi 1995'te kullanildi. Bu yardim dolara endeksli
tesobonoslar1 vadelerinde odemek, ticari bankalarin doviz yiikiimliiliikklerini finanse

etmek ve doviz rezervlerini artirmak i¢in kullanildi.

Yapisal Reformlar:Yeni yonetim, daha Once baslamig olan yapisal reform
programiin siirdiiriilecegi sinyalini vermisti. Telekomiinikasyon hizmetleri rekabete
ac1ldi. Finansal kurumlarda yabanci sahipliginin sinirlar1 genisletildi. Meksika gruplari
tarafindan kontrol edilen bankalarda yabanci pay sahipliginin payi, %32’den %49'a
cikarildi. Demiryollari, limanlar ve hava alanlar1 oOzellestirildi. Para politikas1
yonetiminde seffafligi arttirmak icin, MB haftalik bilango 6zetleri yayinlamaya basladi.
Diger bir 6nemli yenilik de, radikal bir emeklilik reformu idi. 1997'den itibaren bireysel

emeklilik hesaplar1 6zel fon yonetimleri tarafindan yonetilir hale geldi.

I11.8.3. Bankacilik Sektoriiniin Yapisi ve Alinan Onlemler

Finansal liberalizasyon icin ilk adimlar 1988'de atilmis, 1989'da faizlerin
serbestce belirlenmesi saglanmis ve mevduat faiz oranlarina tavan konulmasi
kaldirilmigti. 1990'da Kredi Kurumlart Yasasi'min kabulii ile ticari bankalarin

ozellestirilmesi siireci baglamig, Haziran 1991- Temmuz 1992 arasinda 18 banka

184



olaganiistii yiiksek fiyatlarla satilmis, cogu bankalar1 da sanayi holdingleri satin almigti.
Kriz sirasinda sistemde 9 kamu bankasi ve 32 6zel banka vardi. Ancak banka sistemine
toplam aktiflerin yarisindan fazlasini elinde tutan 3 banka hakimdi. 1989-1994 arasinda
acilan kredilerin GSMH'ya oram1 %20'den %55,5’e cikmisti. Bu kredi artiglart yeni
bankacilik sektoriiniin tecriibesizligi ve asir1 risk almalarindan kaynaklandigi kadar
acik/gizli mevduat sigortasiyla devletin ahlaki risk yaratmasindan da etkilenmistir.

Yiiksek faiz oranlar1 da bankacilik sektoriinde yanlis se¢imlere neden olmustur.

Krizden sonra bankacilik sistemindeki en carpict sorunlar kredilerdeki asiri
azalma ve ozellikle batik krediler sorunuydu. Krizden once, 1994'de bile, bankacilik
sisteminde sermaye yeterlik oram1 9.81'di. Goriiniiste saghkli goriinse bile
muhasebelestirme sisteminin &zellikleri nedeniyle batik krediler oldugundan diisiik
goriiliiyordu. Sistemin seffaf olmamasi da bankaciligin ger¢ek durumunun yansimasini
engelliyordu. Hiikiimet bankalar1 hizli bir sekilde kurtarma programina giristi:
Bankalara derhal dolar likiditesi saglandi. Batik kredilerin bir kismini iistlendi;
bankalarin sermayeleri artirildi. Borglulara 6deme kolayligi saglayan édeme planlari

olusturuldu.

Bankalarin %75'inin yabanci borclar1 kisa vadeliydi ve krizden sonra ilk aylar
borglarint dondiirme zorlugu yasadilar. Meksika Bankasi, bankalarin kisa vadeli
borg¢larint yeniden finanse etmek icin Bankalara ceza faiz oranlarinda 6zel dolar kredi
penceresi acti. Banka bilancolarindaki geri donmeyen borglart azaltmak i¢in hiikiimet
bankalara bor¢ portfoylerinin bir kismini transfer etmeye izin verdi ve onlara 10 yillik
(devredilemeyen)  hiikiimet  tahvilleri verdi. Bu program FOBAPROA
(ABD'deki Federal Deposit Insurance Corporation karsiligl) tarafindan yonetildi.
Sermayelerini giiclendirmek i¢in %8 gerekli minimum seviyeye c¢ikarmak icin 6zel bir

fon yaratildi (PROCAPTE). Borglular icin yardim planlar1 yapildi.
En Onemli konu banka yonetim takiminin degistirilip degistirilmeyecegiydi.
Tiim bankalar fiili olarak iflas ettikleri i¢in, yonetim degismedi. Cok kii¢iik bankalar

miistesna, bankalar ne millilestirildi ne de banka kontrolleri yeni bir takima transfer

edildi.

Kriz sonrasi alinan tedbirlerle ekonomi kisa siirede canlanma ve biiylime

siirecine girmistir. Ancak, kredilerdeki siddetli daralma ve geri donmeyen borglar
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sorunu ¢dziimlenemeyen sorunlar olarak kalmistir.

Kredilerdeki siddetli azaligin ilk gOstergesi, ticari bankalardan o6zel sektore
verilen toplam bor¢ stokundaki siddetli diisiistiir. 1995'ten 1996'ya %16, 1997'de %12
diismiistir. Bu kredi daralmast hem hane halkini hem de firmalar1 etkilemistir.
Etkilenen firmalar daha cok dis ticarete konu olmayan sektordeki orta ve kiigiik dlgekli
isletmelerdi. Ihracat yapan biiyiik sirketler biiyiik ©6lciide uluslararasi sermaye

piyasalarindan finansman olanag: elde edebilmislerdir.

Kredi c¢okiisiiyle batik kredilerin borglar i¢indeki paymdaki artis elele gitmistir:
Ticari banka bilancolarindaki batik bor¢larin toplam/borglara orani, 1994'de %10 iken
1995'te %16, 1996'da % 21 ve 1997'de %30 olmustur. Ozellikle krizden en ¢ok
etkilenmis dayanikli tiiketim mallar1 sektoriinde bu oran %55, gayrimenkul (konut)

sektoriinde %47'dir .

Krizden kisa siire sonra biiyiimeye baslayan Meksika ekonomisinde batik

kredilerin oranindaki artisin siirmesi nasil aciklanabilir?.

[k neden, Meksika'da agik (seffaf) ve etkin bir iflas prosediiriiniin olmamasidur.
Reel i¢ kredi faiz oranlar1 disaridan daha yiiksek oldugu i¢in bankalarin iyi miisterileri
(0zellikle ihracat¢i firmalar) digaridan finansmana bagvurmuglardir. Bu da Meksika
Bankalarimin borg¢lular havuzunda kalite diisiisiinii/bozulmay1 beraberinde getirmis ve
bu durum bankalar1 daha yiiksek faiz oranlarinda bor¢ vermeye ve mevduat toplamaya
goniilsiiz hale getirmistir. Bankacilik problemleriyle ilgili radikal bir iflas prosediirii
reformu da giicli bir baski grubu olusturan borclularin oOrgiitlenmesiyle politik

nedenlerle gerceklestirilememistir.

ikinci neden, bankalarin net bor¢ vermelerini azaltirken, ayrica belirli bir vadesi
olmayan siirekli yenilenen / donen kredileri {evergreen accounts) yiiklenmek zorunda

kaldilar. Bu borg¢lar da fiili olarak batik kredilerdi.

Uciincii neden, bankacilik sisteminde siddetli ahlaki risk (moral hazard)
probleminin varhigidir. Sonucta bankacilik kesimini kurtarma programinin istenen
basariy1 elde edememesinde hiikiimetin uygulamalarimin da rolii olmustur: Bir kere
hiikiimet ekonomide canlanma ve biiyiime basladik¢a yiiksek GSYIH diizeylerinde

batik kredilerin payinin da azalacagim bekliyordu. Gercekten de krizden kisa bir siire
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sonra biiyiime artti (Ekonomi 1996'da %5 ve 1997'de %7 biiyiidii). Ancak biiylimeye
ragmen batik kredilerin payr beklenenin tersine yukaridaki nedenlerden dolay1
azalacagina artmayr siirdiirdii. FOBAPROA'min yiiriittiigii kotii borglarla hiikiimet
tahvillerini takas etme islemi bir kereye mahsus olmaktan cikip 1996'da da 1997'de de
tekrarlanmak zorunda kaldi. Sonugta yardim programi gecici olmaktan cikip agik-ug¢lu
bir mekanizmaya doniistii. Kurtarma programi hem maliyetli olmustur, hem de kotii
yonetimi adeta tesvik etmistir. 1998'de FOBAPROA'daki bor¢ portfoyiiniin telafi
edilemez oldugu ve kamu borcuna doniistiiriilmesi geregi kabul edilmistir. Boylece
1995'te GSYIH'mn %5.5'u olan kurtarma maliyetleri 1998'de GSYIH'nin %16'sina

ulagmustir.

Meksika'min bankacilik sistemiyle ilgili olarak, biitiin borclar1 bir kerede kabul
edip iistlenmek yerine zamana yaymast ve kiiciik (peacemeal)  politikalar
uygulamasimin  nedenleri, bdyle genis bir kurtarma operasyonunun asir1 maliyetli
olmas1 korkusunun yanisira, yabanci yatirimcilarin durumu oldugundan daha kotii
algilamalarina yol acacagi ve bir millilestirme hareketinin de Ozellestirmeye karsi bir

ideolojik tutum izlenimi verecegi endiseleriydi.

Krizden sonra bankacilikla ilgili diger bir gelisme ise, yabanci bankalarin
bankacilik kesimindeki paymin giderek artmasi olmustur. 1998'e kadar yabanci
bankalarin i¢ piyasada verdikleri kredilerin toplam kredilere orani %1'den azken 1998
sonrasinda %18'e ¢cikmistir. Yabanci bankalarin kredileri, daha ¢ok ticaret, kamu kesimi
ve bankalararasi sektore verilmistir (Yabanci bankalarin bu ii¢ kesime verdigi krediler
toplam kredilerin %93'iinii olusturuyordu.). Bu alanlarda yogunlagsma, Meksika'nin
bankacilik kesiminin genel zayifliklarindan daha az etkilenme stratejik diisiincesinden

kaynaklanmis olabilir .

Meksika ekonomisinin kriz sonrasinda giiniimiize uzanan dénem performansi
degerlendirildiginde, genel olarak olumlu bir tablo ¢izilmektedir. Bu olumlu tablonun
altinda, uygulanan saglam makroekonomik politikalarin, Meksika'nin en biiyiik ticaret
partneri olan ABD'nin ekonomik durumundaki canliligin, yapilan uluslararasi
yardimlarin ve petrol fiyat artislarimin rolii vardir . 1990'ardan itibaren Meksika'nin
makroekonomik gostergeleri Cizelge 31'den izlenebilir. Meksika ekonomisi krizden

sonra Onemli bir biiyiime gergeklestirmistir. Gergi dis ticarete acik olmayan sektor kriz
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sonrasinda ¢ok ciddi daralmalar yasadiysa da, ihracat artisi ve biiyiime 1996'da
baslanugtir. 2000 yilinda GSYIH artis oram %6.9'dur. 1999'da issizlik oran1 1985'den
beri en diisiik seviyeye ulagmistir.. Enflasyon orani (tiiketici fiyat indeksine gore) Aralik
1999'da %12.3 ve Aralik 2000'de %8.96 olmustur (ki bu oran 2000 hedefi olan %10'un
altinda gergeklesmistir). Bu iyilestirmenin altinda, enflasyon hedefleme ¢izgisinde para
politikasimin  isletilmesi, doviz kurunda istikrarin saglanmasi ve enflasyonist
beklentilerdeki iyilesmeler yatmaktadir. 2001 yili enflasyon hedefi %6.5, 2003 i¢in ise
%3'tiir' Cari hesap agiklar1 2000'de GSYIH'nin %3.1'i olmustur. Petrol dis1 cari hesap
ag181 ise %6'dir. Dogrudan yatirimlar artmis (10.5 milyar $) ve cari hesap agiklarinin

9%776.6's11 olugturmustur.

Mali disiplin ve saglam maliye politikasi, makroekonomik istikrarin
saglanmasina katkida bulunmus ve i¢ tasarruflarin artmasina yol agmistir. Mali agigin
GSYIH' ya oran1 2000 yilinda %0.9'dur. Kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi ise
%4 'diir .

I11.9. Tiirkiye ve Meksika Deneyimlerinin Karsilastirilmasi

Son yirmi yilda bu iki lilkede yasananlar pek cok benzerlik gostermektedir. Her
iki tilke de 1980'li yillara bor¢ kriziyle girmistir. Tiirkiye'nin krizi 6zgiin kosullar1
nedeniyle 1977-1980 arasinda daha erken yasanmais; krize karsi tedbirler de 1980'lerin
hemen baginda baslatilmigtir. 24 Ocak 1980 Kararlar1 Gelismis Kapitalist Diinyadaki en
son Onerilen iktisat politikasi tedbirlerini hizli bir sekilde hayata geciren bir paket

olmustur.

Meksika ise borg krizini 1982'de yasamis, ancak ABD'yle bu kadar yakin iligki
icinde olan bu iilkede 1982-1985 doneminde krize kars1 alinan Onlemler IMF
Onerilerinin tamamen tersine dodviz kontrolleri, banka millilestirmeleri bi¢ciminde ve
ithalati kisitlamaya, kamu harcamalarim artirmaya yonelik geleneksel tedbirler
olmustur. Bagkan Portillo (1976-82), kendi deyimiyle bir "bolluk hiikiimeti" olduklarini
iddia ederek biitce agiklarini iki kat artirip, cari agiklar1 da 1.9 milyon $'dan 16 milyon

$'a ¢ikarma basarisint gostermisti.

Meksika liberallesme ve ihracata yonelik olarak enflasyonu diisiirme

politikalarina 1985 sonrasinda baglamistir. Ancak baslangict hizli yaparak, birikmis
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bircok yapisal sorununu daha hizla ¢oziip 1988'de baslattigr Yeni Istikrar Politikasi
cercevesinde de 6zellestirme programlarini tamamlamistir. Yani baslama gecikmeli olsa

da, uygulama ¢ok hizli olmustur.

Tiirkiye ise 1980'nin basinda heniiz ABD ve Ingiltere'de yeni baslayan
uygulamalar1 hayata gecirme konusunda son derece erken davranmis;ancak uygulama
siireci bazi alanlarda zamana yayilarak ve gecikmeli olmustur. Ornegin 6zellestirme
konusu 15 yil konusulup da ger¢ek anlamda gergeklestirilememis bir konu olarak
kalmigtir. Ayni sorunlarin kamunun agirligint azaltma, kamu bankalari, tarim reformu,
sosyal giivenlik ve vergi reformu gibi alanlarda da halen yasandigimi ve 1999-2000 ve
2001 Programlarinin da hala bu sorunlarla bogustugunu goérmekteyiz. Bu anlamda

Tiirkiye, devlet sektoriiniin rant dagitic1 yanini hi¢cbir zaman budayamamaistir.

Meksika 1994 krizine yakalandiginda, makroekonomik temellere iliskin bir
sorunu yoktu. Yapisal sorunlarmin da biiyiikk ¢ogunlugunu bertaraf etmisti. Ancak
uzunca bir siirece yayillmis olan sabit doviz kuruna dayali istikrar programindan saglikl
bir gecis stratejisi yapamadigi ig¢in, cari aciklar1 siirdiiriilemez bicimde artmus;

bankacilik/finans kesimindeki sorunlart da krizi daha derin hale getirmisti.

Meksika'nin 1988-94 arasinda 5-6 yila yayarak uyguladig: istikrar programinin
daha az zamana sikistirllmig olan cok benzeri bir programi, Tiirkiye 1999 sonunda
devreye sokmustur. Ancak birikmis yapisal sorunlar, bozuk makroekonomik temellerle
girisilen (sabit doviz kuruna dayali) bu zorlu ve riskli program, biitiin ayrintilar1 ve
inceliklerine ragmen ¢ok hizli kirllmaya ugramistir. Meksika'min tersine, 2000 krizi

sirasinda Tiirkiye'nin bankacilik kesimi sorunlar1 ve yapisal sorunlar1 oldukga giicliiydii.

Her iki iilkede de uygulanan bu benzer istikrar programi siirecinde tiikketim
harcamalarinda ve tiiketim kredilerinde patlama yasanmistir. Her iki iilke krizinde de

siyasi sorunlar rol oynamistir. Hatta bu Meksika'da daha da siddetliydi.

Meksika, kriz sonrasi ¢ok gii¢lii bir dis yardim saglamistir. Tiirkiye de ciddi bir
yardim almakla birlikte miktar olarak bu yardim Meksika'ya gore cok diisiiktiir ve
alman krediler sarta baglidir. Son on yilda iist iiste yasanan krizlerden sonra yapilan
uluslararas1 kurtarma faaliyetlerinin, yardim alan iilkelerde moral hazard yarattig

diisiiniildiiginden son yillarda bu yardimlarin tedrici ve sarta ve uygulamaya bagl
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olmas1 yaygmlasmistir. Meksika bu acidan ilk olmanin ve ABD'ye cok yakin bir

ekonomi olmanin avantajini yasamistir. 52 milyar $lik yardimin ilk yarisi hemen kriz

yili i¢inde alinip kullanilmistir. Tiirkiye'nin ise bu konuda halen ciddi sikintilari

bulunmaktadir.

Meksika'min 1994 Krizi sonrast uygulamaya koydugu istikrar programi, bizim

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi'na benzemektedir. Oncelikle dalgali doviz kuru

sistemine gecig, siki para ve maliye politikalarinin siirdiiriilmesi ve enflasyon

hedeflemeye yonelik bir gecis asamas1 saptamasi her iki programda da vardir. Ancak

kosullardaki farkliliklar programlarin basarilarini farklilastiracaktir:

Oncelikle Meksika oldukga istikrarli ve iyi calisan bir hiikiimet tarafindan idare

edilmektedir.

Ikincisi, Merkez Bankasi, dalgali doviz kuru sistemine uygun olarak bagimsiz
bir para politikasini, iistelik olduk¢a ayrintili ve zor bir para politikasin1 ¢ok
basariyla siirdiirmiistiir. Kriz oncesinde %9'lara diisiip krizde %52'ye yiikselen
enflasyon bu politikalarla hizla denetim altina alinabilmistir. Enflasyon
hedefleme politikasina gecerken, 1994'ten bu yana gecis siireci yasanmis,
enflasyon 2000'de %10 hedefinin de altina diisiiriilmiis ve 2001'den itibaren
enflasyon hedeflemeye gecis baslatilmistir. Krizden sonra Tiirkiye'de Merkez
Bankasinin boyle etkili bir para politikas1 yonetimi sergiledigi pek sdylenemez.
Merkez Bankasimin ¢ok ehil oldugu yolunda da heniiz tam bir sinyal alinmis

degildir.

Uclinciisii, 1994 Krizinin hemen 6 ay sonrasinda Meksika ekonomisi
durgunluktan ¢ikip biiylimeye baslamistir. Ancak bu biiylimede dikkati ¢eken

hususlar sunlardir:

Bir kere kriz sonrast donemde ABD Ekonomisinin hizli biiylimesi Meksika'nin
ihracat1 agisindan ¢ok yararli olmus, ikincisi petrol fiyatlarindaki artiglar da ¢ok
olumlu etki yaratmistir. Yani Meksika Krizi sonrasi diinya konjonktiirii iilkenin

lehine bir tablo sergilemis, bu da krizden ¢ikis1 kolaylastirmistir.

Ikincisi, biiyiimede bu hizli diizelmenin her sektér i¢in ayn1 olmadigim hemen

belirtelim. Dig ticarete doniik mallar1 lireten sektdrler biiyiimenin motoru
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olmustur. Oysa sabit doviz kuru uygulandigr donemde biiyiik gelisme gosteren
dis ticarete konu olmayan mal ve hizmet sektorlerinde, kriz sonrasinda ¢ok ciddi
daralmalar yaganmistir. Ve halen bu sektorlerdeki biiylime, kriz 6ncesi donemin

gerisindedir.

e Tirkiye i¢in maalesef dis sartlar ayn1 olumlu tabloyu sergilemiyor. Bir kere,
2001 yilinda genel olarak Gelismis Kapitalist Diinya'da biiylime hizlarinin
diisecegi bekleniyordu. 11 Eyliil sonrasinda biiyiime oranlar1 asagi dogru revize
edilmektedir. Bu durum, ihracata doniik sektorlere ve turizme bel baglamig
Tiirkiye'nin program basarisinda énemli bir olumsuzluk yaratacaktir. Ayrica ig
ticarete doniik kiiciik ve orta isletmelerin durumlarmin daha da koétiilesecegi

aciktir.

e Meksika her iki programda da toplumsal anlasma yapmistir. Bu uygulama,
programlarin siirdiiriilmesinde ciddi katkilar yapmistir. Tiirkiye'nin ise boyle bir
uygulamanin soziinii edip siirdirememe gibi bir basarisizligi vardir. Ancak
Tiirkiye toplumu zor kosullara uyum ve anlayls konusunda sozlesme

gerekmeden fedakarlik yapmay1 bilmektedir.

e Meksika'nin olsun, Tiirkiye'nin olsun krizden sonra bankacilik ve finansal
kesimi ¢ok ciddi yara almigtir. Meksika, (enflasyonun diigmesi, biiylimenin,
ihracatin canlanmasi, yabanci sermaye girislerinin yeniden hizlanmasi gibi)
olumlu kosullarin baskin olmasi ve sorunu gizlemesi nedeniyle kriz sonrasinda
bankacilik kesiminin sorunlarini tam olarak ¢ézememistir. Ozellikle bankacilik
sektoriiniin  saglam sekilde diizenleme ve denetlenmesi Igin alt yapmin
olusturulmasinin ne kadar zor oldugunu Meksika Ornegi gostermistir. Yetigmis
eleman (denet¢i ve muhasebeci) eksikligi ve kamu kurumlar1 arasinda ¢akisan
sorumluluklar nedeniyle yasanan rekabetler, iyilestirme siirecini yavaslatmistir
Tiirkiye icin de bankacilik kesimi sorunlarmnin ¢oziimii, yapilan pek c¢ok

uygulamaya ragmen kolay olmayacaktir®.

% Giilsiin Giirkan Yay.“Tiirkiye ve Meksika’da Istikrar Programlarimin Karsilagtinlmast”
(1980-2001), Kiiresellesme, Emek Siirecleri ve Yapisal Uyum , (7.Ulusal Sosyal Bilimler Kongresi),
Tiirk Sosyal Bilimler Dernegi, Ankara, 2002, s.167-215.
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Cizelge 31: Meksika Ekonomisine iliskin Secilmis Gostergeler

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Reel Biiytime (%) 5.18 4.22 3.55 1.99 4.46 -6.22 5,17 7.01 4.8 3.6 4.5
Enflasyon 26.65 22.67 15.51 9.76 6.97 35 34.36 20.65 18.6 12.3 9.0
Cari islemler A¢131/GSYTH(%) -2.86 -4.68 -6.73 -5.81 -1.5 -0.6 -0.5 -1.9 -3.8 2.9 -3.1
Reel Doviz Kuru indeksi 100 91.14 83.34 78.73 81.92 118.44 107.45 95.04
1990=100
Kamu Sektorii A¢11 /GSYIH -2,25 -0.37 1.43 0.69 -0.32 -0.18 -0.13 -0.68 -1.26 -1.25 -1.00
(%)
Batik Krediler / Toplam 8.7 16.4 214 29.8
Krediler
Banka Kurtarma Paketinin 5.5 8.4 ? 16.2
Maliyeti / GSYIH (%)

Kaynak: Giilsiin Giirkan Yay.“Tiirkiye ve Meksika’da Istikrar Programlarinin Karsilagtirimas:” (1980-2001), Kiiresellesme, Emek Siirecleri ve Yapisal
Uyum (7.Ulusal Sosyal Bilimler Kongresi), Tiirk Sosyal Bilimler Dernegi, Ankara, 2002, s.209.
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Cizelge 32: Tiirkiye Ekonomisine iliskin Makroekonomik Gostergeleri

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

GSMH 125,970.5

(Milyar TL) 397.177 | 834.332 | 1103.604 | 1997.322 | 3887.902 | 7854.687 | 14.978.067 | 9.393.282 55.516,331 | 76.262.968 44

GSMH 150.3 153 159.9 182.5 130.7 173,5 81.6 182.4 208 6 185.2 194.9

(Milyar $)

Biiylime Qrant 9.4 0.4 6.4 8.1 6,1 7.9 71 8.9 39 6.1 6.1

TUFE 2 53.93

(1987-100) 60 26 66,08 70,10 66.38 106.26 93.18 79.38 85.9 836 63.6 .

TEFE 5223 55.45 62.10 58.66 120.81 88,04 74,59 81.32 70 20 53.94 52.28

(1087 = 100) : : : : ’ ’ : ' '

Mevduat Farz Orar1

(1 Yillik V.) 59 4 72.7 74.2 74.8 9S.6 92.3 938 96.6 955 46.7 45.6

Mevduat Faiz Orani

(3 Aylik) 60,7 69.1 69.1 64 773 63.9 79.7 832 826 59.5 1056

DIBS Faiz Orani

(Yalhk Ort. Bil. 54 80.5 87.7 87.6 164.4 121.9 35.2 127.2 122,5 f0S.5 38

Faizi)

Déviz Ki

Aoz S ® 2283 | 6020 | 64.65 60.53 159,93 53,95 78 66.81 7166 60.94 46.46
sinma

Tartil1 Efektif Reel

Déviz Kuru 96 8 94.8 91.1 30.3 69 4 78.3 77.1 7S.9 78,7 75.5 73,5

Konsolide Biitge

Aci@ (Milyar TL) -13.3 33,5 474 133.9 -152,2 316.6 -1238.1 22459 -33803.4 6071 6 11.5

BA/GSMH 30 S.3 43 6.7 3,9 4 8.3 7,6 7.2 10.9

KKBG/GSMH 7.4 12 10.6 12 7.9 5.2 8.6 7.7 9 154 11,8

Kaynak: Giilsiin Giirkan Yay.“Tiirkiye ve Meksika’da Istikrar Programlarimin Karsilagtiriimasr” (1980-2001)”, Kiiresellesme, Emek Siirecleri ve Yapisal
Uyum (7.Ulusal Sosyal Bilimler Kongresi), Tiirk Sosyal Bilimler Dernegi, Ankara, 2002, s.210.
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Cizelge 33: Tiirkiye Ekonomisine liskin Makroekonomik Gostergeler

1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Thracat {Milyon $) (Bavul ticareti | 13.03 | 13,67 14.89 15.61 18.39 21.98 32.45 32.65 31.22 29.33 31,66
Dahil)
ithalat -22.58 |-21.01 |-23.08 |-29.77 |-22.31 |-35.19 -13.06 -48.00 -45,44 :-39,77 -54.04
Dis Ticaret A¢igi(Milyar $) 9.8 -1.3 -8.2 -14.2 4.2 -13.2 -10.6 -15.4 -14.2 -10,4 -22.4
Cari Islemler Acig1 (Milyar $) 2.6 0.30 -0.98 -8.4 2.6 2.3 -2.4 2.6 1,98 -1.4 -9,8
Cari islerler A¢ig1 / GSMH 1.9 0.2 3.5 3.5 2.0 -1.3 -1.32 -1.35 0.96 -0.76 -5.0
I¢ Borg Stoku 57.180 | 97.647 | 194.236 |357.347 |799.309 |1361.006 |3148.984 |6283.424 |11.612.086 |22,970.145 |36.420.620
IBS/GSMH 14.4 154 17.8 17.9 206 17.3 21.0 214 21.9 29.3 29.0
D1s Borg Stoku (Milyar $) 50.49 55.59 67.36 65.60 73.28 79.64 84.88 96.89 103.34 116.105
Kisa Vadeli Dis Borg 9.5 9.1 12.7 18.5 11.3 15,7 17,35 18.05 21,22 23,47 28.91

Kaynak: Giilsiin Giirkan Yay.“Tiirkiye ve Meksika’da istikrar Programlarimn Karsilastirilmasi” (1980-2001), Kiiresellesme, Emek Siirecleri ve
Yapisal Uyum (7.Ulusal Sosyal Bilimler Kongresi), Tiirk Sosyal Bilimler Dernegi, Ankara, 2002, s.211.

194




SONUC

Borcluluk rasyosu analizi cergevesinde Tiirkiye’'nin bor¢lanma grafigine
bakildiginda Tiirkiye’nin c¢ok bor¢lu iilke konumundan cikarak, orta borclu iilke
konumuna geldigi goriilebilir. Ancak bu durum sevindirici olmaktan Ote,
liziindiiriiciidiir. Ciinkii bor¢ stokumuz azalmamis, aksine peyder pey artmistir. Bunun
nedeni ise son yillarda goriilen yiiksek ihracat rakamlarinda yatmaktadir. Ozellikle son
zamanlarda beyaz esya ve otomobildeki ihracat rakamlar1 bizi kurtaran baglica unsur
olmustur. Ayriyeten de insaat sektoriinde gozle goriilen bir canlanma da ekonominin

iyiye gitmesinde ¢ok etkili olmustur.

Giiniimiizde de halen etkili olan ekonomik krizler, iilkelere etkin ve saglikli borg
yonetimini uygulamasi: yoniinde ciddi admmlar atmasimi gerektirmistir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler icin bu bir, zorunluluk haline gelmistir. Bor¢ yonetim
politikalar1 her ne kadar bor¢ 6dememe sorununun ana nedeni olmasa da, borg
portfoyiiniin vade yapisi, faiz oram ve para cinsi kompozisyonunun yam sira, devletin
verdigi dogrudan ve dolayli garantiler de sorunun derinlesmesinde Onemli nedenler

olmaktadir.

Baslangictan beri devam eden IMF-Tiirkiye Iliskileri, Tiirkiye’nin ekonomik
bor¢ bunalimina girdigi her zaman c¢izelgesinde devam etmis olmakla beraber, ortalama
her ii¢ y1l da bir stand by diizenlemesi yapilmistir. Bor¢ sorununa girdigi her zaman
diliminde Tiirkiye’nin IMF’yi yaninda bulmasi bir anlamda 6demeler dengesi sorununu

bir tiirlii kalic1 olarak ¢6zemediginin de kanitidir.

IMF uyguladig: politikalarin sonucu olarak varliginin gerekliligini savunanlar
kadar, uygulanan politikalar1 elestiren cevreler de mevcuttur. Bu elestiri oklarindan
biiyik kismi1 IMF’yle uygulanan politikalarin ilkelere olan uyumsuzlugundan
yakinmaktadir. Bu cevrelere gore, IMF tarafindan uygulanan istikrar programlar1 her
tilkenin ekonomik yap1 ve sartlar1 farkli oldugundan dolay: Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde olumlu sonuglarinin yaninda, olumsuz sonuglar da yaratabilmektedir. IMF,
ilkemizin bor¢ 6deyememe sorununu ¢dzmede (borg krizlerinde) basvurulan en 6nemli
dis finansman kaynagi olmustur. Ancak ekonomimiz {izerinde bu derece rol oynamasina

ragmen, uluslar arasi para fonu tam anlamiyla basarili sonuglara imza atamamistir.
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Ancak Tiirkiye’nin IMF macerast yasanan olumsuzluklara ragmen giiniimiizde de
devam etmekte ve gelecekte de siirecegine inanilmaktadir. Bu konuda diinya iilkelerini
kasip kavuran krizden korunmanin yolunu Tiirkiye IMF ile yeni bir Stand by anlasmas1
imzalamakta bulmustur. Heniiz imzalanmayan, ama imzalanmasi1 giindemde olan
20.anlagsmayla Tiirkiye 20-40 Milyar $ tutarinda krediye kavusarak, bir nebze olsun
ekonominin likidite ihtiyacim1 karsilayacak, reel sektoriin rahat nefes almasini

saglayacak kaynaga kavusmasi beklenmektedir.

Diinyanin adeta kiiciik bir kdy haline geldigi bu yiizyilda, Tiirkiye’ye pek cok
gorev diismektedir. Tiirkiye yakin ve uzak cevresindeki gelismeleri an ve an takip
etmeli, etkin bor¢ yonetimi cercevesinde bir “Acil Onlem Sistemi” kurmalidir. Buna

gore bu sistemin Ozellikleri sunlardir:
1- ( AOS), Hazine Miistesarhi Biinyesinde kurulmalidir.

2- Acil Onlem niteligine sahip gostergelerin yasanan krizleri agiklayip,
aciklamadig test edilerek, anlamli bulunan degiskenlerin normal yillar
izerinde saglamasi yapilarak erken uyar1 niteligi gosteren degiskenlerin

tespit edilmesi dnemlidir.

3- Anlaml bulunan degiskenlerin ise giincellestirilerek krizler icin erken
uyar1 sistemlerinin gelistirilmesi bor¢ yonetiminde risk bakimindan son

derece onemlidir.

AOS cercevesinde Tiirkiye’ye atfedilen vazife, her an yeni bir kriz olacakmis
gibi hazirli olmak, gecmis kriz deneyimlerinden ders ¢ikarmak ve gelecekte aym
hatalar1 yapmamaktir. Yasanan olumsuz tabloyu bertaraf etmek icin gerekli tedbirleri
alarak ekonomik onlemleri harfi harfine uygulamaya koymaktir. Bu noktada etin ve
saglikli bir bor¢ yonetiminin varligi ve onu uygulayan kadrolarin da iyi bir igbirligi

yapmast onemlidir.

Tiirkiye Diinya ekonomik, siyasi alanda tam anlamiyla eger giicli bir devlet
olmak istiyorsa, bor¢ sorununa bir an Once c¢oziim bulmasi ve yiiksek diizeyde
bor¢glanmaya yol acan unsurlar1 halletmesi gerekir. Bunun i¢inde ilk 6nce cari islemler
ac1g1 kapatilmahdir. Cari islemler acigimin azaltilmasi da ihracatin artirilmasiyla,

ithalatin kisilmasma yonelik politikalarla miimkiindiir. Ihracatta istenilen rakamlara
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ulagmanin alternatif yollar1 aranmali, yurt digindaki gurbetci vatandaglarin dovizlerini
etkili bir bicimde degerlendirecek havuz olusturulmalidir. Bu havuzda biriken dovizlerle
de iilkeye yararli yatirnmlarin finanse edilmesi saglanmalidir. Yurtdisindaki
gurbetcilerimize yonelik projeler gelistirilmeli, onlarin anavatandan kopmamasi
yoniinde calismalar yapilmalidir. Turizmin ©nemi kavranmali, turizm gelirlerini
artiracak planlamalar yapilmalidir. Kongre, fuar, saglik, kiiltiirel turizmine agirlik
verilmesi saglanarak, Tiirkiye’'nin bacasiz fabrikasimn bu yonde gelisimine tesvikler
getirilmelidir. Cesitli iilkelerle dostluk miisabakasi niteliginde karsilagmalar yapilarak,

ilkemizin tanitim1 yoniinde ¢aligsmalara hiz verilmelidir.

Calismam sonucu vardigim netice, bor¢lanma sorununun Tiirkiye i¢cin oncelikle
halledilmesi gerekli bir olgu oldugudur. Zaten bu durum tipik bir makro ekonomik
sorun olmaktan ote gittikge kronikleserek, Tiirkiye’nin sirtinda bir yiik halini almigtir.
Eger Tiirkiye devler liginde oynamak, teknoloji ithal eden degil de ihra¢ eden bir iilke
haline gelmek istiyorsa, prestijimizi sarsan bu yiikii atip, kurtulmas1 gerekmektedir. Bu
da ancak etkili bir bor¢ yonetimi ile gergeklestirilebilir. Bor¢ yonetimi sayesinde borg¢lar
kiimiilatif hale gelmekten kurtularak, Hazine Bakanlig1 yonetimindeki planli ve basarili
bir “Acil Onleme Sistemi” ile (AOS) bor¢ stogununun gittikce azaltilmas:
saglanacaktir. Hazine Bakanlig: biinyesinde kurulacak “Acil Onlemler Kurulu” (AOK)
yoluyla, sorun yerinde ve zamaninda miidahale edilerek, kaygilar da bor¢ yonetiminin

verdigi huzurla bertaraf edilecektir.

Boylece, borglara verilen paralar bitmesi bile, bor¢lar giin gectikge azalacak,
iktisat literatiiriinde gegen alternatif maliyet geregi ekonomik kaynaklarin tilkemiz i¢in
gerekli alt yap1 yatinmlarma, tekno kentlere, bilimsel proje ve ¢alismalarin
desteklenmesine, egitime, saghiga ayrilmasma, istihdami artirict  politikalarin
uygulanmasina katkida bulunacaktir. Bu ise, bizim daha cok calismamiz anlamina

gelerek, uluslar aras1 arenada ekonomik ¢itamizi yiikseltmesine faydasi olacaktir.

Ulkemiz 1975 sonrasi yillar da ne yazik ki yanlis bor¢lanma politikas1 sonucu
gittikce agirlagan borg yiikiiyle karsi karsiya kalmistir.Dis borglarin 6zellikle dovizle
O0denecek olanlar1 bu saydigimiz yillarda asir1 bicimde artmis, borclar kimi yillarda
(6rn, 1990’11 yillar) ¢evrilemez bir hal almigtir.Bu can sikici sorunun bir tek ¢oziimii

vardir, o da bilingli bir bor¢lanma politikas1 uygulamaktan gecmektedir.Bilingli bir
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bor¢lanma politikas1 geregi olarak da kisa vadeli ve yiiksek faizli krediler yerine, uzun
vadeli ve diisiik faizli krediler bulmaya calisilmalhidir. Boylece iilkemiz yere daha

saglam basacak, uluslar arasi arenada sayginligi daha da artacaktir.

IMF programlarindaki basarisizligin nedenlerini salt IMF’ nin 6ziinde aramak
yerine gelecekte ayn1 bor¢ sorunlarinin ortaya ¢ikmasina miisaade vermeyecek yapisal
diizenlemelerin faaliyete gecmesi saglanmalidir. Bu noktada IMF bir uluslar arasi
kurulug olarak diinya ekonomisindeki yeri tekrar gozden gecirilmeli, kendisine
getirilecek olan elestirileri azaltabilecek yonde yeniden yapilandirilmali ve
gelistirilmelidir. Tiirkiye IMF’deki agirligimi oy giiciinii arttiric1 hesaplamalarin kabul
edilmesi yoniinde bir politikanin uygulanmasi yoniinde benimsemeli, bu noktada 1srarci

olmalidir.

Ozetle, Tiirkiye’nin bor¢ sorunun ¢oziimiinde yaklagik yarim yiizyili askin bir
stiredir, bagvurdugu IMF nin kararlar1 tavsiye niteligindedir. Bu tavsiyeler her iilkenin
ekonomik yapisina uygun olmayabilir. Burada her iilke tavsiye edilenleri, kendi
tilkesine uyumlu hale getirmeli ve seffaf ve anlasilir bir sekilde kamuoyuna yani halka
acabilmelidir. Eger iilkeler bunu basarabilirlerse, programin uygulama noktasindaki
elestirileri bertaraf ederek, olumlu sonuclar alabileceklerdir. Kuskusuz, kamuoyu

destegi olmadan ekonomik bir politikanin saglikli bir netice almas1 imkansizdir.
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