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OZET

Tiirkiye ekonomisinde yaklasik son 20-25 yildir goriilen yiiksek enflasyon,
kamu agiklar1 ve i¢ ve dis bor¢ miktarlarindaki artiglara paralel olarak g¢esitli
donemlerde ciddi ekonomik krizler yasanmis ve bu krizlerden ¢ikmak tizere de gesitli
istikrar tedbirleri uygulama konulmustur.Genel olarak bu programlar, kisa veya orta
vadeli olarak enflasyonu diisiirmeyi ve makro ekonomik dinamikleri etkileyerek
ekonomiyi istenmeyen ve aykiri olan bir denge durumundan baska bir denge durumuna
tasimay1 hedeflemistir. Bunun icin siki para, maliye ve finans politikalar1 yaninda bir
kisim yapisal reformlarin es zamanli ve giidiimlii olarak yapilmasi giindeme
getirilmistir. Boylece ekonomide enflasyonun diisiiriilmesi, istikrarli bir biiylimenin
saglanmasi, saglam bir kamu finansman dengesinin olusturulmasi, i¢ ve dis ekonomik
dengelerin kurularak globallesen diinya iligkileri i¢inde rekabet edebilir bir yapiya
kavusulmasi hedeflenmektedir.

Uygulama alanina konulan bu tedbirlerin bir kismu Tiirk Hiikiimetleri tarafindan
bagimsiz bir bi¢imde alinip uygulanirken diger bir ¢ok program ise Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 (DB) gibi uluslararast kuruluslar ile yaptig1 anlasmalara
gore bu kuruluslarin gézetim ve denetimi altinda hazirlayip uygulamaya gegirmistir.

Bu calisma, 1990 sonrasinda uygulamaya konulmus IMF Destekli istikrar
Programlarinin 6zellikle de Giiglii Ekonomiye Gegis Programi sonrasinda kamu borg
stokundaki gelismeler degerlendirmeye ¢aligmistir. Bunun sonucu olarak da ¢aligmada
uygulanan istikrar programlarinda, kamu bor¢lanma politikalarindaki degisimler

tizerinde durulmustur.
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ABSTRACT

Serious economical crises have been experienced for different time periods in
Turkey parallel to the high inflation rates, public deficits, and the increase in the
amounts of internal and external debts encountered in the last 20-25 years in the
country’s economy; and various stabilizing action programs have been put into measure
to overcome these crises. These programs, generally, aim to lower the inflation rates,
either short-termed or medium-termed, and to transform the stable condition from an
undesired and inconsistent condition to another condition by influencing macro
economic dynamics. Concurrent and coordinated implementation of certain structural
reforms, as well as treasury and finance politics, had been brought on for the
abovementioned purpose. Thereby, the objectives become the lowering of the inflation,
ensuring a consistent growth, creating substantial public finance balance, and having a
structure, which can compete within the globalized world relationships, in the economy
by forming internal and external economic balances in the economy.

Some of the actions that were put into measure for the implementation were
independently accepted and realized by the Turkish Governments while many others
were formed and implemented according to the agreements with international
associations such as International Monetary Fund (IMF) and World Bank (WB) and
within the control of these international associations.

This study has been aimed to analyselMF-Supported programs especially
Transition Program Towards A Strong Economics put in practice in Turkey from the
how to influence public debt stock. As consequences of these, it has also been

investigated changes in publict debt stock.
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GIRIS

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikis nedenleri farkli olsa da,
hiikiimetlerin temel gorevi ekonomik istikrarsizlik kaynaklarini ortadan kaldirmaktir.
Ekonomik istikrar, i¢ istikrar olarak ifade edilen tam istthdam denge gelir diizeyi ile
fiyat istikrarinin birlikte saglamasina ilave olarak, dig istikrar denilen Odemeler
dengesindeki istikrarin da ayni anda saglanmasi olarak kisaca ifade edilebilir.

Ekonomik istikrarsizligin sonucu olan ekonomik krizler, kiiresellesme siireci ile
birlikte sadece ortaya ciktigi lilkeyi degil, ¢esitli sebeplerle bir ¢ok lilkeyi etkilemekte,
ekonomik ve sosyal acidan derin izler birakmaktadir. Krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri
incelendiginde bor¢ stokunda 6zelliklede kamu bor¢ stokundaki artisin 6nemli bir rol
oynag1 goriilmektedir.Kamu bor¢lar1 giiniimiizde normal bir kamu geliri niteligine
dontigmiistiir. Fakat bu durum, devletin ilerleyen dénemde bir bor¢ kisir dongiisii
icerisine girmesine neden olmus ve giiniimiizde bor¢lanma, borcun bor¢la finansmani
sekline doniiserek, siirekli bir finansman halini almistir. Bu kapsamda tilkelerin i¢ ve dis
bor¢ stoklari siirekli artis trendi i¢indedir. Kamu bor¢larinda goriilen bu artislar,
tilkelerin bor¢ yonetimi konusunda diizenlemeler yapmasini zorunlu hale getirmistir.

Ulkemizde de son donemde yasanan en biiyiik krizlerden biri olan Subat 2001
krizinin en O6nemli nedenlerinden biri, hazinenin kamu borcunu uzun siire kamu
bankalarina 6dememesi, dolayisiyla kamu bankalarinin da 6zel bankalara karsi
yiiklimliiliiklerini yerine getirememesidir. Diger taraftan dis bor¢ stogunun ve 6demeler
bilangosu aciklarinin ¢ok yiiksek olmasi Subat 2001 krizini tetikleyen bir diger
faktordiir Krizlerin ~ yasandigi ~ 2000-2001  doneminde  ozellikle  borglarin
sirdiiriilebilirligi ile ilgili kuskular artmistir. Bu kuskular, bir taraftan bor¢lanma
maliyetini arttirmig, diger taraftan ise sistemden spekiilatif para ¢ikislarina yol agarak
finansal sektorde daralmaya yol agmistir. Yasanan istikrarsiz siire¢, Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi (GEGP) adi altinda yeni bir istikrar programinin yiiriirliige konulmasina
zemin hazirlamistir.

Yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi sonrasinda uygulamaya konulan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi’nda benimsenmis olan bor¢lanma politikasi, bor¢ yonetimi
anlayis1 ¢ergcevesinde para ve maliye politikasi ile uyumlu siirdiiriilebilir, seffaf ve hesap
verebilir bir yapiya kavusturulmasina yonelik politika uygulamalarimi glindeme

getirmistir. Bu kapsamda, kamu bor¢ stokunun makro ekonomik istikrar agisindan
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kirilganlik olusturmayacak hale getirilmesi, bor¢ ylkiiniin azaltilmaya calisilmasi
gerceklestirilen reformlarin ve uygulanan mali disiplinin temel amaci olarak kabul
edilmistir. Gliglii Ekonomiye Gegis Programi iki temel konu iizerine oturtulmaktadir.
Bunlardan birincisi, kamu a¢iginin azaltilmasi ve faiz disi fazla yaratilmasi yoluyla i¢
dengenin saglanmasi , digeri ise dalgali kur rejimi ile dis dengenin gerceklestirilmesidir.
Boylelikle hem i¢ talep diizenlenmis, hem de dis ticaret dengesi saglanmig olacaktir.
Ayrica bu program, salt bir istikrar programi olmamakla birlikte, ekonomik yapida
koklii degisiklikleri beraberinde getiren yeniden yapilanma programi niteligindedir.

Caligmanin temel amact 1990 sonras: siiregte ve ozelliklede en kapsamli istikrar
programlarindan bir olan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi sonrasinda kamu borg
stokundaki degisimleri rakamsal verilerin destegi ile birlikte degerlendirmektir. Ayrica
program sonrasindaki gelismelerin daha iyi degerlendirilebilmesi i¢in 2008 Kiiresel
Kriz ile tlkemizde gerceklesen 2009 yerel segimlerinin kamu borg¢ stokuna etkileri
degerlendirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, ekonomik istikrar kavrami ve unsurlari,
ekonomik istikrarin bozulmasina neden olan ekonomik ve finansal krizler teorik olarak,
incelenmistir. Bu bolimde iilkemizde ve diinyada yasanan krizler mevcut teoriler
cercevesinde incelenmis ve Oncii gostergeler yolu ile analiz edilmeye calisiimistir.
Ikinci boliimde ise, 1990 sonrasi Tiirkiye’de yasanan krizler, bu krizlerin ortaya ¢ikis
nedenleri ve uygulanan istikrar programlarinin basarilarina deginilmistir. Son bolimde
ise, lilkemizde yasanan krizlerin kamu bor¢ stokuna etkileri ve uygulanan istikrar

programlarinda bor¢lanma politikalarinin basarilar1 degerlendirilmistir.
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BIRINCIi BOLUM
EKONOMIK KRIiZLER VE iSTIKRAR PROGRAMLARI

Ekonomilerdeki degiskenlerin istikrarsizligindan kaynaklanan ekonomik krizler,
ekonomik ve sosyal hayatta derin izler birakmaktadir. Bu istikrarsizlik halleri tilkelerin
kendi yapilarindan kaynaklanabilecegi gibi, diger iilke ekonomilerinin birbirini
etkilemesi sonucunda ortaya c¢ikabilir. Kiiresellesme siireci ile birlikte, diinyanin tek
pazar haline gelmesi yasanan ekonomik krizlerin boyutunu degistirmistir. Bu degisime
bagli olarak uygulanan istikrar programlarinda nihai hedef ayni olmakla beraber,
kullanilan araglar degisim gostermistir. Dolayisiyla, ekonomik istikrart zedeleyen
ekonomik krizleri Onlemek veya etkilerini en az seviyeye indirerek ekonomiyi
dengesine kavusturabilmek icin, ekonomik istikrardan ne anlamamiz gerektigini,
donemler itibariyle yasanan krizlerin ve uygulanan istikrar programlarmin 6zelliklerini

bilmekte yarar vardir.

Calismamizin birinci boliimiinde, ekonomik istikrarin tanimi, yasanan ekonomik
krizlere iliskin teorik yaklagimlar, uygulanan istikrar programlarinin niteligi ve

ekonomik krizleri 6nlemede kullanilan erken uyari sistemleri incelenmistir.
I. EKONOMIK iSTIKRAR KAVRAMI VE ONEMIi

Iktisat politikasinin temel amaci, toplumun refahmin yiikselmesidir. Refahin
saglanmasi temel amag olmakla beraber, her iilkede iktisat politikas1 dncelikleri iilkenin
ekonomisine, sosyal ve siyasi yapisina bagl olarak degisimler gostermektedir. Devletin

faaliyet alanini belirleyen temel amaglari asagidaki gibi maddelenmesi miimkiindiir':

. Optimal kaynak dagilimini gergeklestirmek

J Gelir dagiliminda adaleti saglamak
. Ekonomik istikrar gerceklestirmek
o Ekonomik biiylimeyi ger¢eklestirmek.

Her toplumun oOncelikli amaci, optimal kaynak dagilimini gergeklestirilmesi

olmakla beraber, diger amaclar benimsenen iktisadi doktrinler cergevesinde anlam

! Naci Birol Muter, Kemal Celebi, Siireyya Saking; Kamu Maliyesi, Emek Matbaacilik, Manisa, 2003,
s:17.



kazanmaktadir. Neo- Klasikler, kamu kesiminin faaliyet alanim1 optimum kaynak
dagilimim1 gerceklestirmekle sinirlandirirken, Keynesyen iktisatgilar ise ekonomik
istikrarin ~ gergeklestirilmesini, gelir dagiliminin iyilestirilmesini ve ekonomik

biliylimenin saglanmasini kamunun faaliyet alan1 igerisinde degerlendirmislerdir.
A.  Ekonomik Istikrar Kavram

Istikrar kavrammim sozlik anlami,”’aym kararda ve bigimde devam etme,
kararlilik’” seklinde agiklanmaktadir. Iktisadi alandaki anlami ise; dengesizliklerin
bulunmamasi, dengenin devam ederek ekonominin biiylimesi ve konjonktiirel
dalgalanmalarin hafifletilmesidir’*. Dolayisiyla ekonomik istikrar, tam galisma seviyesi
statik degil dinamik bir seyir izledigi i¢in, devamli hareket halinde olan bir ekonomide

fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasidir’.
1. Ekonomik Istikrarin Niteligi

Klasik Ekol’e gore ekonomik istikrar, fiyat istikrarimin saglanmasi ile
gerceklestirilmektedir.Ekonomide fiyat istikrar saglandigi, fiyatlar genel diizeyinde
kararlilik gergeklestiginde ekonomide istikrar oldugu kabul edilmektedir’. Modern
maliye anlayisina gore ekonomik istikrar, ekonominin tam g¢aligma diizeyinde fiyat

istikrarinin saglanmasi ve korunmasi olarak tanimlanmaktadir.

Ekonomik istikrar kavrami, baslangicta yalnizca istthdamin ve fiyat istikrarinin
saglanmasini iceren ’iilkenin i¢ istikrari’’olarak anlasilmistir. Ancak, {lilke ekonomilerin
disa acilmalari, ekonomik istikrar kavramina bir unsur daha kazandirmistir. Bu unsur,
O0demeler dengesi aciginin giderilmesi yani, Odemeler bilancosu dengesinin
saglanmasidir. Ciinkii disa ac¢ilma, bir ekonomide i¢ dengenin (enflasyonun 6nlenmesi,
tam istihdamin gerceklestirilmesi) saglanmasinin yaninda, dis dengenin ( 6demeler

dengesi aciginin giderilmesi) saglanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Ulkenin mal, hizmet ve sermaye akimlar1 gibi islemler dolayisiyla dis diinyadan
sagladig1 gelirlerin disariya yaptigi 6demelere esit olup olmadigini ortaya koyan
O0demeler bilancosunda meydana gelen denge veya dengesizlik, o iilkenin uluslararasi

alandaki ekonomik ve mali itibarnin gdstergesi olarak yorumlanmaktadir. Odemeler

2 Aytag Eker, Mustafa Sakal, Asuman Altay; Maliye Politikasi, Takav Matbaacilik, Ankara, 1994, s:82.
3 Naci B. Muter, Vergi Teorisi, Emek Matbaacilik, Manisa, 2001, s:87.
* {smail Turk, Maliye Politikasi, Turhan Kitapevi,Giincellestirilmis 17. Basi, Anakara, 2005, s:79.



bilangosu agik veya fazlasi, otonom ve denklestirici islemlerle saplanmaktadir. Cari
islemler ve sermaye hesabina kaydedilen islemler otonom niteliktedir. Ciinkii bu
islemlerin yapilis nedenleri 6demeler bilancosu dengesini saglamakla ilgili degildir.
Eger bir iilkenin otonom dis alem gelirleri, giderlerine esit ise ddemeler bilangosu
dengededir. Denklestirici islemler ise, Odemeler bilangosu acgik veya fazlalarini

gidermek amaciyla merkez bankasinin gergeklestirdigi islemlerdir’.
2. Ekonomik Istikrardan Beklenilenler

Saglikli bir makro-ekonomik yapi, ekonomik biiylimenin ve istihdamin
stirekliliginin saglanmasima katkida bulunmaktadir. Fiyat istikrar1 ile desteklenmis
saglam kaynaklarla finanse edilen biit¢eler reel faiz oranlarimin asagiya cekilmesini
saglamaktadir. Siyasi istikrarla birlikte ekonomide yasanan bu olumlu gelismeler,
yatirimeilar i¢in giiven ortami yaratmakta bu durum da yatirnmlarin ve istthdamin

artmasini saglamaktadir.

Diger taraftan kiiresellesme siireci ile birlikte, finansal piyasalarin uluslararasi
diizeyde biitiinlesmesi, ulusal ekonomilerde ortaya ¢ikan krizlerin finansal piyasalar
araciligiyla tiim diinyaya yayilmasina neden olmustur. Bu anlamda, finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasi diinya ekonomisinin isleyisi agisindan da Onemlidir. Finansal
piyasalar, tasarruflarin yatirimlara dagitilmasi islevini yerine getirmeleri sebebiyle
ekonomide 6nemli rol oynamaktadirlar. S6z konusu piyasalarda meydana gelebilecek
istikrarsizlik yatirimlar ve reel ekonomi iizerine de etkide bulunarak ulusal ekonomileri
krizlere siiriikleyebilmektedir. Bu yoniiyle de finansal istikrarin saglanmasi hem makro

ekonomik istikrara hem de uluslararas: ekonominin saglikl isleyisine katkida bulunur®.
B.EKONOMIK ISTIKRARSIZLIK KAVRAMI

Bir ekonomide arz-talep, yatirim-tasarruf ve ihracat-ithalat gibi esitliklerin
dengede olmadigi durumda istikrarsizliktan s6z edilebilir. Literatiirde ekonomik
istikrarsizhi@in tanimi, mal ve para piyasalarindaki dengesizligin neden oldugu
ekonomik ve sosyal sorunlara gore yapilmaktadir. Buna gore ekonomik istikrarsizlik,

fiyatlar genel seviyesinde ve/veya igsizlik diizeyinde meydana gelen artislar olarak

> Halil Seyidoglu, Uluslararas iktisat ( Teori, Politika ve Uygulama), Giizem Yayimnlari, 15. Baski,
Istanbul, 2003, s:400.

6 Ufuk Basoglu,”Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal istikrar1 Saglamaya Yonelik Politikalar”
<< http://www.ufukbasoglu.net/makaleler/gelismekteolanulkelerde.doc>>(Erisim Tarihi:12.12.2007).



tanimlanabilir’. Ekonomik istikrarsizlik kavrami dar ve genis anlamda tanimlanabilir.
Dar anlami ile, enflasyon ve issizligin varoldugu durumdur. Genis anlamda ise,

prodiiktivitedeki ve biiyiime hizindaki diisiisleri de icermektedir.
1.Ekonomik Istikrarsizhik Tiirleri

Ekonomik istikrarsizlik tiirleri; konjonktiirel ve yapisal istikrarsizlik olmak tizere

iki baslik altinda incelenmektedir.

e Konjonktiirel Istikrarsizlik; Ekonomik hayatta belli araliklarda ortaya
cikan devresel hareketler (refah,daralma, ¢okiintli ve canlanma) icerisinde mal, para ve
faktor piyasasinda kendini gosteren dengesizliklere bagl olarak genel fiyat ve/veya
istthdam diizeyinde yiikselis ve iniglerin olmast durumu olarak tanimlanabilir.
Konjonktiiriin herhangi bir asamasinda istikrarsizligin stirekli olmayacagi ve her

asamada istikrarsizlig1 sona erdiren bir otomatik kuvvet oldugu kabul edilmektedir®.

e Yapisal Istikrarsizhk: Ekonomik-mali yap1 icerisinde; sosyal ve siyasal
yapilara bagli olarak uzun siireli ve 1srarli ekonomik dengesizlik durumu olarak
tanimlanabilir.Ekonomik-mali yapiyr olusturan veriler biitliinli, sosyal ve siyasal
altyapilarla yogun iliski igerisindedir. Dolayisiyla, bir iilkenin gelismislik diizeyi,
gecerli devlet anlayis1 ve yiiriiriirliikteki idari yapiya baglidir’. Ozellikle gelismekte olan

ilkelerdeki istikrarsizliklarin temel nedenleri yapisal karakterlidir.

Ekonominin ¢esitli nedenlerle maruz kaldig: istikrarsizlik ortamindan siyrilip
istikrarli bir yapiya kavusturulmasi amaciyla uygulanan gesitli istikrar programlarinin
basarili olabilmesi i¢in istikrarsizlik tiirleri arasindaki farkliliklarin net bir sekilde ortaya

konulmasi gerekmektedir'®:

o Konjonktiirel istikrarsizlik gecici ve yon degistirebilir nitelikte iken,

yapisal istikrarsizlik siireklilik arz etmektedir.

7 A. Kemal Celebi, Tiirkiye’de Ekonomik istikrarsizhgin Dissal-Yapisal Nedenleri ve istikrar
Politikalari, Emek Matbaacilik, Manisa, 1998, s:3.

¥ Benjamin Friedman, “Implications of The Goverment Deficit for U.S Capital Formation”, The
Economics of Large Deficits, Conference Ceries No:27, F.R.B OF Boston, New Hampsire, October 1983,
s:73.

? Naci B. Muter; “Tiirkiye Ekonomisinde Mali Yap1”, Anadolu Matbaacilik, Manisa 1989, s:9.

' Celebi, a.g.e, s:7.



J Konjonktiirel istikrarsizlik, ekonomik parametrelerdeki degisimlere bagh
olarak ortaya cikarken, yapisal istikrarsizlik ekonomik, sosyal ve siyasal verilere bagh

olarak olusmaktadir.

. Konjonktiirel istikrarsizlik, ekonomik yapida c¢ok kokli degisikler
olamadan da ortaya c¢ikabildiginden dolay1 istikrarsizligin 6nceden goriilebilmesi
giictiir. Yapisal istikrarsizlik ise onceden tahmin edilebilir niteliktedir. Ciinkii belli

yapilar igerisinde sonug gostermektedir.

. Konjonktiirel istikrarsizlik durumunda ekonominin uyum kapasitesi

yapisal istikrarsizlik durumuna gore daha ytiksektir.
2. Ekonomik Istikrarsiziik Gostergeleri

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde hem istikrarsizligin yapist hem de
gostergeleri farklilik gostermektedir. Gelismis tilkelerde goriilen istikrarsizlik yapisal
olmaktan ziyade konjonktiirel niteliktedir.Gelismis llkelerde istikrarsizlifin gdstergesi,
ithal edilen hammaddelerin fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar ve yurtici tiiketim ve
thracat toplamindan olusan toplam tiiketimin, yatirim hacminde meydana getirdigi
etkilerdir''. Gelismekte olan iilkelere nazaran daha diisiik oranda gerceklesen enflasyon
ve igsizlik sorunlarinin yani sira, 1970’li yillardan bu yana prodiiktivitede goriilen

azalmalar da bu tilkelerin 6nemli istikrarsizlik sorunlar1 arasinda yer almaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde 1ise, ekonominin yapisindan kaynaklanan
istikrasizliklar goriilmektedir. Bu iilkelerin en temel sorunu yurt i¢i tasarruflarin
yetersizligi oldugu i¢in, makro ekonomik dengesizligin en onemli gostergelerinden
birini kamu kesimi agiklari olusturmaktadir. Kamu finansman agiklarinin yani sira
iiretim teknolojisinin zayif ve lretim i¢in gerek hammadde gerekse de techizat
yonlinden disa bagimli olunmasindan dolay1 dis ticaret dengesi de siirekli agik

vermektedir'>.
II. EKONOMIK KRiZLER

Iktisat literatiiriinde kriz kavraminim degisik isimlerle incelenmesi 1929 Diinya

Ekonomik Buhranindan sonradir. Ozellikle kiiresellesme siireciyle birlikte sermayenin

" Celebi, a.g.e, s:8
'> Mustafa Sakal; “Tiirkiye’de Mali Disiplin Sorunu:Kamu A¢iklari ve Bor¢lanmanin
Siirdiiriilebilirligi (1988-2000 Dénem Analizi)”, Gazi Kitapevi, Ankara, 2003, s:33-36.



dolasimin serbestlesmesi, hem krizlerin niteligini hem de goriilme sikligimi
degistirmistir. Bu kapsamda yasanan krizlerin 6zelliklerini ve etkilerini tam olarak
aciklayabilmek i¢in, literatirde yer alan kavramsal c¢ercevenin incelenmesi
gerekmektedir. Giiniimiizde alisilagelmis kullanim bigimi ile kriz sézciiglinlin ifade
ettigi anlam, siire¢ i¢inde ani bir doniim noktasi, ekonomi ve politika alaninda istikrarsiz

ve tehlikeli bir durumu ifade eden gii¢ bir donem olarak tanimlanmaktadir."

Kriz kelimesinin kullanildig1 bilim dalina gore farkli anlamlara gelecek sekilde
tammlanmustir. Iktisadi anlami ile kriz, bir iilkenin dengeli bir durumdan dengesiz bir
duruma diismesidir. Daha genis anlamda, en kiiciik iktisadi birim olan firmadan
baslayarak en biiyilik iktisadi birim olan devlete dogru i¢ ve dis bor¢larin arttigi,
igsizligin yiikseldigi bazen de diistiigii, liretimin artip azaldigi ve halkin genellikle siyasi
iktidarlara olan giiveninin sarsildigi dénemin bir gériiniimiidiir'®.Ekonomik krizler,
herhangi bir mal, hizmet veya doviz piyasasindaki fiyat ve/ veya miktarlarda, kabul
edilebilen bir degisim simirinin o6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak

tanimlanabilir."
A. KRIiZLERE NEDEN OLAN FAKTORLER

Yaganan ekonomik krizlilerin ortaya ¢ikisinda etkileri farkli olmakla birlikte,
ekonomik krizlere neden olan faktorleri, asir1 bor¢lanma, kamu kesimi aciklari,
uluslararas1 sermaye hareketleri, izlenilen doviz kuru politikalar1 ve enflasyon olarak

siralamamiz mimkiindiir.
1. Asir1 Bor¢lanma

Ekonomideki dengesizligin i¢sel kaynaklari, ilk defa klasik ekonomi politigi
elestiren Marx tarafindan calisilmistir. Marx, ekonomideki tiim girisimcilerin kar
pesinde kosmasinin, iiretim anarsisi ve istikrarsizlik yarattigim belirtir. Uretim anarsisi
yaklagimi, bir kismi borgla saglanan parayla baglar. Bu para, emek ve iiretim araglarinin
satin alinmasiyla yatirnmlarda kullanilir ve sonugta satilmak iizere tiikketim mallar

tiretilir.Sistemdeki tiim girisimciler, daha fazla kar i¢in daha fazla tiretim yaptiklarindan,

" fzzettin Onder, “Ekonomik Kriz”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, Yil:7,
Say1:41, 2001, s:45.

" Ali Ozgiiven; “iktisadi Krizler”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Yil:7,
Say1:41,2001 s:56.

'’ Aykut Kibritcioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, Y1l:7, Say1:41,2001 s:174.



ekonomide dengesiz ve plansiz bir gelisme olur. Kapitalizmin gelistigi olgiide de,
sistemdeki parasal iligkileri saglayan uzun kredi zincirleri olusur. Ancak ftretilen bu
mallarin satilamamasi ya da istenilen fiyattan satilamamasi durumunda, alinan borglar
O0denemeyecek ve firmalar iflas etmeye baglayacaktir. Bu ayni1 zamanda, bor¢ veren
kredi kuruluslarinin da ve iflas eden firmalara bagli olan iflas etmesine yol
acacaktir.Ellerindeki finansal kagitlarin degersizlestigi anlayan kesimler de bir an dnce
icine girdikleri zarardan kurtulmak icin ellerindeki kagitlar1 satmaya calisacak ve
fiyatlarin daha fazla diismesine yol acacaklardir. Sonugta, ekonomideki ¢okiis
genisleyen sekilde artacaktir. Ekonomik istikrarsizliklari agiklamasi agisindan, benzer
bir calimsa Fisher tarafindan yapilmistir.Fisher 1929 Biiyiikk Bunalimi ic¢in yaptigi
calismada, finansal piyasalarin etkin ¢aligmamasindan kaynakli olarak, ekonominin
stirekli denge durumunun iizerinde veya altinda bulunacagii tespit etmistir. Marx’la
benzer bir bi¢imde, fiyat hareketlerinin piyasadaki bor¢ miktarini desteklemedigi
durumlarda, ekonomide bor¢ deflasyonuna bagl iflaslarin ve krizlerin ortaya ¢iktigini
iddia etmistir. Fisher’e gore, firma gelirlerinin bor¢ taahhiitlerinin altinda kaldig1 ve
firmalarin kredi zincirleri ile birbirlerine bagh oldugu durumlarda, piyasadaki herhangi
bir firmanin iflas1 zincirleme bir sekilde diger tim firmalar1 etkileyecek ve kriz

kaginilmaz hale gelecektir'®.

Gilinlimiizde bankacilik kesiminin bilangolarinin yakindan denetlendiginden
dolay1 bankacilik sektorii eskisi kadar risk tasimamaktadir. Buna karsilik 6zel finans
kuruluglarinin borg yiikii artmaktadir. Bu siirece hanehalkinin kredi kartlar1 borglarinin
eklenmesi finansal kirilganligr arttirmaktadir. Bu siire¢ degerlendirdiginde Tiirkiye gibi
cari acig1 yiksek ve dis bor¢ yiikii de nispeten agir olan gelismekte olan iilkelerde
ticiincli nesil krizler dedigimiz reel sektdr krizleri yasanmaya baslayacaktir. Bu tip
krizlerde, doviz kurunda yasanan pahalilagsma neticesinde, asir1 borg¢ i¢indeki sirketler
ile hanehalklarinin bozulan finansman yapisi nedeniyle yasanan durgunluk siirecinde
reel sektorde Once kiigiik ve orta boy sirketlerde goriilen iflaslara, yaygin issizligin

eklenmesi reel sektor krizi yaratabilecektir'’.

' Biilend Karadag, “Minsky’nin Finansal istikrarsizik Hipotezi ve Tiirkiye Ornegi”, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim dali Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2004, s:8
"Ering Yeldan, “Kapitalizmin Yeni  Nesil Krizleri ve Tiirkiye Gergegi”,
<http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan189 19Kas08.pdf>>, (Erisim Tarihi:15.05.2009)




Asint bor¢lanma ile birlikte tilkeler vadesi gelen borglarini itfa edebilmek i¢in
yeniden borglanma yoluna gitmislerdir.Bu siire¢ beraberinde bir bor¢ kisirdongiisii
olusturmustur. Diger taraftan alinan fonlarin gelir getirecek alanlara aktarilmasindan
ziyade, tiiketim harcamalarina ydnlendirilmis olmasi bor¢ ylikiinlin artmasina neden
olmustur. Bu durumun neticesinde, iilkeler i¢in bor¢ yonetimi bir zorunluluk haline

gelmistir
2.Kamu Kesimi Aciklari

Yiiksek enflasyonun neden oldugu parasal istikrarsizlik ile birlikte yliksek kamu
aciklarinin yol agtig1 kamu mali dengesizligi gelismekte olan {ilke ekonomilerinin temel
sorunlarinin basinda yer almaktadir. Ozellikle artan kamu harcamalari sonucunda
yiiksek biitce agiklarimin kamu mali dengesi lizerine olusturdugu baski, yiiksek borg
yiikiiniin beraberinde getirdigi faiz yiikii ile birlikte Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde yurt i¢i istikrarin bozulmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Geligmekte olan
iilkelerde yliksek kamu agiklari, 6zellikle birinci petrol sokundan sonra bu iilkelerde
hizla artan i¢ bor¢clanmanin ve kamu harcamalarinin sonucunda ortaya citkmustir'®.
Kamu harcamalarin1 finansmanin da, yiliksek miktarda i¢ bor¢lanmaya gidilmesi faiz
oranlarinin artmasina yol acar. Bu da fiiretim ekonomisinden rant ekonomisine

gecilmesine ve iiretimde azalmaya yol acar.'’

Kamu harcamalarinin artmasina bagli olarak olusan biitge aciginin cari islemler
dengesini olumsuz yonde etkilendigi bu duruma “ikiz a¢ik adi verilmektedir.Milli gelir
Ozdesliginden hareket ederek biitce aciklar1 ve cari islemler agiklar1 arasindaki teorik
cergevesini belirlemek igin, disa acgik bir ulusal ekonomide milli gelir 6zdesliginden hareket

edilerek asagidaki esitlik elde edilebilir:
CA=S ~1-(G-T)
Bu denklemde CA cari islemler hesabini, Sp 06zel kesim tasarruflarini, I

yatirimlari, G kamu harcamalarin1 ve T ise hiikiimetin hane halki ve firmalardan aldig1

dogrudan vergileri gostermektedir. S6z konusu esitlik cari iglemler ile biitce agiklari

'8 Ayca Simsek, “Kamu Mali Dengesinin Saglanmasinda Maliye Politikasmnin Rolii:2000 Sonras: Tiirkiye
Deneyimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:8, Say1:3, 2006,s:311.

' Dilek Dileyici, Ozlem Ozkivrak; Biitce Anlayisindaki Degisim Siireci: Denk Biitce ilkesinin
Erozyonu ve Acik Biitce Politikasi,s.18

<http://www.canaktan.org/ekonomi/anayasal_iktisat/diger yazilar/dileyici-biitce-
anlayisindaki.pdf>(Erigim Tarihi: 05.04.2007)




arasindaki bagi arastirmak icin teorik bir gerceve saglamaktadir. Bu durumda biitce
aciklarindaki bir artig, cari islemler agigini artiracaktir. Eger (Sp — I) nin ve cari
vergilerin sabit (veya istikrarli) oldugu varsayilir ise, kamu harcamalarindaki gegici bir
artis biitce aciklarim1 (G — T) yiikseltecek ve bu da toplam tasarruflar1 azaltarak
ekonominin cari islemlerini etkileyecektir. BoOylece, artan kamu harcamalarindan
kaynaklanan bir biit¢e acig1, iilkenin cari islemler fazlalarimi azaltir veya, ayn1 anlama

gelmek iizere, iilkenin cari islemler agiklarm yiikseltir.

Keynesyen Gortis, iki agik arasindaki iliskiyi su sekilde aciklar: esnek doviz
kuru ve sermaye hareketliliginin gecerli oldugu bir ekonomide, kamu harcamalarinin
artmas1 ulusal tasarruflar1 azaltacaktir. Ulusal tasarruflarin azalmasi ise faiz oranlarini
yukseltecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, dig yatirimcilar1 ¢ekerek ulusal paraya
deger kazandiracaktir. Daha degerli hale gelen ulusal para ise ihracat aleyhine cari
islemler dengesinin bozulmasina neden olacak ve ticaret agig1 meydana gelecektirzl.
Kamu harcamalarinin artmasimna bagli olarak olusan biitce agiginin cari iglemler

dengesini olumsuz yonde etkilendigi bu duruma ““ikiz a¢ik™ ad1 verilmektedir.

I¢c acik 6nemli bir istikrarsizlik kaynagi olmakla beraber dzellikle gelismekte
olan iilkelerde istikrarsizliklarin ve krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri incelendiginde dis
acigin daha 6nemli bir role sahip oldugu goriilmektedir’. Gelismekte olan iilkeler,
kalkinma ve biiylimeleri i¢in zorunlu olan ithalatin finansmaninda 6nemli giicliiklerle
kars1 karstya kalmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde, ihracatin ithalati karsilama
oraninin diisiik olmasit nedeniyle ortaya c¢ikan dis acigin finansmaninda, dis
bor¢lanmadan yararlanilmas1 doviz kurunu yiikseltme egilimi gostererek ihracati

azaltirken, ithalat1 arttirir. Bu durum da borg krizinin yasanmasina neden olacaktir®.

Diger taraftan oOzellikle gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal
serbestlesme stireci ile birlikte uzun dénemde faiz oranlar1 gelismis {ilkelerdeki faiz

oranlarina yakinsama gosterse bile, kisa donemde onemli artiglar ve dalgalanmalar

2 Utku Utkulu, “Tiirkiye’de Biitge Agiklari ve Dis Ticaret Agiklar1 Gergekten Ikiz mi? Koentegrasyon ve
Nedensellik Bulgular” DEU IiBF Dergisi, Cilt:18, Sayi:1, Y11 2003, s: 47

<< http://www.iibf.deu.edu.tr/dergi/1139576124 1.pdf>>, (Erisim Tarihi:14.05.2009)

2 Richard T Froyen, “Macroeconomics Theeories and Policies”, Sixth Edition, Prentice Hall Inc, New
Jersey, 1999, s: 396

2(elebi, a.g.e,s.12.

SStanley Fischer & William Easterly (Ceviren: Mustafa Sakal), “Biitce Simirlamalarmin Ekonomik
Etkileri”  <http://www.canaktan.org/ekonomi/kamu_maliyesi/maliye-genel/diger-yazilar/sakal-fischer-
butcesel-sinirlama.htm>, (Erisim Tarihi:15.05.2009)




gosterecektir. Nihayetinde ortaya ¢ikacak olan faiz orani artiglari, enflasyonu arttirirken,
gelir dagilimi kotiilestirebilecektir. Faiz oranlarinin artmasi kamu kesimi borglanma
maliyetlerini de arttiracagindan dolayi, biitge aciklarina ve bor¢lanmanin

siirdiiriilebilirligi sorununa neden olabilecektir™*.
3. Uluslararas: Sermaye Hareketleri

Az gelismis iilkeler ekonomik kalkinmalarini gergeklestirmek i¢in onemli bir
kisitla karsi karsiya kalmaktadirlar.Gelismis tilkelerde sermaye faktorii yogun bir
sekilde bulunurken, gelismekte olan iilkelerde sermaye kittir. Ulkeler arasinda sermaye
donanimlar1 arasinda ortaya ¢ikan bu farklilik diinya ekonomisinde kaynaklarin etkin
dagilmamasi sonucunu dogurmaktadir. Az gelismis iilkeler finansal serbestlesme

programlari ile disa acgilarak uluslararasi sermaye hareketlerinden yararlanmaktadirlar.

McKinnon-Shaw hipotezinin WB ve IMF tarafindan kabul edilmesiyle birlikte
ve bu kuruluglarin tavsiyesi ile birlikte bircok gelismekte olan iilke sermaye hesaplarini
ve yurt i¢i finansal piyasalarini liberalize etmislerdir. Bu ¢er¢cevede Diinya Bankasi’nin
1997 yili raporu cergevesinde, gelismekte olan iilkelerin disa agilmalar iki fayda
saglamaktadir: “Finansal disa agilma sonucunda gelen yabanci sermaye sonucu yurt igi
yatirimlar arttiracaktir. Ayrica yabanci sermaye, yurt i¢i yatinm ve tiketim
harcamalarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya c¢ikabilecek riski de ortadan
kaldiracaktir. Finansal disa agilmanin dogrudan faydalari yaninda dolayli olarak da
faydalar1 vardir: Oncelikle yabanci sermaye “bilgi tasmas etkisi” (knowledge spillover
effect) yaratacak, kaynak dagilimi etkinligini arttiracak ve gelismekte olan iilkelerin

ulusal finans piyasalarini giiclendirecektir®.

McKinnon-Shaw hipotezine gore, serbestlesme tasarruflari ve yatirimlar
arttirarak  kalkinma siirecini  hizlandiracaktir®®. McKinnon-Shaw  tezi, 1970’lerin
basindan baglayarak bir¢ok gelismekte olan iilkede uygulama alani bulmustur. Ancak,

birka¢ istisna disinda beklenen sonuglara ulasilamamistir. Finansal deregiilasyon

* Mustafa Celen & B. Biilent Bali; “Finansal Piyasalar ile i¢ Borglanma Maliyeti iliskisi: AB Ulkeleri ile
Bir Karsilagtirma”, XVIIL. Tiirkiye Maliye Sempozyumu ¢Tiirkiye’de Kamu Bor¢lanmasi’’
(Ekonomik ve Sosyal Etkileri, Beklentiler, T.C Marmara Universitesi Maliye Arastirma Ve Uygulama
Merkezi Yaym No:16, s:177.

» World Bank , “Private Capital Flows to Developing Countries — The Road to Financial Integration”,
World Bank Policy Research Report, Washington, D.C, The World Bank,1997.

% B. Ali Esiyok, “Tiirkiye Ekonomisinde ihracata Dayali Biiyiime Modeli ve imalat Sanayisinin Yapis1”,
Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S Genel Arastirmalar, Ankara, Ekim 2002, s:12.
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programlari, yatirim ve tasarruf davranislarini, kuramsal beklentilerin tersi yOniinde
yapisal olarak degistirmistir. Ozellikle, finansal deregiilasyon ile birlikte yiikselen
faizler, tasarruf ve yatirimlar1 uyarmada basarisiz olurken, i¢ ve dis borglarin
beklenmedik seviyelerde yiikselmesine neden olmustur®’. Bu durumda iilkeleri krizlere

kars1 duyarli hale getirmistir.

1970 6ncesi donemde gelismekte olan iilkeler ithal ikameci politikalar izlemis ve
dis finansman ihtiyaglarin1 daha c¢ok devletten devlete yardimlarla ve uluslararasi
kuruluglarin destegi ile karsilamiglardir. Bu donemdeki krizler genellikle doviz
darbogazlarindan ve iiretim igin gereken ithalatin yapilamamasindan kaynaklanmustir™.
1990’11 yillarin basinda hizlanan liberalizasyon hareketleri neticesinde siirlayici yasal
diizenlemelerin ortadan kalkmasi ve finans piyasalart {izerindeki denetimlerin
zayiflamas1 bir yandan yeni finansal araglarin ve yontemlerin gelistirilmesine neden
olmus, diger yandan da sermeyenin iilkeler arasinda serbestge hareket etmesi sonucunu
dogurarak, mali piyasalar ve kurumlarin birbirine entegre olmasi sonucunu
dogurmustur. Ancak gelismekte olan {ilkelerin diizenleyici ve koruyucu mevzuati
olusturmadan finansal serbestlestirme politikalarima agirlik vermeleri bu {ilkelerin

ekonomik krizlerle karsilasmalarina neden olmustur®.

1990 sonrasi yasanan finansal krizlerin ortak 6zellikleri incelendiginde, finansal
kriz yasayan {ilkelerin hemen hemen hepsinde yabanci kaynakli ve kisa vadeli, kamu
yada 6zel bor¢larin uluslararasi rezervlerine gore yiiksek olmasidir. Gelismekte olan pek
cok tilke, gelismis iilkelerin kaynaklarina duyduklar: ihtiya¢ nedeniyle finansal yapilar
yeterince gelismeden mevcut finans piyasalarin1 disa agmuslardir.Disa agilmalar
sonrasinda, bu iilkelerdeki yiliksek miktardaki kisa vadeli borglarla, goreceli olarak kit
olan uluslararasi likit varliklarin kombinasyonu yiiksek bir kirilganliga ve giiven krizine
yol agmustir. Bu durum, kit olan sermayenin s6z konusu iilkelerden kagmasina neden
olmus ve bu iilkelerin bir¢ogunda krizlerle sonucglanmistir.Yasanan sermaye ¢ikisi
sonrasinda s6z konusu {ilkelerin uluslararasi rezervleri ¢ok diislik ve tehlikeli seviyelere

gerilemis ve ulusal paralar reel olarak asir1 degerli hale gelmistir. Tiim bu gelismeler

7 Sevki Ozbilen, “Finansal Deregiilasyonun Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, s: 11
<http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevkil.pdf> (26.12.2008)

* Muhsin Kar, M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Dis Ticaret
Miistesarhgi Dergisi, Say1:29, Temmuz 2003.

¥ C. Murat Baykal, “Hukuki Boyutlartyla Finansal Krizler ”, Bankacilar Dergisi, Say1:60, 2007,s: 33.
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sonrasinda sermaye cikislarinin yasandigi iilkeler farkli derecelerde krizler yasamis,
sabit doviz kuru uygulamalarindan vazgecerek iilke paralarini dalgalanmaya birakmak

zorunda kalmigtir®®

Grafik:1 Tiirkiye’ye Yonelen Sermaye Akimlar: ( 1989-2004, Milyon, ABD
Dolarn)
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Kaynak:TCMB Odemeler Dengesi Raporu,<http://www.tcmb.gov.tr/research/odemeler.pdf>

Tiirkiye’de de finansal serbestlesme sonrasi siire¢ izlendiginde artan sermaye
akimlarinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve ‘’sicak para’’ akimlarinin varlig
dikkat ¢cekmektedir. Grafik incelendiginde Tiirkiye’de kriz donemlerinde kisa vadeli
sermayenin hizla iilkeyi terk ettigi goriilmektedir. Bu durum krizin daha da

derinlesmesine neden olmustur.
4. Doviz Kuru Politikas1

Giliniimtizde iilkeler icin 6zelliklede gelismekte olan tilkeler i¢in ¢éziimlenmesi
gereken sorunlarin basinda, bu iilkeleri finansal kirilganliklara kars1 koruyacak ideal bir
doviz kurunun secilmesi gelmektedir.Son elli yil i¢inde diinyada iki farkli doviz kuru

rejimi yasanmistir. Bunlar, ABD dolarina dayali sabit kur rejimi sistemi olan Bretton

%0 Seyda inandim, Kisa Vadeli Sermaye Harekeleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Kasim 2005, s:15.
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Woods sistemi, digeri ise 1971°de bu sistemin yikilmasindan sonra ortaya ¢ikan esnek

kur sistemidir’".

Sabit kur sisteminde, merkez bankalar1 tarafindan belirlenen kur iizerinden déviz
alim satimi1 yapilirken, esnek kur sisteminde doviz kurlari, doviz arz ve talebine gore her
hangi bir miidahale olmadan piyasada belirlenir’>. Sabit kur rejiminde kriz ¢ikma
thtimalinin az oldugu, fakat kriz ¢ikti§i zaman da sabit kur uygulanan ekonomilerde
daha cok zarar goriildiigli distintilmektedir. Yavas ilerleyen sabit kur rejimleri
bankacilik sektorliniin digsal soklara karsi kirilganligini arttirict etki yapmaktadir.
Ornegin, sabit kur rejimi altindan digsal soklar; ddemeler dengesinde agik verilmesine,
para arzinin azalmasina ve genel faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir. Sabit kur
rejiminde merkez bankalar1 doviz kuru hedefini tutturabilmek icin sisteme doviz
saglayacak yeterlilikte rezerve sahip olmalidir. Kirillgan bir bankacilik sektoriine sahip,
kisa vadeli bor¢lanmis iilkelerde sabit doviz kuru rejimi, kriz donemlerinde daha ¢ok

zarar vermektedir’>.

Merkez Bankasinin son durak bor¢ mercii islevini yerine getirmesi ve doviz
kurunun baski altinda tutulmasi, bankalarin agik pozisyonlarinin artmasini tesvik edici
bir unsur olusturarak doviz risklerini artirmaktadir. Boyle bir politika, gelismekte olan
iilkelerde enflasyonist ortamin da etkisi ile finans kurumlar1 disindaki isletmelerin borg
portfoylerinde déviz bor¢larinin 6nemli bir yer tutmasina neden olmaktadir. Bu sekilde
uygulanan politika neticesinde doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki tetikleme

mekanizmas giiglenmektedir’® .

Gilineydogu Asya Krizinden sonra, sabit doviz kuru politikalar1 sorgulanmaya

baslamis ve kriz sonrasinda gelismekte olan piyasalarda kriz sonrasi esnek kur

3! Mesut Albeni & Yusuf Demir & Hakan Demirgil, “Doviz Kurlarindaki Degisim ve Kur Sistemlerinin
Ihracat Uzerindeki Etkisi- Tiirk Imalat Sanayinde Bir Uygulama”, Review of Social, Economic &
Business Studies, Vol.5/6, <http://fbe.emu.edu.tr/journal/doc/56/56Article]13.pdf> s:262. (Erisim
Tarihi:12.12.2007).

32 Hiiseyin Karakayali, Ekonomi Kurami, Emek Matbaacilik Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi, 5. Bask,
Manisa, 2002, s.491.

33 Bilge Afsar, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Krizler”, Konya Ticaret Odasi Arastrma Raporu,
Say1:2007/556/516, <http://www.kto.org.tr/dosya/rapor/turkbanka.pdf>, (Erigim Tarihi: 11.12.2007).

* Biilent Erdogan, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri”,
Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,Kahramanmaras, Subat 2006, s.7
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politikalarinin daha ¢ok tercih edildigi goriilmektedir. Malezya harig biitiin Glineydogu

Asya iilkelerini, Tiirkiye ve Arjantin’i bu duruma 6rnek gostermek miimkiindiir™.

Esnek kur sisteminde, doviz kuru, doviz piyasalarindaki arz ve talep sartlarina
gore giinliik olarak belirlenir ve doviz kurunun belirlenmesinde kamunun miidahalesi
yoktur. Esnek kur, iilkede bagimsiz para politikasi izlenmesine olanak saglamaktadir.
Ayrica kurlarin ger¢ek degerleri belirlenmekte, 6demeler dengesi kendiliginden
gerc;eklesmektedir3 . Potansiyel bir dis acik, doviz kurunun yiikselmesine, dis fazla ise

doviz kurunun diismesini saglayarak fiili bir dig dengesizligi engellemis olacaktir.

Esnek kur politikasinin diger kur politikalarina gore avantajlari, digsal soklara ve
reel sektdrden kaynaklanan soklara karsi direncgli olmasi; dis ticarette kur degerlemesine
bagl olarak demeler dengesi sorunu ¢ikarmamasidir’’. Esnek déviz kuru uygulamalari
biinyesinde tasidigi olumlu o6zelliklere ragmen, doviz arz ve talep esneklikleri diisiik
oldugunda, dis dengenin saglanmasinda tam bir basar1 saglayamaz ve kurlarda meydana
gelen asirt dalgalanmalar dis ticaret hacmini ve dis yatirnmlar1 engelleyebilir, ayrica

spekiilatif sermaye hareketlerine yol agarak dis agiklarin biiyiimesine yol acabilir. **
5. Enflasyon

Yiiksek enflasyon oranlar1 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli
makroekonomik problemlerden biridir.Yiiksek enflasyon, para tutmanin maliyetini
yiikselttiginden dolay1, finansal sektor tarafindan sunulan alternatif varliklara olan talebi
arttirarak, bankalarin islem hacimlerini ve buna bagli olarak karlarin arttirsa da, yiiksek
enflasyon ortami 6zellikle bankalarin kredi degerlendirmelerini zorlastirir ve kredi talep
edenlerin kalitelerinde de bozulmaya yol acar’. Enflasyon ortaminda banka,
miisterisinin kredi riskini etkin bir sekilde degerlendirmemekte, diger yandan kredi talep

edenlerin yatirnmlar1 aksayabilmekte ve geri 6demede giicliige diisebilmektedirler.

3> Salih Oztiirk, ”Sabit Doviz Kuru Politikasmim Finansal Krizlere Etkisi: 1997 Giineydogu Asya ve 2000
Kasim- 2001 Subat Tiirkiye Krizleri”, Celal Bayar Universitesi I.I.B.F Yonetim ve Ekonomi Dergisi,
Cilt:10, Say1:1, y11:2003, s.172.

36 Ali Kogyigit & Cetin Dogan, Fiyat istikrar1 Sorunsali, Merkez Bankasi Eksenli Coziim
Stratejileri, Nobel Yayincilik, 2.Basim, Ankara,Subat 2006, s:126.

37 Ahmet Okur, “Tiirkiye’de izlenen Esnek Kur Politikalarinin Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkileri”,
Celal Bayar Universitesi, i.i.B.F Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:9, Say1:1-2, Y11:2002, s:44.

¥ S. Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi Teori ve Politika, Turhan Kitapevi, Ankara, 2002, s:194

3% Rasim Yilmaz, Gelismekte Olan Ulkeler Perspektifinden Finansal Krizler ve Banka Hiicumlari,
Ekin Kitapevi, Ankara, Eyliil 2005, s:33.
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Yiiksek enflasyonla birlikte para ikamesi artmakta ve bankalar doviz toplayip yerli para

ile 3diing vererek acik pozisyonlarini arttirmaktadirlar®.

Bunun sonucunda kredi geri 6demelerinde yasanan sorunlar, finansal krizlerin

olusmasina neden olmaktadir.
B.EKONOMIK KRiZ TURLERI

Ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve miktarlarda, kabul edilebilir bir degisim smirinin &tesinde

gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir*'.

Ekonomilerde ortaya ¢ikan belli bash krizler ¢ergevesinde ekonomik krizleri

tiirlerine gore basliklar halinde degerlendirmek miimkiindiir.
1. Reel Sektor Krizleri

Ulusal ekonomide tarim, sanayi ve hizmetler ana sektdrlerine liretici ve tiiketici
konumundaki bireylerin timiinii temsil eden kesime “Reel Sektor” denir. Bu kesim
tarafindan gergeklestirilen tasarruflar finansal kesim tarafindan toplanir ve tekrar reel
kesime kullandirilir. Reel Sektdr Krizleri, mal - hizmet ve isgiicii piyasalarindaki
miktarlarda yani iiretimde veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik

krizi) bigiminde ortaya ¢ikmaktadir**.

Reel sektor krizleri; enflasyon krizi ve durgunluk krizi olmak iizere ikiye
ayrilabilir. Bunlardan enflasyon krizi, mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat
diizeyindeki stirekli artiglarin belirli bir sinirin tizerinde olmasidir. Durgunluk krizi ise,
fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin, ekonomide mal ve hizmet iiretiminde yatirimlar
tesvik edecek diizeyin altinda gerceklesmesidir. Bir baska deyisle durgunluk krizi,
ekonomide yeterince yatirimin yapilmamasi dolayisiyla GSMH artis hizinin diisiik

diizeyde kalmasidir®.

% Metin Toprak, “Kiiresellesme ve Kriz, Tiirkiye ve Diinya Deneyimi” Siyasal Kitapevi, Ankara,
2001, s:101.

I Bilal Zafer Berikol, Yeni Ekonominin Finansal Krizler Uzerine Etkileri: Tiirkiye Kasim 2000-
Subat 2001 Krizleri, << http://inet-tr.org.tr/inetconf1 1/bildiri/65.pdf>> ( 09.12.2007)

# Aykut Kibritgioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler 1969-2001”, Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Y1l: 7, Say1:41, 2001, s:174.

# Azzem Ozkan, “Ekonomik Kriz ve Muhasebe Uygulamalarina Bazi Yansimalar”,Hacettepe iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:23, Say1:2, 2005, s:171.
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2. Finansal Krizler

Finansal kriz kavrami genel olarak, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
bozulmalarin finansal kurumlarin performanslarini olumsuz etkileyerek tiim ekonomiye
yayillmasi sonucu, Odeme sistemlerini bozmasi ve kaynaklarin etkin dagilimini

engellemesi seklinde tanimlanabilir**.

Mishkin, asimetrik bilgi teorisi ¢ergevesinde finansal krizleri sOyle
tanimlamaktadir: “’Bir finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike (moral hazard)
sorunlarinin ileri boyutlara varmasi ve bdylece finansal piyasalarin, fonlarin en verimli
yatirim firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini
kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bir

59 45

bozulmadir’’ ™. Finansal krizler bankacilik krizleri, dis borg krizleri, para krizleri olmak

tizere li¢lli bir ayrima tabi tutulabilir.
a.Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, bankalara fiili ya da potansiyel hiicumlarin veya bunlarin
ylikimliiliiklerini yerine getirememesinin banka pasiflerinin i¢ konvertibilitesinin
kaldirilmalarina neden olan veya hiikiimeti, bu olaylarin meydana gelmesini 6nlemek

icin bliyik Olgekli yardimla miidahale etmek zorunda birakan durumlari ifade

etmektedir46. Diger bir deyisle bankacilik krizleri, bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememeleri  ve banka iflaslart  durumunda, mevduatlarinin  kendilerine
O0denemeyecegi algr ve korkusu nedeniyle mudilerin bir yada birkagindan kagislar
durumunda hiikiimetlerin bu durumu Onlemek i¢in kurtarma ve kamulastirma

durumunda ortaya gikar®’.

Bankacilik krizinin tanimlanmasinda farkli yaklasimlar benimsenmektedir.
Caprio ve Klingebiel, sistemdeki bankalarin sermayelerinin tamaminin veya biiyiik bir
kisminin kaybedilmesini sistematik bankacilik krizleri olarak tanimlarken, devlet

yonetiminin bankalara el koymasi, birlesmeye veya kapanmaya zorlanmasi, bankalarin

# Sayim Isik & Koray Duman & Adil Korkmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor
Analizi Uygulamasr’’, D.E.U TiBF Dergisi, Cilt:19,Say1:1, Y11:2004, s.46.

# Giiven Delice; “Finansal Krizler:Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif , Erciyes Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Dergisi, Say1:20, Ocak- Haziran 2003,s.58.

% Nahit Tére, “Krizler Ve Tiirk Calisma Hayat1 ”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Krizler Ozel Sayisi
II, Y1l:7, Say1.42, 2001, s.1148.

47 Ziya Tung Aloglu, “Bankacilik Sektériiniin Karsilastigi Riskler ve Bankacilik Krizleri Uzerine
Etkileri”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Uzman Yeterlilik Tezi, Ankara, Mart 2005, s:53
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mevduatlarina yonelik asir1 geliskiler gibi bankalar1 olumsuz etkileyen faktorleri ise
genis anlamda bankacihk krizleri olarak tanimlamislardir.*® Bununla birlikte, eger
bankacilik krizi sadece bankacilik sektdriinii etkilemekle kalmayip, finansal piyasalarin
etkin bir sekilde fonksiyonunu yerine getirmesini engelleyip, tim makro ekonomiye ve

dis iilkelere niifuz ederse “sistematik finansal kriz” s6z konusudur®.

Son donemde uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte,
bankacilik sisteminin kirilganligt 6nemli Olgiide artmistir. Faizlerin {izerindeki
tavanlarin kalkmasi ile birlikte asimetrik enformasyon olgusu, sistemi ciddi bir sekilde
zora sokmus ve faiz oranlarinin artan volatilitesi bankalar1 ciddi faiz riskleri ile karsi
karstya getirmistir. Regiilasyon uygulamalari, kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerin
altinda kalmasini garanti ederken, finansal liberalizasyon ile bu garanti ortadan kalkmis
ve vade uyumsuzluklari nedeniyle banka bilangolar1 daha riskli hale gelmistir. Bu

durumda sistemi krizlere daha duyarli hale getirmistir™.

Bankacilik krizlerinin olusum siklig1 incelendiginde, sermaye islemleri
tizerindeki kontroller ve diger finansal kisitlamalar nedeniyle 1950- 1960 yillari
arasinda bankacilik krizlerinin ¢ok yaygin olmadig1 goriilmektedir. Fakat 1970 lerden
bu yana bankacilik krizleri daha sik goriilmeye baslanmis ve para krizleriyle birlikte
yasanmaya baglanmistir. 1970 sonrasinda ise 73 iilkede 112 banka krizinin ortaya

¢iktig1 goriilmektedir’”.
b. Dis Borg Krizleri

Bir iilkenin dig bor¢larini ister kamu isterse 6zel kesim borcu olsun 6deyememe
durumudur®®. Bagska bir deyisle, dis borglarini diizenli olarak 6demekte olan bir iilkenin
karsilagtigi dis 6deme sorunlari dolayisiyla bu borglarin ana para ve faizlerini

. e . . 4+ 53
O6deyememe ( borg servisinin yapilamamasi) durumuna diismesidir™.

* Halil Altintas, “’Bankacilik Krizleri Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri’’, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:22, Ocak- Haziran 2004, s:40.

¥ Yilmaz, a.g.e, s:7.

% Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinevi, Yayin
No:328, Istanbul 2002, s:47.

U Altintas, a.g.e, s:41.

>2 Giilsiin Giirkan Yay, “1990°l1 yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Y1l: 7, Say1:42, 2001, s:1237.

>3 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, Genisletilmis Ugiincii Baski, istanbul, 2001,
s:431.
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Borglanici, borglarin1 6deyemediginde veya borg vericiler borglarin 6denmeme
olasilig1 oldugunu diisiinerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya
cabaladiklarinda bor¢ krizleri ortaya cikar. Bu krizler 6zel yada kamu borcundan
kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi
seklindeki bir risk algist ani 6zel sermaye c¢ikiglarina neden olarak, bir para krizine yol

acabilir’?,

Az gelismis tilkeler ilk kez 1970’ lerde agir petrol faturalarini 6demek {izere
uluslararas1 6zel ticari bankalardan bor¢lanmaya baglamiglardi. Fakat 1980° lerin
basinda c¢ogu az gelismis iilke dis bor¢ O0demelerini yerine getiremeyecegini ilan
etmistir. Bu iilkelerin arasinda petrol ihracatgis1 olan ve petrol gelirlerine dayanarak
asirt borclanmaya giden Meksika’ da bulunmaktaydi. Petrol fiyatlar1 diismeye
baslayinca doviz gelirleri azalan Meksika da borglarini 6deyemeyecek duruma
diismiistiir. Boylece 1982 yilinin ortalarinda diinyada ¢ok ciddi bir dis borg krizi ortaya

citkmistir”.
c.Para Krizleri

Para krizi, yatirimcilarin iilke parasina olan giivenlerini kaybetmeleri sonucunda

ortaya ¢ikan bir kriz tiridir®

. Bagka bir ifade ile para krizi, sabit doviz kuru
sistemlerinde piyasa katilimcilarinin taleplerini yerel para ile piyasaya sunulmus
aktiflerden yabanci aktiflere kaydirmalari sonucu, merkez bankasinin doviz

rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir’’.

Para krizi, doviz kurunda ani bir hareketi ve sermaye akimlarindaki keskin bir
degismeyi ifade eder. Para krizi, iilke parasina (lilke parasinin yabanc1 paralar cinsinden
degeri lizerine) olan spekiilatif bir atagin devaliiasyonla sonu¢lanmasi halinde ya da
iilke otoritelerinin uluslararast rezervlerin hacmini artirarak ve faiz oranlarmi
yiikselterek iilke parasini savunmaya zorlandiklar1 durumda ortaya ¢ikar. Her zaman

olmasa da ¢ogunlukla sabit veya yari-sabit doviz kuru standartlar1 altinda veya Para

54Delice, a.g.e, s:61.

> Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori, Politika ve Uygulama, Giizem Can Yaynlari,
Genisletilmis 15. Baski, Istanbul, 2003, s:629.

*$fsmail Gokal, “Hollanda Giilleri ve Para Piyasasinda Deja Vu”.
<http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/hollandasayi4.doc>

(Erisim Tarihi:13.02.2008)

"Delice, a.g.e, $:59
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Kurulu uygulamasinda ya da {iilke parasindan kagis durumlarinda ortaya ¢ikan bir kriz

58
taradir .

C.FINANSAL KRiZ MODELLERI

Gelismekte olan iilkelerin  1990’l1  yillarda yiiksek biiylime oranlari
yakalamiglardir. Ancak; 1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren bu siirecin kesintiye
ugradig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; gelismekte olan iilkeler, 6zellikle Asya ve
Latin Amerika bolgesi iilkeleri, icinde bulunduklar1 entegrasyon siirecinde ortaya ¢ikan
para krizleri seklindeki finansal krizlerle birlikte olumsuz ekonomik gelismeler
yasamislardir. Bir ¢ok iktisat¢i, uygulanan yurtici ekonomik politikalarla birlikte
finansal serbestlesme olgusu kapsaminda bu {ilkelerin yasadiklar1 dongiisel siireci
(genisleme-daralma) incelemekte ve krizlerin ekonomi tizerindeki etkilerini hafifletmek
adina kriz tahminlerini ¢alisma konusu olarak benimsemektedir. Diger bir ifadeyle, bu
alandaki tartismalar sonucunda yasanan krizleri agiklamak ve nedenlerini ortaya
koymak amaciyla teorik modeller gelistirilmis ve bu modeller kapsaminda bir ¢ok

ampirik ¢aligmalar ortaya konmustur.

Bu caligmalar, 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan para krizlerin
bir ¢cok ortak yonii oldugunu ileri stirmektedir. Bu calismalara gore; sabit doviz kuru
sisteminin benimsenmesi ile yiiksek faiz oranlarinin yarattigi arbitraj imkanin ortaya
cikmasi ve hizli finansal serbestlesme girisimleri sonucunda gelismekte olan tilkelere
yonelen sermaye akimlari iki kanaldan ekonomide kriz siireci yaratmaktadir. Bunlardan
birincisi, yukarida belirtilen olguyla birlikte ulusal paranin asir1 degerlenmesi, ihracat
biiylime hizinin diigmesi ve ithalat bliylime hizinin artmasi sonucunda ticaret dengesinin
bozulmasi, beraberinde cari islemler dengesindeki agiklarin artmast 6demeler bilangosu
sorunlarinin yasanmasina neden olmaktadir. Ikinci kanal, yine aym olguyla birlikte
bankacilik sisteminin yurtdisindan kolaylikla bor¢lanabilmesi ile birlikte bankacilik
sektorliniin dis yiikiimliliikklerindeki artig, bankacilik sektoriiniin 6zel kesime actigi

kredilerdeki artig (asir1 bor¢glanma), varlik fiyatlarindaki artig ve bankacilik sektoriiniin

* Yay, a.g.e, 5.1236.
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risk algilayisindaki zayiflama sonucunda sagliksiz bankacilik sisteminin ortaya ¢ikmasi

ile uyumlasan finansal kirllganligin artmasidir™.
1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

Spekiilatif Atak Krizleri de denilen, Meksika ve Arjantin’deki finansal krizleri
aciklayabilmek i¢in ortaya ¢ikan, Birinci-nesil ya da geleneksel para krizi teorilerinin ilk

teorik ¢ergevesi Krugman ve Flood and Garber tarafindan olusturulmustur.

Krugman, Flood ve Garber’e gore finansal krizler, uygulanan makro politikalar
ve sabit kur rejimi arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir. Bu modele gore
hiiklimetin verdigi biitce ac1g1, i¢ bor¢clanma veya emisyon yoluyla finanse edilmektedir.
Makro politikalarin para arzinin arttirilmasi yoluyla finansmani; enflasyona, sermayenin
kacisina ve beklentilerin olumsuza donmesine yol agmaktadir. Bu durum da 6demeler
dengesinde bir ac¢igin olusmasi sonucunu dogurur. Sabit kur sisteminin devam
ettirilmesi konusunda 1srarci olan para otoritesi bu kez Odemeler dengesi a¢igini

kapatmak icin rezervlerini kullanmak zorunda kalir®.

Krugman’a gore, sabit doviz kuru rejimi altinda, kur {izerinde olusacak
baskilarin giderilmesi i¢in merkez bankasi doviz rezervlerini kullanarak doviz
piyasasina miidahale edecektir. Merkez bankasinin bu miidahaleleri zamanla rezervlerin
azalmasina neden olacaktir. Belli bir siire sonra, makro ekonomik dengelerin bozulmasi
spekiilatif hareketlere neden olacaktir. Ortaya c¢ikan bu spekiilatif hareketler merkez
bankasinin elinde kalan rezervlerin de erimesine neden olacaktir. Sonugta hiikiimet,
doviz kurunu gegerli seviyede siirdiiremeyeceginden dolay1 kuru serbest dalgalanmaya

birakacak veya devaliiasyon yapmak durumunda kalacaktir®'.

Bu model, yasanan para krizlerinin nedenlerinden biri olan, ekonomi politikalar1
ile doviz kuru sistemleri arasindaki dengesizligi basite indirgeyerek agiklamaktadir .
Diger taraftan, model bir giinde milyarlarca dolarlik kayiplari doguran ani para
krizlerinin, fiyat istikrarsizliklarinin spekiilatif sermaye kagisini da beraberinde

getirdigini ortaya koymaktadir. Tiim bu olumlu ydnlerine ragmen, modelin asiri

> fsmail Cevis, “Para Krizlerine Amprik Bir Yaklasim”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymlari, Yaym
No:187, Ankara, 2005, s:150.

%0 Zeynep Karagor & Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendirilmesi:
Tiirkiye Ornegi”, Celal Bayar Universitesi I.i.B.F Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:13, Say1:2,
Y11:2006,s:238.

51 Paul Krugman, Currencies and Crises, M1t Press, Cambridge,1992, s:62.
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mekanik ve tek boyutlu olmasi elestirilere sebep olmaktadir. Diger bir elestiri ise
modelin para krizlerini sadece doviz rezervi ve biitce acigina dayandirmis olmasidir. Bu
durumda model, 1994 Meksika krizini aciklayabilse de, 1992-1993 Avrupa Para
Mekanizmas:1 (ERM) krizini ve 1997 Asya Krizini a¢iklayamamaktadir®. Modelin
ozellikle, 1992-1993 ERM krizlerini agiklayamamasi, para krizlerini agiklamada yeni
model arayislarmi giindeme getirmistir. Bu arayis ve ¢alismalar “’Ikinci Nesil Para Kriz

Modelleri’’ adi ile anilmaktadir.
2.ikinci Nesil Kriz Modelleri

Kanonik kriz modeli bir takim eksiklikleri de biinyesinde tagimaktadir.
Hiikiimetlerin dis dengeleri goz oniline almadan biit¢e aciklarimi siirekli emisyonla
kapattiklari, merkez bankalarinin déviz kurunu siirdiirmek i¢in ddévizlerini harcadiklari
gibi varsayimlara dayanmaktadir. Bu agiklamalar birinci nesil krizlere duyulan giiveni
sarsmugtir. 1992-1993 yillarinda Avrupa’da ortaya cikan krizler oncesinde makro
ekonomik temellerde bir bozulma olmamasi, ortaya ¢ikan krizin makro ekonomik
sorunlara vurgu yapan birinci nesil modellerle agiklanamamasi sonucunu dogurmustur.
Bu nedenle para krizlerinin ortaya ¢ikisinda baska nedenler arayan modeller iizerinde
durulmaya baslanmistir. Bu modeller, hiikiimetin fayda ve maliyet analizini dikkate alan
ve piyasadaki olumsuz bekleyislerin kendi kendini dogruladigi ikinci nesil kriz

modelleridir®.

Ikinci Nesil Modeller, 6zel sektdr davramslarinda degisme meydana geldigi
zaman bu degisime hiikiimetlerin reaksiyon gdstermesi veya hiikiimetin sabit doviz kuru
politikasin1 siirdiirme ve diger politika hedefleri arasinda tercih yapma durumunda
kaldiginda, ekonomide nasil bir sonu¢ ortaya cikacagini agiklamaya caligmaktadir.
Ikinci nesil modellere gore, izlenen makroekonomik politikalar tutarli olsa bile piyasa
beklentilerinde meydana gelen bir degisme hiikiimetin tercihlerini degistirebilir ve

ekonomi bu sekilde kendiliginden olusan bir krizin i¢ine girebilir64.

62 Omer Yilmaz & Alaattin Kiziltan & Vedat Kaya, “Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve
Para Krizleri,Kiiresellesme ve Para Krizleri”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
Say1:24, Ocak- Haziran 2005,s:79.

6 Anil Akgaglayan, “Para Krizleri”, iktisat,isletme ve Finans Dergisi, Y11:20,May1s 2005,s:115.

% Murat Doganlar & Harun Bal & Mehmet Ozmen, “Déviz Krizi Modelleri”, C.U Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt:16, Say1:1, 2007, s:261.
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Ikinci nesil modeller ile ilgili olarak Obstfeld 6nemli katkilarda bulunmustur.
Obstfeld’ e gore hiikiimetin , sabit doviz kurunun ¢okecegine iliskin beklentisi iiretimi
azaltir clinkii bu beklenti, {licretlerin artmasina ve istthdamin azalmasina yol agar.
Dolayisiyla hiikiimet {iretim azaliglarini 6nlemek icin sabit doviz kuru sisteminden
vazgecebilir. Yine sabit doviz kurunun ¢okecegi beklentisi faiz oranlarinin
ylkselmesine yol agarak kamu borcunun artmasina neden olabilir. Artan kamu
borcu nedeniyle bor¢ miktarinin belli bir aralikta bulunmasi, kendiliginden

gereklesen bir spekiilatif saldiriya yol agarak ekonominin krize girmesine neden olur®.

ikinci nesil kriz modellerinin, kiiresel finansal piyasalarin yapisina daha iyi
uydugu belirtilmekle birlikte, modelin temelini olusturan giiven kayb1 ve beklentilerdeki
kaymanin nedenlerini aciklama konusunda yetersiz kalmasi modelin elestirilen

yonlerindendir®.
3.Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Krugman ile Flood ve Garber tarafindan ortaya konulan birinci-nesil modeller,
krizleri devletin biitge acgiklarin1 para basarak kapatma isteginin ve sabit kur rejiminin
cokmesi halinde sermaye kaybina ugramamayi (veya sermaye kazanci elde etmeyi)
diistinen yatirimcilarin, uluslararast rezervler kritik bir seviyenin altina indiginde
bagslattiklar1 spekiilatif saldirinin bir sonucu olarak goérmektedirler. Obstfeld tarafindan
aciklanan Ikinci-Nesil Modeller ise krizlerin sabit déviz kuru politikasina baglilik ile
genisletici bir para politikas1 uygulamak arasinda yasanan ¢atima ve yatirimcilarin
devletin kuru dalgalanmaya birakacagi yoniinde duydugu endisenin faiz oranlari

{izerinde yarattig1 baskinin @irtinii oldugunu séylemektedirler®’.

Birinci Nesil ve Ikinci Nesil Kriz modellerinin bilesimi ile olusan iiciincii nesil
modellere gore, hiikiimet ile biiyiik igletmelerin arasindaki uygun olmayan iligkiler
(krony capitalizm) krizlerde ©onemli rol oynamaktadir. Bu model, birinci nesil
modellerdeki, asir1 genisletici makro ekonomik politikalar yerine krony kapitalizmi

koyar ve aktif fiyatlar1 ve ekonomideki ciddi daralmay:1 agiklamak i¢in ikinci nesil

% Hayal Ayca Simsek, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari: Teorik Bir
Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi i.i.B.F Dergisi,Cilt:13, Say1:1, Y11:2008, s: 197.

5 Yilmaz & Kiziltan &Kaya, a.g.e, s:92.

%7 Burgin Hacthasanoglu, “Meksika 1994 ve Arjantin 2000-2001Krizlerinin Gelismekte olan Ulkeler ve
Tiirkiye Agisindan Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Haziran
2005,s:15.
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modelleri g6z Oniine alir. Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet
bankalarin yada sirketlerin yurt disindan aldiklar1 borg¢lara dogrudan yada dolayl olarak
garanti verir. Ancak hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etmedeki yetersizligi sonucu,
ciddi ahlaki risk (moral hazard) problemleri ortaya ¢ikar. Alinan borg¢larin marjinal ve
verimli olmayan yatirimlara yonlendirilmesi sermaye kayiplarina neden olacaktir.
Negatif bir digsal sok, sermaye kayiplarini daha da arttiracak ve bu durumda ekonomide

ciddi bir daralmaya neden olacaktir®®.

Bu model, Asya Krizi’nden hareketle, bankacilik ve finans sektoriiniin roliinii
vurgulayarak, bankacilik krizleri ve para krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir dongii
yarattig1 ana fikrine dayanmakta ve krizlerin iilkeler arasinda yayilma mekanizmasini
aciklamaya ¢alismaktadir®. Finansal piyasalarin birbirine eklenmesine paralel olarak,
Uciincii Nesil Kriz Modelleri, farkli iilkelerde arta arda olusan krizleri Bulasma
(contagion) Modeline gore aciklar. Bulasmadan kasit, bir iilkede baslayan krizin
bulasic1 hastalik gibi, bir baska {ilke icinde kriz ihtimali dogurmasidir. Bu modele gore,
bulagma i¢in, bir iilkede baslayan krizin bagka bir iilkenin makro ekonomik temellerini
ya da piyasa aktorlerinin beklentilerini etkilemesi gerekmektedir. Ulkeler arasindaki

ticari ve finansal baglantilar krizin bulasma kanallari olmaktadir™.
D. FINANSAL KRiZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Finansal krizlerin, iilke ekonomilerinde meydana getirdigi yikici tahribatlar
nedeniyle krizlerin 6nceden tahmin edilmesinde bazi gostergelerden yararlanilmaktadir.
Finansal krizler 6nceden ongoriilebilir ya da finansal krizlere yol acan faktorler ve bu
faktorlerdeki gelismeler saglikli bir sekilde degerlendirilebilirse politika yapici ve
uygulayict otoritelerin dnceden gerekli dnlemleri alabilme imkanlar ortaya ¢ikacaktir.
Bu sayede krizlerin dnceden tahmin edilmesi yoluyla, krizlerin ekonomik ve sosyal

maliyetleri azaltilmaya calisilacaktir.

Finansal krizlerle ilgili olarak literatiirde tizerinde en ¢ok durulan konu, makro
ekonomik faktorlerin krizler tizerindeki rolii ve krizi Onceden haber verebilecek bir

erken uyar1 sisteminin gelistirilebilmesidir. Bu baglamda, krizlerin etkiledigi makro

% Hatice Erkekoglu & Emine Bilgili, <’Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama’’, Erciyes
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:24, Ocak- Haziran 2005, s:18.

% Y1ilmaz & Kiziltan &Kaya, a.g.e, s:93.

" Yusuf Bayraktutan, *> Kiiresel Finanal Krizler ve IMF”’, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar
Sistemleri, (Editorler: Halil Seyidoglu, Rifat Y1ldiz), Yaylacilik Matbaasi,istanbul, Subat 2006, s:27.
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ekonomik degiskenlerin kriz karsisindaki davranislart ve gosterdikleri degismeler
arastirllmast gereken konularin basinda gelmektedir’'. Bununla birlikte finansal
krizlerin tahmin edilmesinde karsilasilan giicliikkler nedeniyle, finansal istikrari
saglamada kullanilan yontem, ara¢ ve gostergelerin hangisinin finansal istikrar

saglamaya yonelik ¢abalara katkida bulunacag: yoniinde kesinlik yoktur’”.

Finansal krizleri belirlemede kullanilacak olan gostergelerin olusturulmasinda
iki yaklasim kullanilmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki olan Signalling Yaklasimi’na
gore, ¢esitli gostergelerin normal zamanlardaki seyri ile kriz donemleri i¢indeki seyri
arasindaki fark karsilastirilir. Kalitatif Tepki Modelinde ise, gostergeler regresyon

teknikleri kullanilarak olusturulur”.

Kriz gostergelerini ¢esitli kategoriler dahilinde degerlendirmek miimkiindiir.
Asagida, ayrintilart ile gosterilen, gostergeler iilkeden iilkeye degismeler gostermekle
birlikte uygulanmaktadir. Bu gostergeler i¢inde en yaygin olarak kullanilan ve bir ¢ok
calismada temel olarak kabul edilen gdstergeler; uluslararasi rezervler, reel doviz kuru,

rezerv yeterliligi (M2/R), cari agik seklinde maddelenebilir.
1. Uluslararasi Rezervler

Uluslararasi rezervler, lilkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, her an
kullanima hazir ve birbirlerine ¢evrilebilme 6zelligi bulunan varliklardir. Uluslararasi
rezervler, genellikle déviz, altm, Ozel Cekme Haklari (SDR), ve IMF Rezerv

Pozisyonundan olugmaktadir.

Ulkelerin uluslararasi rezerv talebini etkileyen unsurlar zaman i¢inde degisim
gostermektedir. Gegmiste merkez bankalari ulusal para biriminin degisim degerini
sabitlemek ve Odemeler dengesi agiklarimi finanse etmek amaciyla doviz rezervi
tutmaktayken, gilinlimiizde farkli amaglarla uluslararasi rezervlerinin giiglii olmasini
istemektedirler. Bu nedenleri sdylece siralamak miimkiindiir; *para politikalar ve doviz

kuru rejimlerini siirdiirmekte yiiksek manevra giicii saglamak, dis bor¢ ddemelerini

"' Kemalettin Conkar & H. Ali Ata, “Finansal Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Kriz Rasyolarmnm

Tiirkiye Acisindan Degerlendirilmesi (1996-2003)”, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:
V, Say1: 2,2003 s:9.
2 Melih ipeker, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Finansal Sistem Istikrarnin Saglanmasindaki
Rolii”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Uzmanlik Tezi, Ankara, Mart 2002, s:37.
7 Yay, a.g.e, 5:1242.

Tirkiye =~ Cumhuriyeti  Merkez  Bankasi,  Biilten,  Sayn:8, Aralik 2007, s:2
<http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Bulten _Turkce8.pdf> (Erisim Tarihi:03.02.2008)
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gerceklestirebilmek, finansal krizlere ve acil durumlara karsi koyabilmek, i¢ ve dis
soklara kars1 dayanikliligi arttirmak, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde, uluslar arasi

finans cevreleri ile piyasalarda iilkeye duyulan giiveni arttirmak

Ulkedeki doviz rezervlerinin miktar1 finansal krizlere karsi korunmada &nemli
bir rol oynamaktadir. Ciinkii déviz {izerinden olusturulacak ataklara karsi miicadelede
onemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Diger taraftan, biiylik doviz rezervlerinin
varligi, cari islem agiklarinin finanse edilmesini kolaylastirir ve sabit kur politikasinin
kredibiletisini arttirir. Sabit doviz kuru uygulamasinda yeterli miktarda uluslararasi

rezervin bulunmasi paritenin korunmasini olanakl kilar”.

Ancak uluslararasi rezervlerin bilesimi de énemlidir. Ciinkii sicak para olarak
nitelendirilen portfoy yatirimlarinin agirlik tasidigi bir yapi, krizleri Onlemede

kullanilan bir ara¢ olmaktan ziyade 6nemli bir risk faktoriidiir’.
2.Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, yabanci iilkelerde iiretilen mallarin yurtiginde iiretilen mallar
cinsinden goreli fiyatini yansitan ve uluslararasi rekabeti 6lgmek i¢in yaygin bir sekilde
kullanilan gostergelerden birisidir. Reel doviz kurunun asirt degerlenmesi, iilkenin

finansal krizle karsilasma riskini arttirir’ .

Son donemlerde yasanmis olan krizler incelendiginde, kriz 6ncesinde iilkelerin
yerel paralarinin degerlenme siirecine girdigi goriilmektedir. Cogu krizde dnemli ve
ortak bir Ozellik olan reel doviz kurunun degerlenmesi bir iilkenin krize olan
duyarliliginin en 6nemli gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Buradaki kriter; iilke
parasinin degerinin Onceki iki yil ortalamasinin iizerine ¢ikmasi bir para krizinin

gostergesi olarak belirlenmistir.

Reel doviz kurunun artig gostermesi, ihra¢ mallarinin fiyat rekabetini olumsuz
yonde etkilemektedir. Buna bagli olarak ihracatta bir diislis yasanirken, ithal tiriinlerin

rekabet avantaji elde etmeleri ithalati ucuzlatacagindan ithalatta bir artma egilimi

7 Adem Dogan, “Asya Krizi: Nedenleri ve Erken Uyar1 Gostergeleri Agisindan Bir Degerlendirme”,
Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, (Editorler:Halil Seyidoglu, Rifat Yildiz), Arikan
Basim Yayim Dagitim AS, Istanbul, Subat 2006, s:202.

76 Conkar & Ata, a.g.e, s:14.

77 Jan Jacobs & Gerard H. Kuper, “Indicators of Financial Crises Do Work An Early-Warning
System for Six Asian Countries”,s:7

<http://www.129.3.20.41/eps/if/papers/0409/0409001.pdf>, (Erigim Tarihi: 13.03.2008).
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goriilecektir. Asir1 degerlenmis reel kurun etkisi biitiin cari iglemler hesab1 kalemlerine
yanstyacagindan, cari islemler aciginin ortaya ¢ikmasina yada mevcut acgigin

genislemesine neden olacaktir’.
3.Rezerv Yeterliligi (M2/R)

Finansal krizlerden korunmada , iilkenin ddviz rezervlerinin miktar1 ve bu
rezervlerin kompozisyonu 6nemli bir rol oynamaktadir. Rezerv yeterliliginin en 6nemli

gostergesi, genis anlamda para arzinin (M2) doviz rezervlerine oranidir.

Finansal serbestlige sahip ekonomilerde; M2/Rezerv orani, finansal kirilganligin
en onemli gostergelerinden biridir. Kriz etkilerinin ortaya ¢iktigi donemde, devaliiasyon
korkusuna kapilan yabanci yatirimcilar, ellerindeki, yerli para cinsinden tuttuklari

aktifleri bozdurarak dovize cevirmek istemektedirler’”.
4. Cari Acgik

Birinci kugak para krizi modelleri, ulusal paranin reel olarak deger kazanmasinin
ve artan cari islemler agiginin ulusal paraya karsi spekiilatif bir saldiriya ve bir para
krizine yol acabilecegini ongdrmektedir. Diger yandan bir ¢ok ampirik ¢alismada
yiiksek cari iglemler agiginin ekonomide kriz beklentisini arttirdigina yonelik bulgulara
rastlanmistir. Ancak bu calismalara dayanarak artan cari islem agiklarinin muhakkak
suretle bir ekonomik krize yol acacagini sdylemek miimkiin degildir. Bu noktada cari
islem aciklarinin finansman bigimi baska bir deyisle, sermaye girislerinin bilesimi 6nem
kazanmaktadir. Portfdy yatirnmlar1 gibi kisa vadeli sermaye girisleri genellikle
uluslararasi arbitraj imkanlar1 tarafindan yonlendirilir ve konjonktiirel faktorler ile
yabanci yatirimcilarin giivenindeki ani kaymalara oldukc¢a duyarhdir.Dolayisiyla cari

ac18in, kisa vadeli yabanci sermaye ile finansmani ekonomik kriz riskini arttirmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye ise uzun vadeli kazang beklentileri tarafindan
yonlendirilir ve yatirimei giivenindeki kaymalara karst daha duyarsiz oldugu kabul
edilmektedir. Ancak bu noktada dogrudan yabanci sermayenin bilesimi de cari islemler
agiginin  siirdiiriilebilirligini etkilemektedir.Ozellestirme, gayrimenkul satisi, devir-

birlesme yoluyla giris yapan dogrudan yabanci sermaye, kisa donemde bor¢ yaratmadigi

® Murat Doganlar, “Tiirkiye Ekonomisinde 1994 Krizi icin Oncii Gostergeler Denemesi”, Ekonomik
Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri, (Editorler:Halil Seyidoglu, Rifat Yildiz), Arikan Basim Yayim
Dagitim AS, Istanbul, Subat 2006, s:382.

" Dogan, a.g.e, s:201.
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icin slirdiriilebilirligi olumlu etkilese de, bu tiir yabanci sermaye girigleri siirekli
olmadigindan ekonominin iiretim ve ihracat kapasitesine etkisi simirhidir. Oysa yeni
dogrudan yabanci sermaye girigleri (green field investment) orta ve uzun dénemde
ekonominin iiretim ve ihracat kapasitesini arttiracagindan, cari agigin siirdiiriilebilirligi

{izerindeki olumlu etkisi daha yiiksek olacaktir™.

Cari islemler agig1, 1990 sonras1 donemde 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinin degerlendirilmesinde dnemli bir gosterge olarak alinmaya baslamistir.
Finansal piyasalarinda serbestlesmesi ile cari agiklarin1 daha da arttiran gelismekte olan
tilkelerde cari agiklarin siirdiiriilebilirligi konusu tekrar giindeme gelmistir. Cari agik/
GSYIH rasyosunun kriz i¢in gosterge niteliginde olan esik degeri, kullanilan hesaplama
yontemi ve tlilkelerin yapisal 6zelliklerine bagl olarak degisim gostermektedir. Cari agik
konusunda genel goriis, GSMH’ nin %5’ini asti§1 zaman tehlike sinyalleri vermeye
basladigidir® . Ercan Uygur’ a gore Cari agik/ GSYIH oranin %3.5 seviyesinin tizerine
cikmasi Tiirkiye i¢in bir kriz gostergesi iken Dornbuch’a gore bu oranin %4’iin lizerine

¢ikmasi kriz beklentisi olarak sayilmaktadir®.

III. KRIZLERiI ONLEMEYE YONELIK ONERILEN VE UYGULANAN
ISTIKRAR PROGRAMLARI

Bretton Woods Sistemi’nin bir parcasi olarak 27 Aralik 1945 tarihinde doviz
kurlarinda dalgalanmay1 azaltmak, uluslararasi ticareti arttirmak, biiylimeye yardimci
olmak ve ddemeler dengesi agiklarini azaltmak amaciyla kurulan IMF, 1980°li yillarin
basindan itibaren kurulus amacindan uzaklasarak, iilkelerin dis bor¢ sorunun ¢oziimi
icin kalic1 6nlemler getirmeye ¢alismistir. Azgelismis iilkelerin cogu, 6demeler dengesi
aciginin kapatilmasi amaciyla bu fona basvurmuslardir. Fona bagvuran iilkelere fon
tarafindan hazirlanan istikrar programlari1 ile ulusal paranin degerini devaliiasyonla

diistirmek, degisen parasal dengeler nedeniyle yeni fiyat ayarlamalar1 yapmak,iicretlerin

% Umut Cakmak & Cemil Varlik, “Tiirkiye Ekonomisinde Cari Islemler Agigmm Siirdiiriilebilirligi:
Meksika Ornegi Baglaminda Bir Degerlendirme”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y11:22, Say1:259,
Ekim 2007, s:115-121.

8 Fatih Yiicel & Riistem Yanar; “Tiirkiye’de Cari Islem Agiklar Siirdiirillebilir Mi? Zaman Serisi
Perspektifinden Bir Bakis”, C.U Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:14, Say1:2, 2005, s:484.

%2 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, 2001/1, s:21.
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dondurulmasi veya biit¢e agiklarinin azaltilmasi i¢in vergi oranlarinin arttirilmasi, kamu

harcamalarinin denetim altina alinmasi gibi politikalar énerilmistir®.
A.Istikrar Programlar1 ve Araclari

Gelismekte olan iilkelerde yapisal nedenlere bagl olarak ortaya ¢ikan dis ve i¢
aciklar, bu iilkelerde enflasyon ve issizlik seklinde kendini gosteren siirekli bir
ekonomik istikrarsizliga yol agmaktadir. Ozellikle bu iilkelerin dis ticaret agiklari ile

birlikte agirlasan dis bor¢ sorunlari, istikrarsizligi kriz kosullarina doniistiirmekte ve

84
beraberinde istikrar politikalar1 uygulamaya konulmaktadir .

Ulkeler ekonomik istikrar1 saglamak ve/veya ekonomik krizlerin etkilerini
azaltmak amaciyla istikrar programlar1 uygulamaktadirlar. istikrar programlar icsel ya
da digsal nedenlerle bozulan arz-talep dengesini yeniden saglamayi; yiliksek enflasyon,
cari acgik, odemeler dengesi gibi makro ekonomik sorunlari ¢dzmeyi amaclayan

programlardir™.

Ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik olarak uygulamaya konulan istikrar
politikasinin belli bash araglar1 vardir. Bu araglar, devletin ekonomi politikasinda

basvurdugu unsurlar olarak degerlendirilmektedir. Ozellikleri itibariyle bes gruba

86
ayrilan araglar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir ;

e Mali Aragclar; Istikrar politikalarinda toplam tiiketimi azaltmak ve toplam
tiretimi artirmaya yonelik kullanilan; vergi politikasi, kamu harcamalari politikas1 ve

borg¢ yonetimi politikasi araglaridir.

e Parasal Araclar; Ekonomik istikrarsizlik yasayan gelismekte olan iilkelerde
en Oonemli sorunlardan birisi para arzindaki biiyiik artislardir. Bu nedenle bu iilkelerde
para arzinin kontrol altina alinmasi i¢in; agik piyasa iglemleri, faiz ve reeskont oranlari,
munzam karsiliklar ve kantitatif ve kalitatif kredi politikasi gibi parasal araglar

kullanilmaktadir.

¥ Esra Demircan & Meliha Ener; “IMF’nin Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de Uygulanan
Istikrar Programlar1 Uzerine Etkileri”, <http:/biibf.comu.edu.tr/edemircanmenerm.pdf> (Erigim
Tarihi:16.04.2008)

8 Celebi, a.g.e., s.45.

% Nurgiin Topall;; “Kriz Sonrast Uygulanan IMF Tipi Istikrar Programlari ve Ekonomik Etkileri:
Giineydogu Asya ve Tiirkiye Oregi”, Selcuk Universitesi Karaman I.I.B.F Dergisi, Say1:11, Y119,
Aralik 2006, s:143.

% Celebi, a.g.e., 5.49-52.
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e Digssal Araclar; Dis acigin kapatilmast ve dig O0deme giligliikklerinin
giderilmesi icin alinan 6nlemler ve yapilan miidahaleler digsal araglari olusturur. Bu
araclarin basinda serbestlesme siireciyle birlikte rekabet edebilmeyi artirici unsurlarin
olugmasi1 ve ihracatin tesvik edilmesi gelmektedir. Ayrica devaliiasyon yoluyla da dis
acigin {ilke lehine donilismesi saglanabilir. Unutulmamasi gereken husus ise,
devaliiasyon yapan iilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet edebilme giicliniin var
olmas1 gerekliligidir. Aksi taktirde yapilan devaliiasyon iilkenin dis borcunu ulusal para
cinsinden artiracak ve ihracatin1 artiramayan iilke bu kez de agir borg¢ yiikii dolayisiyla

borg krizine girebilecektir.

e Kontrol Araglari; Bu araclar, devletin siyasal giiciinii kullanarak ekonomik

hayat1 dogrudan diizenlemek i¢in aldig1 fiyat ve iicret kontrolii 6nlemleridir.

e Kurumsal Araclar; Bu araglar, Kaynak dagilimi ile ilgili kurumsal

mekanizmalara yonelik olusturulan diizenlemelerdir.

Istikrar politikas1 uygulamasindan arzulanan amaca ulasabilmek igin iilkenin
siyasi, ekonomik ve sosyal unsurlar1 géz onilinde bulundurularak yukarida sayilan

araclarin tamami veya bazilar farkli 6ncelik ve dlciilere gére kullanmasi gerekmektedir
B.istikrar Program Tiirleri

Istikrar politikalarinin uygulama araci olan istikrar programlari, iilkedeki mevcut
istikrarsizhlk  durumunun ¢oziimii i¢in kullanilmaktadir. Istikrar ~programlar
kullandiklar1 arag¢ ve benimsedikleri amaglara gore farkl tiirlere ayrilmaktadir. Her bir
tiiriin, amag Oncelikleri ve araclarin bilesimi farkli olmasina ragmen varilmasi gereken

hedef, ekonomik istikrarin yeniden saglanmasidir.

Istikrar programlar1 benimsedikleri amag oncelikleri ve bu dogrultuda
kullandiklar1 arag bilesimine gére ‘’Ortodoks Istikrar Programlar’, ¢ Heterodoks
Istikrar Programlari>, ¢’ Yapisalc1 Istikrar Programlar®” ve < IMF Destekli Istikrar

Programlar1’ olmak iizere bes baglik altinda incelenmektedir.
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1.0rtodoks Istikrar Programlari

Ortodoks Istikrar programlar1 ddemeler bilangosu aciklarinin iyilestirilmesini ve
enflasyonun diisiiriilmesini amaglayan siki maliye ve para politikalar1 igeren®” ve

Monetarist goriise dayanan programlardir.

Ortodoks istikrar  politikalari, istikrarsizigin  temelinde i¢ ve dis
dengesizliklerden kaynaklanan talep fazlaligimin oldugu goriisiine dayandigindan,
dengesizliklerin giderilmesi igin talep daraltici Snlemler icermektedir™. Fiyat
dengesinin saglanmasi, yani enflasyonun diisiiriilmesi konusunda Ortodoks programlar,
sik1 maliye ve para politikasi, ticaretin serbestlestirilmesi ile sabit kur politikasindan
olusmaktadir. Kamu harcamalarinin azaltilmasi, gelirlerin artirilmasi, para arzinin
daraltilmasi ve ticaret engellerinin kaldirilmasi gibi politikalar Ortodoks politikalardir.
Sik1 maliye ve para politikalarinin ekonomide daralma yaratmasiyla fazla talebin ve

bdylece enflasyonun diismesi beklenir™.

Ortodoks Istikrar Programlarinin iki temel amaci bulunmaktadir. Bu amaglardan
ilki, dis dengeyi siirekli iyilestirmektir. ikinci amag ise, yurt ici enflasyonu hizlica
diistirmektir. Bunun i¢in reel ticretlerin indirilmesi 6ngoriilmekte ve fiyat kontrollerine
kars1 c¢ikilarak fiyatlarin serbest birakilmasi Onerilmektedir. Ortodoks politikalarla
fiyatlarda istikrar saglamak i¢in agirlikli olarak parasal araglar kullanilarak yerli paranin

3

ileriye yonelik kararlarda “’capa’’ olarak kullanilmasi amaglanir. Bu ise, siki bir para

politikasi ile kamu maliyesinde ciddi bir disiplini gerektirir’.

Yukaridaki agiklamalardan da goriilecegi gibi, Ortodoks istikrar programlari

amaclarina ulagabilmek i¢in genellikle su araglari kullanmaktadir®':
- Doviz kurunun devaliiasyonu

- Para arzinin Kontroli

¥ Miguel A. Kiguel, Nisan Liviatan, “ Inflationary Rigidities and Orthodox Stabilization Policies:
Lessons From Latin America”, The World Bank Economic Review, Vol:2, No:3, September 1998,
$:273.

% Rudiger Dornbusch, “Stabilization Policies in Developing Countries: What Have We Learned”, World
Development, Vol:10,1982, s:701-708.

% Ayse Sema Bahgeci, “Ortodoks ve Heterodoks stikrar Programlari: Segilmis Ulke Ornekleri ve 1994
Tiirkiye Deneyimi”, DPT Uzmanlik Tezleri, Yayin No:2247, 1997, s:5.

% Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Beta Basim A.S, Tipki 8. Baski, Istanbul, 2004, s:441.

°! Hasan Alpago, IMF Tiirkiye iliskileri, Otiiken Nesriyat A.S, Yayin No:509, istanbul 2002, s:75.
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- Kamu agiklarinin azaltilmasi ( Kamu harcamalarim1 azaltici, kamu

gelirlerini arttirici 6nlemler)
- Fiyat kontrollerinin kaldirilmasi
- Siibvansiyonlarin kaldirilmasidir.

Ortodoks programlar, talep ve arz yanli politikalar olmak tizer ikili bir ayrima
tabi tutulabilir. Talep yanl politikalar; para arzi1 biiylime oraninin kisitlanmasini, yiiksek
faiz oranlarini, piyasa mekanizmasina giivenin saglanmasini, kamu harcamalarinin
azaltilmasmi ve vergilerin arttirlmasim1  kapsar. Arz yanhi politikalar ise;
stibvansiyonlarin kaldirilmasini, kapasite kullaniminin artirilmasini, yatirim ve tasarruf

tegviklerini icermektedir’?.

Ortodoks istikrar programlar1 genellikle kisa vadede enflasyonu kontrol altina
almay1 amaglamaktadir. Ancak 1970’11 yillardan itibaren kisa vadeli 6nlemlerin yliksek
enflasyonun disiiriilmesinde yetersiz kalmasi nedeniyle, programda uzun vadeli
Onlemlere de yer verilmeye baslanmistir. Ortodoks istikrar politikalarinda kisa vadeli
Onlemler parasal araglara dayanirken, uzun vadeli Onlemler kamu kesiminin
kiictiltiilmesine, kurumsal reformlarin yapilmasina, dis ticaret ve sermaye hareketlerinin

liberalizasyonuna dayanmaktadir™.

Ortodoks politikalar, enflasyonu diisiirmek i¢in sik1 para ve maliye politikasi ile
birlikte reel iicretlerin diisiiriilmesi yoluyla sert talep politikasi izlenmektedir. Bunun
sonucunda, ekonomik yiikk biyiik Olclide sabit gelirliler ve kiiciik isletmelere
binmekte’, ulusal gelir biiyiime orani diismekte, sanayi iiretimi azalmakta, durgunluk

ve igsizlik artmaktadir.”

Ortodoks istikrar politikalar1 uygulayan iilkelerde, bu programdan beklenen
sonuglarin alinamamas1 nedeniyle 1980°1i yillardan itibaren daha farkli istikrar
programlart arayisina gidilmis ve Heteredoks istikrar programlari uygulanmaya

baglanmistir.

% flker Parasiz, Enflasyon Kriz ve Ayarlamalar, Ezgi Kitapevi, Bursa, Mart 2001, s:127.

% Mustafa Miynat, Liberalizasyon Siirecinde Istikrar Politikalarinin Gelir Dagihmna Etkisi ( israil,
Meksika ve Tiirkiye), Odak Yayinevi, Ankara, 2004, s:28.

0. Selguk Emsen, Tiirkiye’de 1994-2001 Déneminde Uygulanan istikrar Politikalar, s:3

<< http://yordam.manas.kg/ekitap/pdf/Manasdergi/sbd/sbd5/sbd-5-07.pdf>>, ( Erisim Tarihi:27.01.2008)
% Karluk; a.g.e, s:441.
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2.Heteredoks Istikrar Programlari

Ortodoks istikrar programindan beklenen sonuglarin alinmamasiyla birlikte,
1985 yilinin ortalarindan itibaren Arjantin (Austral Plan), Brezilya (Cruzado Plan),
Meksika ve Israil gibi iilkeler kroniklesen enflasyonla miicadele etmek icin geleneksel
istikrar programlarindan farkli Ggeler igeren istikrar politikalari uygulamaya
baslamiglardir. Post-Keynes¢i, yaklasimin ileri stirdiigii Heteredoks istikrar politikalar
da denilen arz yanl istikrar programlarinda, kamu agiklarini azaltilmasi, déviz kurunun
devaliiasyonu gibi para ve maliye politikasi araglarinin yanisira, kapsamli fiyat ve {icret

kontrolleri yer almaktadir.

Heteredoks programlarin amaci, Ortodoks programlardan farkli olarak,
ekonomik faaliyetlerde ve istthdam diizeyinde bir gerilemeye yol agmadan, enflasyonu

kisa siirede ve kesin olarak kontrol altma almaktir’®.

Heterodoks istikrar programlari, enflasyona karst “’sok tedavisi’” seklinde
uygulanmaktadir. Sok programlarinin, politika kisitlar1 ve iilkelerden kaynaklanan
farkliliklar icerse de enflasyon sorununa yaklasimlari aynidir. Enflasyonun yiiksek
diizeylere ulasmast ve devaminda iki farkli degisken onemli olmaktadir. Birincisi,
geleneksel istikrar programlarinda goézlendigi gibi yurt i¢i fiyatlar iizerindeki talep
baskisidir. Ikincisi ise, enflasyonist ortamda yatirimeilarin, tiiketicilerin ve tasarruf
sahiplerinin gelecek donem enflasyon oraninin ge¢mis donem enflasyon oranina esit
olacagidir’’ Bu bilesenin varligi ekonomik politikanm etkinligini azaltirken, politika
degisikligine olan tepkiyi yavaslatmakta ve uyum maliyetlerini artirmaktadir. Sok
programlarin heteredoks unsuru, diinkii enflasyon ile bugiinkii enflasyon arasindaki

baglantiy1 keserek, enflasyonist ataleti ortadan kaldirmaktir®®.

Heterodoks programlarin ii¢ temel dayanag: bulunmaktadir. Bunlar Ucretlerin
ve fiyatlarin dondurulmasi, sabit déviz kuru ve biitge agiklarini ortadan kaldirmayi

amaclayan mali disiplin ve parasal reform olarak ifade edilebilir’”.

% Yusuf Bayraktutan, M. Hilmi Ozkaya; “IMF Istikrar Politikalarmin Dogu Asya’da Ekonomik
Performans Sonuglari’’, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2002/1, s:2.

7 Celebi, a.g.e, s:55.

% M. Fatih Cin, B. Koksel Yalgm, M. Kemal Dogru; “Heterodoks Politikalar 1s1ginda Tiirkiye’de
Uygulanmakta Olan Istikrar Programi ve bir Degerlendirme”, I.U Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
No:23-24, (Ekim 2000-Mart 2001), s:1-3.

% Cin & Yalgin&Dogru, a.g.e, s:2
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a.Fiyat ve Ucretlerin Dondurulmasi: Hiperenflasyon kosullar1 altinda
ekonomik birimler, gelecek donemdeki enflasyonun ge¢mis donem enflasyon oranina
esit olacagini diisliniirler. Hatta gelecek donemde enflasyon oraninin daha yiiksek
olacag1 beklentisine de sahip olabilirler. Hiperenflasyon kosullarinda bdyle bir beklenti,
enflasyon oranin1 merdiven basamagi gibi yiikseltecek ve Hiperenflasyon sonsuz bir
spirale dontisecektir. Boyle bir ortamda fiyat ve licret dondurulmalarina gidilmesi,
kamuoyunun istikrar programina olan giivenini arttirarak, kisa donemde enflasyon
beklentilerini kiracaktir'® Fiyat ve iicretlerin dondurulmasinda ortaya ¢ikan énemli bir
sorun, politikanin uygulama siiresiyle ilgilidir. Fiyatlarin dondurulmas: orta ve uzun
vadede nispi fiyatlarin bozularak piyasa mekanizmasinin etkin isleyisinin bozulmasi ve
kaynak tahsisi islevinin bozulmasi gibi maliyetleri beraberinde getirmektedir. Bu
olumsuzlugu ortadan kaldirmak icin fiyat ve iicretlerin dondurulmasi kisa dénemde
uygulanmali uzun donemde ise siki  maliye politikast gibi  Onlemlerle

desteklenmelidir'".

b.Sabit Doviz Kuru: Heteredoks istikrar politikasinin bir diger bileseni de sabit
doviz kurudur. Heterodoks istikrar programlarinda déviz kurunun sabitlestirilmesine
¢ipa politikast da denilmektedir. Fiyatlarin ve iicretlerin donduruldugu programin
baslangi¢c asamasinda, doviz kurunun sabit tutulmasi gerekecektir. Ciinkii baslangi¢
asamasinda, doviz kurunda diisiis goriilecektir. Sabit doviz kurunun amaci, doviz

kurundaki diisiis beklentilerini kirmak ve enflasyonu kontrol altina almaktir' %,

Sabit kur uygulamasinda, iilkenin milli parasi belirli bir parite ile yabanci
paralara sabitlenmektedir. Ancak bu uygulama eger ekonomide enflasyon orani yiiksek
ise cari islemler dengesinin iilke aleyhine bozulmasina neden olur. Bu bozulma da

beraberinde devaliiasyonu getirmektedir'”.

c. Mali Disiplin ve Parasal Reform : Ekonomik istikrarin gergeklesmesini
hedefleyen tiim istikrar programlarinda, temel kural biitce aciklarinin azaltilarak mali

disiplinin saglanmasidir.

1% jlker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitapevi Yayimlari, Bursa, Kasim 1996,s:83.

%" Cin &Yal¢in &Dogru, a.g.e, s:2

192 Sevki Ozbilen, Gelismekte Olan Ulkelerde Hiperenflasyon Sorununun Céziimiinde Heteredoks
Istikrar Programlarimin Uygulanabilirligi, ( Erisim Tarihi: 04.02.2008)

<< http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/istikrar.pdf>>

193 Mafi Egilmez &Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, Om Yaymevi, Istanbul, 4.Baski, 2003, s:192.
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Heteredoks programlarin uygulanmaya baglanmasiyla birlikte, 6zellikle ilk
asamada enflasyonun diismesiyle birlikte biitge aciklar1 kapanmaya baslamaktadir.
Doviz kuru istikrarinin saglanmasi ile birlikte, i¢ fiyatlarda istikrara kavusacagi igin
vergi gelirleri artig gostermektedir. Enflasyonun hizli diisiisii, “Olivera-Tanzi*” etkisini
tersine ¢evirmektedir. Bu etkinin ortaya ¢ikmasi, verginin gerceklesmesi ile tahsil
edilmesi arasindaki gecikmeden dolayidir. “Olivera-Tanzi” etkisinin tersine islemesiyle
saglanan kazancin biiyiikliigii, 1985 yilmin son ii¢ ayinda israil’de GSYIH’nin %1.51,
Arjantin’de ise GSYITH’nin %2’si kadardir'®,

Heteredoks istikrar programinin basarili olabilmesinin bir diger sart1 da parasal
reform olarak adlandirilan, yeni paranin piyasaya girmesidir. Bunun en bilinen sekli
kronik enflasyon nedeniyle degerini kaybetmis olan paradan sifir atilmasidir. Parasal
reformun diger bir sekli ise, enflasyonist ortamda yapilan sézlesmeleri sifir enflasyon

5

ortamma gore diizenlemektir'®. Heteredoks programlarin uygulama sonuglari

degerlendirildiginde, 1985 yilinda Israil’de uygulanan politikalar sonucunda aylik

. . . . .- 106
ortalama enflasyon oran1 %14’den %1 seviyesine inmigtir .

3.Yapisala Istikrar Programlan

Gelismekte olan tilkelerin analizinde, Neoklasik ve Yapisalc1 yaklagimlardan
yararlanilmaktadir. Neoklasik yaklasim, az gelismis iilke ekonomilerinin gelismis tlilke
ekonomilerine benzer sekilde esnek oldugu varsayimindan hareket eder. Bu
ekonomilerde bireyler rasyonel davranig ¢ercevesinde kar ve faydayi, risk ve zamani
dikkate alarak maksimize ederler. Dolayisiyla mal ve faktor piyasalarinda rekabet
vardir. Yapisalci yaklasima gore, gelismekte olan iilkelerdeki yiliksek enflasyon
sorununu anlayabilmek i¢in, bu iilkelerin ekonomilerinin yapisinin analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu  iilkelerdeki farkli  kurumlar ve darbogazlar gelisimi

engellemektedir'”’. Gelismekte olan iilkelerde bu durum kaynaklarin hareketsizligi,

* Olivera-Tanzi etkisine gore, yiiksek enflasyon, kamu gelirlerini azaltan bir etkendir.Eger vergi tahakkuk
ve tahsilat1 arasinda gecikme varsa, yiiksek enflasyon nedeniyle reel vergi geliri kayb1 olusmaktadir.

1% Cin & Yalgin &Dogru, a.g.e, s:2.

1% Thsan Kuran, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve istikrar Programlar1 (1980-2005)”, Basiimamis
Yiiksek Lisans Tezi, Harran Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Sanliurfa, 2006,
s:28.

1% Francisco J.Ruge-Murcia; “Heterodox Inflation Stabilization in Argentina, Brazil and Israel A
Historical Review and Some Stylized Facts”,
<http://www.sceco.umontreal.ca/publications/etext/9707.pdf>, ( Erisim Tarihi:04.02.2008)

197 Abuzer Pnar, “Maliye Politikas1”, Naturel Yayincilik, Ankara, Subat 2006, s:22.
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piyasalarin pargali olmasi, sektdrel arz ve talep arasindaki dengesizliklerden ileri
gelmektedir. Ekonomik gelisme ile birlikte, talepte meydana gelen degisikliklere arzin
tam olarak cevap vermemesi sonucunda ekonomide darbogazlar ortaya ¢ikar. Bu
yliizden bu {ilkelerde, kalkinmanin saglanmasi ve ekonomideki istikrarsizligin

asilabilmesi i¢in, piyasa giiclerinden ziyade idari miidahaleye gerek vardir.

Yapisalcilara gore, ekonomideki darbogazlarin varligini gérmezden gelen bir
istikrar politikasinin basarili olmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla istikrar politikalari,
ekonomideki darbogazlari gidermeyi hedefleyen, uzun vadeli yapisal iyilestirmeler
icermelidir. Yapisalct istikrar politikalarinda kullanilmast Onerilen baglica iktisat

politikasi araglari sunlardir'®®.

e  Uretimi tesvik politikalari: Az gelismis iilkelerde niifus hizla artarken
tarimsal faaliyetlerde modernizasyonun saglanamamasi tarim {iriinlerinin yetersiz hale
gelmesine neden olmaktadir. Bu yiizden toprak reformu yapilmali, iktisadi amach

stibvansiyonlarin arttirilmalidir.

e Dis ticaret Politikasi; Bu sorunun giderilmesi igin Yapisalcilar,ihracatt
artiracak doviz kuru uygulamalarimi ve ihracatgiya verilen tesviklerin arttirilmasi

gerektigini vurgulamiglardir.

e  Biitge Politikasi; parasal ve mali dengenin saglanmasinda kronik biitge
aciklar iizerinde duran Yapisalcilar, para arzini arttirmak yerine, kamu gelirlerinin
arttirllmasi1 gerektigini ileri siirmektedirler. Bunun i¢in etkin bir vergi denetimi

saglanmals, iist gelir gruplar etkin bir sekilde vergilendirilmelidir.

e Kurumsal Diizenleme; Gelismekte olan ekonomilerin en biiyilik
sorunlarindan biriside hantal devlet yapisidir. Bu ylizden kamu ydnetimindeki

aksakliklarin giderilmesi ve siyasal istikrarin saglanmasi gerekmektedir
4.IMF Destekli Istikrar Programlar

Ortodoks istikrar programlarinin ana unsurlarini barindiran IMF destekli istikrar
programlarinin temel amaci,6demeler bilancosunda dengeye ulagsmak i¢in toplam talep
ve arz arasindaki dengesizligi gidermek ve tatminkar bir biyilimeyi

gerceklestirmektedir. Boylece, ekonomik istikrarsizlik igerisinde olan iilke 6zellikle de

"% Eker&Altay & Sakal, a.g.e, s:64-66.
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dis denge bozuklugunu gidermeye yoOnelik olarak IMF’nin destegi dogrultusunda

istikrarsizlikla miicadele edebilir109.

IMF destekli istikrar programlarinda 6deme giigliigiiniin ¢oziimiinde ii¢ temel
yaklagim bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki, tiye {ilkeyi destekleyen bir dis
finansman olanaginin saglanmasidir. Digeri ise talep daraltict politikalarin
uygulanmasidir. Son olarak ta ekonomideki darbogazlarin giderilmesi igin yapisal
reformlarin gergeklestirilmesidir. IMF’nin Onerdigi istikrar programlari, orta vadede
stirdiiriilebilir bir 6demeler dengesinin olusturulmasini, fiyat istikrarinin saglandigi bir
ortamda biiylimenin siirdiiriilmesini ve dig borclarin biiyiikk boyutlara ulagmasini

engellemeyi hedefler''*

. Bu amaglan gergeklestirebilmek icin kredi talep eden iilkeler
Stand-by diizenlemeleri c¢ergevesinde IMF’ye borgluluk siiresi boyunca alacaklari
onlemleri niyet mektuplari ile sunmaktadirlar'''. Niyet mektuplar;, kamu aciklarinin
kapatilmas1 ve 6demeler bilangosunun iyilestirilmesi hedeflerini kapsayan para, maliye

ve kur politikalar1 igermektedir' ">, S6z konusu politikalarin baslica araglari sunlardir' " :

1. Siki para politikasi: Para politikasinin amaci, yurti¢i enflasyonun kontrolii ve
toplam talebin azaltilmasidir. Ozellikle IMF destekli istikrar programlari ekonomide
toplam kredi arzin1 azaltmay1 hedeflemektedir. Bununla birlikte, 6zel sektore yonelik
kredilerin, kamu sektoriine yoOnelik kredilerden daha az disiiriilmesini de

ongormektedir.

2. Devaliiasyon: IMF’e gore “gecici” ve “siirekli” olmak iizere iki dis
dengesizlik vardir. Bu iki dengesizlik arasindaki en dnemli fark, bir kur ayarlamasini
gerektirip gerektirmemesindedir. Bu kritere gore, azgelismis iilkelerdeki dengesizlikler
sireklilik arz etmektedir. Dolayisiyla, bu iilkelerin her kredi talebi, IMF’in kur
ayarlama, yani devaliiasyon talebini giindeme getirmektedir. IMF’nin istikrar

programlarinda devaliiasyonlara yer verilmesinin sebebi de, doviz kurlarin1 gergekci

' Halit Yanikkaya& Ramazan Gokbunar, “The Effect of International Financial Intervention on
Economic Growth: A Review of The Evidence”, Hacettepe Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:22, Say1:1,2004, s.81.

"% jstiklal Y. Vural, “Tiirkiye’de Uluslararasi Para Fonu Destekli Istikrar Programlari”, Afyon Kocatepe
Universitesi [iBF Dergisi, Cilt:II, Say1:1, Temmuz 2000, s:187.

"1 ibrahim Bozdag, IMF’nin Ulkeler Uzerine Siyasal Etkisi, Asama Yaynlari, Ankara,1990,s:28-29.

"2 E. Siverekli Demircan,&M. Ener, “IMF’nin Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de Uygulanan
Istikrar Programlar1 Uzerine Etkileri”, Canakkale On Sekiz Mart Universitesi iiIBF Yonetim Bilimleri
Dergisi, Cilt: 1, Say1:1-2, 2003-2004, s:85.

' Parasiz,a.g.e, s:141
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seviyeye getirerek, dig ticarette katli kur uygulamalari ve miktar kisitlamalar1 gibi

dolaysiz miidahaleleri 6nlemek olmaktadir.

3. Kamu Sektorii Harcamalarimin Azaltilmasi: Kamu harcamalar1 toplam
talep baskisina katki yapmakta ve ¢ogu kez para yaratilmasiyla finanse edilmektedir.
Para yaratimi, fiyat diizeyini yiikseltmekte ve ithal mallarin fiyatlarini goreli olarak daha
fazla, ihra¢ edilecek mallarin fiyatlarin1 goreli olarak daha az rekabet¢i yapmaktadir.
IMF destekli istikrar programlar1 kamu sektorii aciklarinin finansmanini para yaratimi
yerine 0zel finansal piyasalara kaydirmaktadir. IMF tipi programlar e§er miimkiinse

kamu agiklarina bir sinir getirmeye de ¢aligmaktadir.

4. Kamu Sektorii Gelirlerinin Arttirillmasi: IMF tipi programlar vergileri
arttirarak, slibvansiyonlar1 keserek ve kamusal mal ve hizmetlerin fiyatlarini arttirarak
kamu sektorii gelirlerinde artis saglamayir amacglamaktadir. Ayni sekilde, IMF tipi
programlar toplam talebi diislirip kamunun borclanma geregini azaltmayr hedef
almaktadir. IMF, genellikle, fiyat sisteminde sapmalara neden oldugu icin vergi
yapisinin dolayli vergilerden dogrudan vergilere dogru (gelir vergileri) degistirilmesini
savunmasina ragmen, IMF programlar1 hizli sonu¢ almak istedigi igin vergi gelir

yapisini dolayli vergiler yoniinde degistirmektedir.

5. Piyasa Faiz Oranlarimin Yiikseltilmesi: Piyasa faiz oranlarinin
yiikseltilmesinin amaci tasarrufun tesvik edilmesi, dolayisiyla toplam talebin
azaltilmasi, sermayenin disa ka¢cmasinin  Onlenmesi ve kredi kullaniminin

rasyonellestirilmesidir.

6. Ucretlerin Kontrolii: Ucretlerin kontrolityle hem toplam talep iizerindeki
baskinin azaltilmasi, hem de iiretim maliyetlerinin hafifletilmesi, dolayisiyla iilkede
tiretilen mal ve hizmetlerin uluslararasi diizeyde daha rekabet¢i olmasi arzulanmaktadir.
Bu durum, ayrica hiikiimetin tcretlerle iliskili harcamalarinin da kontroliinii
saglamaktadir. Ozel sektdrde iicretlerin belirlenmesinde, bir¢ok iktisatg1 serbest
miizakerelerin daha etkin oldugunu ileri siirmesine ragmen IMF destekli istikrar
programlarinda buna izin verilmemektedir. Bu programlar, mevcut {iicret belirleme

sisteminde {icretlerin sinirlanmasina yonelik dnlemleri icermektedirler.

7. Ticaretin Liberallestirilmesi: Ticaretin liberallesmesi tarifelerin, ihracat

siibvansiyonlarinin ve miktar kisitlamalarinin azaltilmasini icermektedir. Bdyle bir
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yaklagim ilk bakista ¢eliskili goriilebilir. Cilinkii tarifelerin indirilmesi kamu gelirlerinin
azalmasina neden olacaktir. Bununla birlikte buradaki temel amag, ulusal iireticileri dis
rekabete sokarak etkinligi arttirmak ve yerli iireticilerin yabanci girdileri daha diisiik

maliyetle kullanmalarin1 saglamaktir.

8. Fiyat Kontrollerinin Kaldirilmasi: Burada amag, kamu siibvansiyonlarinin
azaltilmasi, kamu iktisadi kuruluslarinin finansal agidan biinyelerinin saglamlastiriimasi
ve ekonomik sistemin isleyisinin rasyonellestirilmesidir. Ayrica fiyatlar1 kontrollii

mallardan alinan vergiler fiyat kontrolleri kaldirilinca artacaktir.

Diinya ekonomisi, 20 Yiizyilin ikinci ¢eyreginden sonra hizli bir ekonomik,
siyasal ve kiiltiirel biitlinlesme siireci i¢ine girmistir. Bu donemin 6nemli bir 6zelligi
gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde ekonomik- finansal krizlerin artis
gostermesidir. Yasanan ekonomik krizlerin kendilerine ait 6zel sebepleri olmakla
birlikte, ortak ii¢ faktor dikkat cekmektedir. Bu faktorler: Makroekonomik dengelerin
bozuk olmasi, finansal sistemlerin kirillgan yapis1 ve yurti¢i politikalarla doviz kuru

rejimi arasindaki tutarsizliktir.

1990 sonrasi siiregte yasanan krizlerden en cok etkilenen iilkeler, yiikselen
piyasalar olarak adlandirilan ve mal, hizmet ve sermaye hareketleri agisindan diinyaya
acilan {ilkelerdir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi disa agilma siireci ile birlikte ekonomik
krizlerle kars1 karsiya kalmustir. Ozellikle kiiresellesme siireci ile birlikte, sermaye
hareketlerinin hizlanmasi ile birlikte, Tiirkiye’de yasanan krizlerin sayisinda arig
gostermistir. Calismamizin ikinci boliimiinde, oncelikle Tirkiye’de krize neden olan
faktorler incelenecek, sonrasinda ise 1990 sonrasinda yagsanan ekonomik-finansal krizler

ve uygulanan istikrar programlar1 hakkinda bilgi verilecektir.
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IKINCI BOLUM
1990 SONRASI TURKIYE’DE YASANAN EKONOMIK KRiZLER VE
UYGULANAN ISTIKRAR PROGRAMLARI

Finansal serbestlesme siireci ile birlikte ozellikle, Tirkiye ekonomisinde
ozellikle 1990 sonrasinda yasanan krizlerin yapisinda énemli bir degisiklik olmustur.
Bu siirecte, sermaye hareketlerinde yasanan degisimlere bagli olarak, ekonomideki
kirilganlik artmistir. Bu kirillganliga, cari a¢igin finansmanini saglamak icin i¢ ve dig
borg stoklarindaki artiglarin eklenmesi krizlerin siiresinde ve siddetinde 6nemli artislara
neden olmustur. Bu boéliimde, 1990 sonrasi siiregte Tiirkiye ekonomisinde yasanan
krizler ve IMF ile imzalanan stand-by anlasmalar1 cercevesinde uygulanan “Istikrar
Programlar1”, 6zellikleri ve sonuglari itibariyle degerlendirilecektir.

1.1980-1990 Doneminde Ekonomik Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi, 24 Ocak 1980 istikrar programu ile ekonomik ve yapisal bir
doniislim i¢ine girmistir. Programda benimsenen temel strateji dogrultusunda,
piyasalarin serbestlestirilmesi yolunda 6nemli adimlar atilmigtir. Faiz haddi ve doviz
kuru serbest piyasalarda belirlenmis, ithalat ve ihracat rejimleri serbestlestirilmis ve
sermaye hareketleri serbest birakilmistir.

24 Ocak 1980 istikrar programinin kisa vadeli amaglar1 1983° e kadar gecen
donemde 6nemli 6l¢iide gerceklestirilmistir. Bu donemde enflasyon hizi kesilmis, yillik
ortalama fiyat artiglar1 %30’ lara ¢ekilmistir. GSMH reel biiylime hizi %4 civarinda
gerceklemistir. Thracat 1980 yilinda 2.9 milyar dolarken 1983 yilina gelindiginde 5.9
milyar dolara yiikselmistir. Ayn1 donemde, ithalat 7.9 milyar dolardan 8.9 milyar dolara
yiikselmistir. Bu veriler 1s181nda, ihracatin ithalati karsilama orani, %36.7” den %66.3” ¢
cikmustir' .

1981° den 1987’ye kadar gerek mali gerekse de reel kesimde meydana gelen
olumlu gelismelere karsin, kamu kesiminin dengelerinde meydana gelen bozulma 1988
ve sonraki donemi olumsuz yonde etkilemistir. 1980’lerin ortalarindan itibaren kamu
kesiminin blyiikliigiinii daraltmaya yonelik cabalara karsin, hiikiimet politikalar1 bu
yonde gelismemistir. Ozellikle, kamu kesiminin finansman dengesi kurulamanus,

devletin gelirleri ve giderleri arasindaki dengesizlik agirlasarak siirmiistiir. KIT” lerin

"% Hiiseyin Sahin; Tiirkiye Ekonomisi,Ezgi Kitabevi Yaymnlar, Bursa,2002, s:214.
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Ozellestirilmesinde kayda deger bir mesafe alinamamistir. Kamu harcamalar1 siirekli
artarken, kamu gelirlerinin ayn1 yonde arttirilamamasi nedeniyle yogun bir i¢ ve dis
bor¢lanmaya gidilmis ve siklikla TCMB kredilerine bagvurulmustur. Faiz oranlarinin
stirekli yiikselmesine bagli olarak, devlet biitgesinde bor¢ ana para ve faiz 6demeleri
agirlagsmig ve borcu borgla 6demek gibi bir kisir dongii igine girilmistir. Faiz oranlarinin
yukselmesi, yurt disindan kisa siireli spekiilatif sermaye girigini hizlandirmistir. Kisa
vadeli sermaye girisi bir taraftan ithalatin finansmanini1 saglarken diger taraftan kamu
aciklarinin i¢ borglanma yoluyla finansmami igin ek kaynak saglamustir. Izlenilen
yiiksek faiz-asir1 degerli kur politikasi, orta ve uzun donemde kurumsal alt yapi
saglanmadan serbestlesen mali kesime, bilinen ekonomi politikasi araglariyla miidahale
etmeyi zorlagtirmistir.

Tablo1: 1988-1994 Yillar1 Arasinda Kamu Kesimi Bor¢clanma Gereksinimi

Yillar KKBG (Milyar TL) | GSMH(Milyar TL) | KKBG/GSMH (%)
1988 6.235 129.175 4.8
1989 12.283 230.370 53
1990 29.429 397.178 7.4
1991 64.469 634.393 10.2
1992 116.680 1.103.605 10.6
1993 239.793 1.997.323 12.0
1994 306.937 3.887.903 7.9

Kaynak: DPT; <http://ekutup.dpt.gov.tr>,(Erisim Tarihi:11.08.2008)

Kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ ya orani1 1988 yili itibariyle %4.8
iken bu rakam 1993 yilinda %12,0 seviyesine yiikselmistir. Finansal serbestlesme ile
birlikte, biitce aciklarmin finansman yapisi da degismistir. Biitce agiklarinin
finansmaninda i¢ borglanmanin pay1, dis bor¢lanmanin paymni asmustir. I¢ borglanmanin
kamu kesimi bor¢lanma gereginin finansmanindaki pay1 1989’da %801 agmis, 1989°da
ise %87’¢ ulasmustir' . Kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin artig géstermesi, yurt
ici faiz oranlar artisin1 beraberinde getirmis, bunun sonucunda iilkeye sicak para girisi
hizlanmis ve TL degerlenmistir. Kriz doneminde makro dengelerde meydana gelen

bozulmay1 asagidaki tabloda gézlememiz miimkiindiir. Asagidaki tabloda da goriildiigii

"5 Nurhan Yentiirk; “Korlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 sonras: Krizler”, istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlar1,No:46, Ekim 2005, s:138.
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gibi, 1994 yilinda reel GSMH biiyiimesi -%6.1 olmus, ayn1 yil enflasyon oran1 TEFE’
de yillik %149.6° ya , TUFE’ de ise %106.3” ¢ ulasmustir.

Tablo 2: Kriz Donemi Kamu Sektorii Gostergeleri

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Kon Edilen Biitce A¢ig1 33 3.0 53 43 6.7 3.7
Top. Kamu Sek. A¢1g1 5.2 7.5 10.4 10.6 11.7 8.2
I¢ Bor¢ Stoku 7.5 6.9 9.0 12.8 16.4 15.2
Dis Borg Stoku 324 253 26.1 25.1 24.8 374
Toplam Giderler 16.9 17.3 20.5 20.1 24.3 23.2
Faiz Gid.( %) 3.6 3.5 3.8 3.7 5.8 7.6
GSMH (%) 1.6 9.4 0.4 6.4 8.1 -6.1
GSMH(Milyon Dolar) 107.546 | 150.578 | 150.567 | 158.120 | 178.717 | 132.304
Ort.Enflasyon.Oram 63.3 60.3 66.0 70.1 66.0 106.3
Cari Hesap Ac1igy GSMH 0.7 -1.7 0.2 -0.6 -3.7 2.2
Cari Acik (Milyar Dolar) 961 -2.625 250 -974 -6.433 2631
Haz. Bon.Ort.Oram 46.5 55.7 87.5 93.0 86.1 158.2

Kaynak: DPT, <http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/tmeg>>, (Erisim Tarihi:11.08.2008

1989 yilindan itibaren hizlanan serbestlesme siireci ile birlikte uygulanmaya
baslanan kur sistemi ve faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi ile birlikte iilkeye yabanci
sermaye girigi hizlanmistir. Tablo 3’den de goriilebilecegi gibi, 1989 yilindan itibaren
yabanci sermaye girisindeki artis, 1991 yilinda gelindiginde yerini sermaye g¢ikisina
birakmistir. Bunun nedeni; Biiyiik 6l¢iide Korfez Savast® dir. 1992 yilinda hizlanmaya
baslayan sermaye girisi 1992 yilinda toplam 8,9 milyon Dolara ulagmistir. 1994 yilina
gelindiginde ise ililkemizde yasanan olumsuz konjonktiir nedeniyle, sermayenin 4.1

milyar dolar yurt disina ¢ikmustir.

41




Tablo3: Sermaye Hareketleri(1989-1994)

Yillar Toplam Sermaye Dogrudan Portfoy Diger Uzun Kisa Vadeli
Hareketleri(Milyon $) Yatirimlar Yatirimlar Vadeli Sermaye
Yatirimlar Hareketleri
1989 780 663 - 701 -581
1990 3966 713 - 253 3000
1991 -2397 783 - -160 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8963 622 3917 1370 3094
1994 -4194 559 1158 -748 -5127

Kaynak: Ali Alp, “Doviz Krizi Olast Mi1?”Ekonomik Gostergelerimizdeki Gelismeler Ne
Durumda”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, 1999, Yil:1, Say1:5, Subat-Mart, s:35.

1993 yilina gelindiginde izlenen ekonomi politikasi, kamu kesimi agiklarinin
yapisal nedenlerini arastirmak yerine, kamu kesimi finansman ihtiyacin1 karsilamaya
yonelik oldugundan borglanma faizlerini diisiirme c¢abalarina girisilmistir. Ancak
hazinenin i¢ bor¢lanma ihalelerini iptal etmesi, tahkim yasasinin c¢ikartilmast ve
hazirlanan ek biit¢e ile Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilarak vadesi gelen i¢ borglar
itfa edilmistir. Bu donemde uluslararasi derecelendirme kuruluslariin Tirkiye’nin
kredi notunu diisiirecekleri yoniindeki agiklamalar1 TL’den kagis1 hizlandirmstir. Ote
yandan sermaye girisinin saglanmasi i¢in doviz kurunun degerlenmesi beraberinde reel
faizlerin yiikselmesini saglamistir''°.

1993 yilinin sonunda mali piyasalarda istikrarsizlik derinlesmeye baslamistir.
Ayni donemde doviz kurunda yasanan dalgalanma, gelecege yonelik beklentilerin
olumsuzlasmasina neden olmustur. Giderek artan biitce aciklar1 ve fiyatlar genel diizeyi,
cari islemler dengesinde ithalat lehine gelismeler ve agir dis bor¢ 6demeleri, 6demeler
dengesindeki agig1 arttirmistir'’. Ekonomik birimlerin enflasyondan korunmak igin
giderek daha fazla dovize yonelmesi, piyasalarin ddvize karst daha duyarli hale
gelmesine neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde temel yapisal degisiklikler yaratan 24 Ocak 1980
kararlarindan sonra, 6zellikle 1990 yilindan itibaren kamu acgiklarinin hizla artmasi,

vergi gelirlerinin i¢ borg servisine bile yetmemesi, biitce a¢igini kapatmak icin dis borca

""Mustafa Sakal, Tiirkiye’de Mali Disiplinin Saglanmasi1 Sorunu: Kamu Aciklari ve Borcun
Siirdiiriilebilirligi (1988-2000 Donem Analizi), Gazi Kitapevi, Ankara 2003, s:216.

"7 O.Faruk Batirel, 1994 Ekonomik Krizinin Kamusal Temelleri ve 1995 Onlemleri”, i.U.S.B.F
Dergisi No:11-12-13, Nisan-Temmuz-Ekim 1995, s:95.
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ve Merkez Bankasi kaynaklarina yonelmesi ile birlikte doviz rezervlerinin hizla erimesi
yeni bir istikrar programinin yiiriirliige konmasinmi gerekli kilmistir. Tiirkiye ekonomisi
1994 yilinda 6nemli bir i¢ borg baskisi altinda kalmistir. 1989 yil1 itibariyle uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmis oldugu bir ortamda yiliksek kamu agiklari
dolayistyla artan i¢ faizler kisa vadeli yabanci sermayenin girigini hizlandirmistir. Kamu
aciklarimin finansmam i¢in ek kaynak saglayan bu yontem TL’nin yabanci paralar
karsisinda reel olarak deger kazanmasini saglamis ve yiiksek faizli dis bor¢clanmay1 da
beraberinde getirmistir. Bu gelismelerin yan1 sira,se¢imler dncesinde yapilan toplu is
sozlesmelerinde kamu kesimindeki reel iicret artisi yilizde 45.7 civarinda
gerceklesmistir. Secim sonras1 donemde ise, emeklilik siiresi hizmet yili prim 6deme
stiresine doniistiiriilerek kadinlarda 20, erkeklerde 25 hizmet yilina ¢evrilmis, kamu
kuruluglarinin birbirlerine olan borglar1 tahkim edilmis, tarim kredisi borglarina, vergi
borglarina ve sosyal giivenlik kuruluslarina olan prim borglarina af getirilmis, tarimsal
destekleme kapsamindaki iiriin sayis1 24’ten 26° ya yiikseltilmistir''*.

Tiim bu gelismeler neticesinde ekonomide varolan i¢c dengesizlikler, dis
dengelerde de bozulmaya neden olmustur. fhracat artisinin yavaslamasi, ithalatin
hizlanmasi1 sonucunda cari islemler dengesi 6,4 milyar dolar agik vermistir. 1989
yilindan sonra izlenen yiiksek faiz-asir1 degerli kur ortaminda kisa vadeli sermaye
girisine dayanan bor¢lanma politikasiyla yiiksek kamu agiklarimi siirdiirtilebilirligi
miimkiin olmamis ve bu ortamda 5 Nisan tedbirleri adiyla ortaya ¢ikan Ekonomik
Onlemler Uygulama Plan1 5 Nisan 1994°’de kamuoyuna ilan edilmistir.

II. 5 NISAN KARARLARI

5 Nisan 1994 Istikrar kararlari, 1984-1985 yillar1 arasinda Israil’de uygulanan
istikrar programi temel alinarak hazirlanan heterodoks temelli bir istikrar programidir.
Nominal degigkenlerin (licret, faiz,kur, fiyat v.b) belirli bir siire i¢in kontrol altinda
tutulmasi istikrar programinin heteredoks 6zelliklerindendir.

5 Nisan kararlarinin alinis nedeni, baska iilkelerde oldugu gibi, %300-%500’
lere ulasan yiiksek enflasyonu kontrol altina almak degildir. Programin yiiriirliige
konulus nedeni, finansal serbestlesme siireci ile birlikte 6zellikle mali piyasalarda bas

gosteren dengesizlikleri gidermek ve kroniklesmis enflasyonun ili¢ rakamli yiiksek

'8 Salih Kose; “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar Programlarinin Karsilastirimasi”, Planlama
Dergisi Ozel Sayi, s:125,  <http:/ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/késes.pdf>,  (Erisim
Tarihi:11.08.2008).
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enflasyona doniismesini engellemektir'”’. TL’ye istikrar kazandirmak, ekonomik ve
sosyal kalkinmayi, sosyal dengeleri de gozeten bir temele oturtmaktir. Programda,
istikrar1 saglamada oncelikli olarak yapilmasi gereken yiiksek diizeye ¢ikmis olan kamu
aciklarinin asagi ¢ekilmesi olarak gosterilmistir. Bu hedef dahilinde, kamunun
ekonomideki rolii yeniden tanimlanmistir. Uretim yapan, siibvansiyon dagitan bir devlet
yapisindan, ekonomide piyasa mekanizmasimi tim kurum ve kurallariyla islemesini
saglayan ve sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina gecis programda
amaglanmistir'?.
A.KONJONKTUREL AMACLI KARARLAR

5 Nisan 1994 tarihinde Hiikiimet tarafindan a¢iklanan kararlarin birinci kismui
konjonktiirel niteliktedir. Burada; doviz kuru, iicret, fiyat politikalari, Merkez Bankasi
ve bankacilik sektorii, sermaye piyasasi ile kamu sektoriine yonelik onlemler ile yeni
vergilere yonelik énlemler yer almugtir'>',

1. Doviz Kuru, Ucret ve Fiyat Politikalar

Programda belirtilen doviz kuru, iicret ve fiyat politikalar ile, enflasyonun
kontrol altina alinabilmesi igin {icretlerdeki artisin onlenerek i¢ talebin kisilmasi, doviz
kuru politikalar1 ile de rezervlerin giiglendirilmesi amac¢lanmistir. Bu amaglar
cercevesinde benimsenen politikalar asagidaki sekilde siralanabilir:
- Uluslararast piyasalarda giivenin saglanmasi, rezervlerin giliclenmesi ve odemeler
dengesinin iyilestirilmesi hedefleri ¢ercevesinde Nisan-Mayis aylar1 arasinda fiyatlar
dengeye getirilecektir.
- Izlenecek kur politikas1, hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu olacak ve spekiilatif
hareketlere izin vermeyecektir.
- KIT iiriinlerinin fiyatlarina yapilan ayarlamalardan sonra alti ay siireyle yeni zam
getirilmeyecek, seker ve cay fiyatlari yil boyunca sabit tutulacaktir.
- Programin basaris1 bakimindan, 6zel kesimdeki fiyat ve iicret uygulamalar1 programda
belirtilen ilkeler c¢ergevesinde degerlendirilecektir. Bu c¢ercevede, toplu 1is
sozlesmelerinde geriye dogru endekslemeden vazgecilmeli ve ileriye yonelik bir bakis

acis1 gelistirilmelidir.

19 jlker Parasiz, “Kriz Ekonomisi 5 Nisan 1994 Kararlarr”, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, Kasim
1996, 5.219.

129 Omer Eroglu & Mesut Albeni; “Kiiresellesme Ekonomik Kriz ve Tiirkiye”,Bilim Kitapevi, Isparta,
1999, s:193.

2! fIker Parasiz; “Enflasyon-Kriz ve Ayarlamalar”,Ezgi Kitapevi,Bursa, Mart 2001, s:377.
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2. Merkez Bankasi ve Bankacilik Sektoriiyle Ilgili Diizenlemeler

Program kamu acgiklarimi indirgeyerek bu agiklarin finansmaninda Merkez
Bankas1 kaynaklarinin kullanilmasinin durdurulmasini hedeflemistir. Bununla birlikte,
Merkez Bankasindan kredi kullanimina sinirlamalar getirilerek, Merkez Bankasi’nin
0zerkliginin saglanmasi hedeflenmistir. Bu ¢ercevede;
- Parasal disiplinin saglanmasi amaciyla Merkez Bankasi’nin bagimsiz bir para
politikas1 yiirlitmesi benimsenmistir. Buna goére, Merkez Bankasi para politikasini
ekonomideki fiyat, licret ve doviz kuru hedeflerine uygun sekilde yiiriitecek ve parasal
biyiiklikler kontrol edilecektir'*.
- Hazine ve diger kamu kuruluslarinin Merkez Bankasi’ndan kredi kullanimina
smnirlama getirilerek, Merkez Bankasi daha O6zerk bir yapiya doniistiiriilecektir.
21.04.1994 tarihinden itibaren Merkez Bankasi’nin Hazine’ye actig1 kisa vadeli avansa
siirlama getirilmistir. Kisa vadeli avans oraninin ilk yil %15’den %12’ ye ve 1998 ve
sonraki yillarda i¢inde %3’ e diisiiriilmesi kararlastirilmistir.
- Sigortaya tabi tasarruf mevduati iist sinir1 50 milyon TL’ den 100 milyon TL’ye
yiikseltilmistir.Bir siire sonra da 150 milyon TL olarak kabul edilmistir. Bu diizenleme
sonrasinda hiikiimet tiim tasarruf mevduatlarina giivence vermistir.

3. Sermaye Piyasasina Yonelik Onlemler

Sermaye piyasalarmin etkinliginin arttirllmas1 ve yastik altinda tutulan ve
ekonomiye kazandirilamayan kaynaklarin bu sayede ekonomik biiylime amacina uygun
olarak kullanilmasi amag¢lanmuistir.
- Yeni bir finansal ara¢ olarak, gayri menkul yatirim fonlar1 ve gayri menkul yatirim
ortakliklarinin faaliyetlerini diizenleyici tebliglerin ¢ikarilacagi ongdriilmiistiir.
- Sermaye piyasast kurulunca repo islemlerine iliskin yeni diizenlemeler
tamamlanmistir. Bu ¢ergevede:

e Varliga dayali menkul kiymetler ile A tipi yatirim fonu katilma belgeleri repo
yapilabilen menkul kiymetler kapsamindan ¢ikartilmugtur.
e Repoya konu olan menkul kiymetlerin miikerrer olarak repoda kullanilmasi ve

aciga repo yapilmasi dnlenecektir.

122 Mustafa Miynat, “Liberilazasyon Siirecinde istikrar Politikalarin Gelir Dagihmmna Etkisi
(Israil, Meksika, Tiirkiye)” ,0dak Yayinevi,Ankara, 2004, s:258.
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4. Kamu Sektériine Yonelik Onlemler

5 Nisan Kararlari, bor¢lanma ihtiyacin1 azaltarak kamu finansmaninda denge
saglamak, bununla birlikte i¢ talebi kisarak enflasyonu kontrol altina almay1 amaglayan
Ortodoks para ve maliye politikalar1 icermektedir. Kamu sektoriine yonelik alinan
Oonlemlerin amaci, kamu harcamalarin1 kismak, bununla birlikte kamu gelirlerini
arttirma hedefine odaklanmistir. Bu dogrultuda alinan kararlar asagidaki gibi
Ozetlenebilir;

-Kamu gelirlerini arttiric1 tedbirler yiirlirliige konulurken, 6te yandan kamu
harcamalarinin kisilmasi konusunda taviz verilmeyecektir. Biitgede gelir artisinin
kaynaklar1 olarak; petrol iirlinleri fiyatlarmin arttirilmasi, akaryakit tiiketiminden
biit¢eye aktarilan payin yiikseltilmesi, tekel iirlinlerinin fiyatlarinin yiikseltilmesi olarak
gosterilmigtir. Harcama kisict dnlemler ise, kirtasiye, yakit ve malzeme alimlarinin
stnirlandirilmast, yatirimlarin kisilmasi, KiT transferlerinden kisitlama yapilmasidir'>.

-Vergi gelirlerini arttirmak ve toplanmasinda siirekliligi saglamak i¢in 5
Nisan’dan ltibaren vergi denetimleri yogunlastirilacaktir.

-Vergi gelirlerinin arttirilmast amacina yonelik olarak, Gelir ve Kurumlar
Vergisi miikellefleri 1994 yilinda beyan ettikleri matrahlar iizerinden ek vergi
ddeyeceklerdir. Ucretliler bu verginin disinda tutulmuslardir. Gelir ve Kurumlar Vergisi
disinda, bir defaya mahsus olmak iizere, motorlu kara, deniz ve hava tasitlarindan belirli
kasko sigorta degeri iizerinden ek vergi alinacaktir.

-KiT mal ve hizmet fiyatlar1 déviz kurundaki artislar ve piyasa kosullar1 dikkate
almarak yeniden belirlenerek onemli oranda arttirilmistir. Diger taraftan, KiT’ lerin
Hazine’ ye olan bor¢larinin 6denmesi i¢in gerekli diizenlemeler yapilacaktir.

-Hazineye ait taginmaz mallardan satis iglemleri tamamlanmis olanlar siiratle
satilacakti. Satis islemlerinin kolaylastirilmasi i¢in gerekli diizenlemeler yapilacaktir.

-Kamu harcamalarinda 6ngoériilen sinirlama cergevesinde tarimsal girdilerle ilgili
siibvansiyonlar biitce ddenekleri ile sinirli kalacaktir

- Devlet tarafindan yapilan tarimsal destekleme alimi kapsami daraltilacaktir.
Hububat , seker pancar1 ve tiitiin bu kapsamda tutulacak, diger iirlinler kapsamdan

cikarilacaktir.

123 Nese Capraz; “Ekonomik Bunalimlarin Diinya’da ve Tiirkiye’de Yansimalar1”, Der Yaynlari,
Yayin No:320,istanbul, 2001, s:191.
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B.YAPISAL KARARLAR

Uygulamaya konulan programin orta vadeli hedefi, kamu kesiminin
ekonomideki roliinii yeniden tanimlayarak, rekabete acik, dig talebe dayali ve
stirdiiriilebilir bir bliylime ortamini hazirlamaktir. Burada temel ilke, iiretim yapan,
siibvansiyon dagitan bir devlet yapisindan ¢ok, ekonomide piyasa mekanizmasinin tiim
kurum ve kurallariyla islemesini saglayan ve sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisi
olusturmaktir. Bu temel amag ¢ercevesinde 5 Nisan kararlarinda yapisal diizenlemelere
de genis yer verilmistir. Bu c¢ercevede, Ozellestirme, kamu kesiminde istihdamin
rasyonalizasyonu, kamu iktisadi tesebbiislerinin hukuki ve ekonomik yapilarinin
diizenlenmesi, sosyal glivenlik kuruluslarinin finansman yapilarinin gii¢lendirilmesi gibi
konularda koklii degisikler yapilmistir.

1. Ozellestirme

Programin 6nem verdigi konularin baginda 6zellestirme gelmektedir. Ekonomide
verimliligin ve etkinligin bir unsuru olarak goriilen Ozellestirmenin bir an Once
yapilabilmesi i¢in, bu konudaki yasal ve kurumsal diizenlemelerin siiratle yapilmasi
programin 6n kosullar1 arasindadir.
- Ogzellestirme uygulamalarinda tikanikligin asil nedeni olan yasal ve kurumsal
eksikliklerin giderilmesi yoniindeki caligmalar tamamlanarak, bu dogrultuda hazirlanan
yasa mecliste kabul edilmistir.
- Kamu bankalarinin 6zellestirilmelerine hiz verilecektir.1994 yilinda Stimerbank ve
Etibank 6zellesecek, Emlak Bankas1 halka agilacaktir.
-1994 yili sonuna kadar Erdemir, Tiipras, Petrol Ofisi,Pektim, Turban, Havas ve Ditas
kismen veya tamamen 6zellestirilmis olacaktir.
-PTT nin cep telefonu ve kablolu TV gibi hizmetlerinin lisans: satilacaktir'>*.

2.Kamu iktisadi Tesebbiisleriyle ilgili Diizenlemeler

Biitge {izerinde asir1 bir yiik olusturan KiT’lerden karli ¢alismayanlarinin
Ozellestirmesi, Ozellestirilmesi miimkiin olmayanlarin ise kapatilmasi hedeflenmistir.
Boylelikle biitge agiginin azaltilmasi amacina ulagilacaktir. Bu amaca yonelik olarak
yapilanlari asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir;
-Faaliyetleri devam eden KiT’lerin dzel sektor kuruluslar1 gibi hacze, iflasa ve tasfiyeye

acik olmalari i¢in gerekli hukuki diizenlemeler hazirlanmistir.

1% fIker Parasiz, “Tiirkiye Ekonomisi”, Ezgi Kitapevi Yaynlari, Bursa, 2003, s:472.
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-KiT’lerin istirakleri, gayrimenkul ve dinlenme tesisleri ve lojmanlarm satilmasi
hizlandirilacak ve bu konuda yonetim kurullar yetkilendirilecektir.
-Biiyiik bor¢ yiikii, asir1 istthdam, yiiksek maliyetli iiretim ve teknolojik gerilikten
dolay1 ozellestirilmelerine imkan bulunmayan tesisler kapatilacak ve aktifleri satilmak
suretiyle degerlendirilecektir. Bu kapsamda ilk asamada Siimer Holdingin yedi
isletmesi, Petkim’in yardimci tesisleri, Petlas A.S, Turban’ n Islettigi Alt1 Sehir Oteli,
Cami Alt1 ve Alaybey tersaneleri, Et-Balik Kurumu’ nun bazi kombina ve isletmelerinin
faaliyetlerinin durdurulmasi kararlastirilmistir.
-Ozellestirme imkan1 bulunmamasi halinde Karabiik Demir-Celik isletmelerinin iiretimi
yil sonunda durdurulacaktir. Emekli olan veya hizmetine son verilen biitiin personelin
kanuni haklar1 ve tazminatlar1 zamaninda karsilanacaktir.
-Tirkiye Tas Komiirii Kurumu’nda verimliligi arttirmak icin gerekli kiigiiltme ve
iyilestirme c¢alismalarina devam edilecek.Bu yapilanmalar neticesinde &zel sektor
tarafindan talep olugsmazsa bazi ocaklarin faaliyetleri y1l sonunda durulacaktir.
3. Kamu Sektériinde Istihdamin Rasyonalizasyonu
- Kamu kesiminde istihdam goézden gegirilerek, asir1 istihdam yiikii altinda bulunan
kuruluslardaki fazla personelin azaltilmasi yoniinde dnlemler alinacaktir. Bu kapsamda:
e Emekli Sandig1’ na tabi olarak ¢aligsan kadinlarda 15 yil, erkeklerde ise, 20 yilin1
dolduran memurlarin kurumlarindan ayrilmalar1 ve kalan siire i¢in prim ve
katkilarimi 6demek sartiyla Emekli Sandig1’ ndan emekli olabilmelerine imkan
taninmastir.
e Kamuda emeklilik hakkini elde edenleri emeklilige tesvik edebilmek igin,
emekli olacaklara devlet lojmanlarinin satisindan bazi avantajlar saglanacaktir.
e Kamu kesiminde c¢alisan is¢i ve memur sayisi azaltilacak, faaliyetin gerektirdigi
haller disinda gegici ve mevsimlik is¢i ¢alistirma uygulamasi kaldirilacaktir.
4. Yerel Yonetimlerde idari ve Mali Diizenlemeler
Hizli kentlesmenin yarattigi sorunlarin merkezden ¢oziimlenebilmesi gliclestiginden
dolay1 birey tercihlerine etkin cevap verebilecek yerel yonetimlerin olusturulmasi ve
sorunlarinin ¢oziilmesi bir zorunluluk haline gelmistir. Bu donemde olusan biitce
aciklarinin bir kismmin nedeni mabhalli idarelerin borglarindaki artistir. Dolayisiyla

programda bu sorunlarin ¢6zliimii i¢in gerekli tedbirler alinmistir.
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-Belediye teskilat yapisi yerinden yoOnetim anlayisina agirlik vererek yeniden
diizenlenmesi amaciyla, merkezi ve yerel yonetimler arasinda gorev, yetki ve kaynak
paylagimina iliskin bir yasa cikartilacaktir.
-Mahalli Idarelerin  karsilastiklar1 finansman giicliiklerini gidermek ve mali
Ozerkliklerini arttirmak amaciyla Belediye Gelirleri Kanunun’® da diizenleme
yapilacaktir. Bu cercevede emlak vergisi matrah1 yeniden degerlendirmeye tabi
tutulacak ve ozellikle turistik beldelerin finansman sorunlarini ¢6zebilmek i¢in belediye
sinirlari igindeki konaklama tesislerinde kalanlardan konaklama vergisi alinacaktir'>.
- Belediyeler personel harcamalarinin, toplam giderleri i¢indeki payini diisiirmek igin
gerekli yasal diizenlemeler yapilacaktir. Kaynak gosterilmeden toplu sézlesmelerde
ticret artislart yapilamayacaktir.

5. Sosyal Giivenlik Kuruluslar1 Reformu

Sosyal giivenlik konusunda alinan tedbirler 6ziinde, kamunun biit¢e tizerindeki
yukiiniin hafifletilmesini saglamaya yoOneliktir. Bu reform ile, sosyal giivenlik
kuruluslarina kaynak yaratmalarinin saglanmasi, biitge lizerindeki yiiklerinin azaltilmasi
ve emeklilikteki nimet - kiilfet dengesinin kurulmasi temel hedef olarak benimsenmistir.
-Ozel saglik ve dzel emeklilik sigortas: tesvik edilecektir.
-SSK’ nin birikmis prim alacaklarinin tahsili hizlandirilacak, 6zellikle belediyelerin
prim borglar1 iller Bankast® nca dagitilan genel biitce paylarindan kesilecektir.
- Isyeri denetimleri arttirilarak ¢alisanlarin sigortali olmalar1 saglanacak, bu yolla SSK’
nin prim gelirleri arttirilacaktir.
- Tazminatlarin emekli kesenegi matrahina dahil edilmesi suretiyle emekli sandiginin
gelirinin artirilmast ve boylelikle s6z konusu kuruluglarin biitce tizerindeki yiikii
hafifletilecektir.
- S.S.K'nin piyasa rayici altinda kira geliri getiren gayrimenkullerinin kira bedellerinin
rayic degerlere yiikseltilmesi ongoriilmiistiir.

Belirtilen diizenlemeler Meclise sunulmustur. Bunlardan S.S.K' nin piyasa rayici
altinda kira geliri getiren gayrimenkullerinin kira bedellerinin rayi¢ degerlere
yiikseltilmesi ve kira getirmeyen gayrimenkullerinin satigiyla ilgili kanun ¢ikartilarak

yiriirlige konmustur'%.

123 Parasiz, a.g.e, s:474.
126 5 Nisan Istikrar Programi ve Uygulama Sonuglari
<< http://www.geocities.com/enchantedforest/glade/63 14/5nisan.htm>>, (Erisim Tarihi:12.08.2008)
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C. 5 NISAN 1994 (ISTIKRAR PROGRAMININ UYGULAMA
SONUCLARI
5 Nisan kararlar1 kismen hedefine ulasmigsa da, yapisal diizenlemeler
gergeklestirilemedigi  i¢in  orta ve uzun vadede program  hedeflerini
gergeklestirememistir. 5 Nisan kararlart ¢ercevesinde, IMF ile imzalanan stand-by
anlagsmasi cercevesinde IMF’ ye 27 Mayis 1994 tarihinde verilen niyet mektubundaki
makro ekonomik hedefler soyledir'?’:
¢ Y1l sonunda enflasyon %111,
e Dolar 38.000 TL,
e Thracat 17.5 milyon dolar olacak,
e (Cari agik 300 bin dolar fazla verecek,
e Ddoviz rezervi bir milyar dolar artacak,
e Yillik biitge ag1g1 103 trilyon TL’ de kalacak,

e KiT’lere verilecek destek 20 trilyona inecek,

e KIT agiklar1 55 trilyon TL’ye cekilecek,

Di1s borglanma 6.5 milyar dolarla sinirlanacak,
e  Memur ve is¢i ticretlerindeki artis kisitlanacaktir.

Ilk etapta, para ve ddviz piyasalar istikrara kavusmus, kur kontrol altina
almmistir. Kamu aciklarinda azama goriilmiistiir. Doviz piyasasindaki dalgalanmalar
durulmus ve piyasada belirli bir istikrar saglanmistir'>®.

5 Nisan kararlarinin siki bir sekilde uygulandigi 1994 yili igerisinde dis ticaret
aciklar1 bir onceki yila gore %73,4 oraninda azalarak 5,2 milyar dolara inmis, 1994
yilinda ihracat bir 6nceki yila nazaran %18 artarak 18,1 milyar dolar, ithalat ise %21
azalarak 23,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ilk alti aylik siki uygulamanin
ardindan 1994 yilinda %77 olan ihracatin ithalat1 karsilama oran1 1995 yilinda %61°e
gerilemistir. Dig ticarette yasanan bu olumsuz gelismeler dogrudan dogruya dovize

yonelik spekiilatif egilimleri arttirmis, dolarizasyonu hizlandirmustir'”’. Ancak 5 Nisan

Kararlarinin uygulamasiyla birlikte ortaya ¢ikan en ¢arpici gelisme 1994 yilinda GSMH

127 y1ldirim Kulkss, “1996 Eyliil Sonrasi Ekonomik Panorama”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yil:33,
Say1:10, Ekim 1996, s:57.

28 Oguz Yildirim; “Kura Dayal istikrar Politikasi (Teori ve Ulke Uygulamasi)”,Hazine Miistesarligi
Arastirma —inceleme Dizisi N0: 34, Hazine Miistesarlig1 Matbaas1, Ankara, Mart 2003, s:84.

1% Cem Dogan; “Ekonomik ve Mali Politikalarin Gelir Dagihmmna Etkisi 1980-2005 Tiirkiye”,
Maliye Hesap Uzmanlar1 Vakfi Yayinlar1, Yaym No:20, Ankara, 2007, s:53.
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bliytime hizinin %-6,1" e diismesidir. GSMH’ daki daralmanin nedeni, izlenen istikrar
programinin kamu fiyatlarim1 arttirmasi ve vergi artislar1 yoluyla i¢ talebin
daraltilmasidir. Ayrica toptan esyada %150 yi bulan enflasyon ile issizlik programin
¢oziime kavusturamadigi diger makro ekonomik sorunlardir.Bu sorunlarin
¢oOziilememesinin nedeni ise, uygulanan para ve diisiik kur politikasidir. Bu politikalar
sonucunda artig gosteren ithal mallara olan talep, biiylimeyi olumsuz yonde
etkilemigtir'*°.

5 Nisan Kararlar’'nin aksayan yonleriyle ilgili su tespitleri yapmak
miimkiindiir':

1. Siki maliye politikasi yeterince siirdiiriilememis, ddiinler verilmistir. Blitce
aciginin artist kontrol edilememistir. Konsolide Biitge’nin gelir kalemlerinde 6nemli
artiglar kaydedilmesine ve cari biitge harcamalarinda ciddi dlgiide diisiisler
saglanmasina ragmen, biitce agiginin azaltilamamasi, i¢ ve dig borg faiz 6demelerinden,
vergi, fon ve Ozellestirme gelirlerinde Ongoriillen artislarin beklenildiginden diistik
gerceklesmesinden kaynaklanmistir. Konsolide Biitce’nin  harcama kalemlerine
bakildiginda, 1994 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda i¢ ve dis bor¢ faiz 6demelerinin ve
savunma harcamalarmin énemli dlgiide yiikseldigi goriilmektedir.Ozellikle i¢ borg faiz
O0demelerinden kaynaklanan bu gelismede, faiz dis1 dengede saglanan 6nemli diizelmeye
karsin kamunun yeterli dis bor¢lanma imkani bulamamasi ve genis 6lciide net i¢ borg
Odeyici konuma diigsmesi etkili olmustur.

2. Sik1 para politikasina ilk aylar disinda devam edilememis , Merkez Bankast
doviz rezervlerindeki hizli artistan kaynaklanan parasal genisleme sterilize
edilememistir. Merkez Bankasi net i¢ varlik hedefleri ii¢ aylik hedefler itibariyle
tutturulmasina ragmen, ozellikle ay iginde haftalar itibariyle biiyiik dalgalanmalar
kaydedilmistir.

3. Yapisal reformlar, yiirtitmeye yonelik bazi aksakliklar ve hukuki alt yapinin
eksikligi nedeniyle kisa siirede gerceklestirilememis, bu nedenle reformlardan beklenen

basar1 saglanamamistir.1995 yili sonbaharinda IMF ve Diinya Bankasi ortak toplantilar

130 Orcan Cortiik; “Tiirkiye- IMF iligkileri ve iliskilerin Hesap Bazinda isleyisi”, T.C Merkez Bankasi
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Haziran 2006, s:69.

Bl Sema Bahgeci, “Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlar1 ve Secilmis Ulke Ornekleri ve
1994 Tiirkiye Deneyimi”, <<http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/politika/bahcecis/istikra4.pdf>>s: 102-
103, (Erisim Tarihi: 12.08.2008).
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oncesinde yayinlanan Biirokratlar Is Diinyasinda isimli raporda Tiirkiye, dzellestirme ve
KIT reformunda en basarisiz iilkeler arasinda bulunan Hindistan ve Senegal ile birlikte
yer almistir.

Tablo 4: 1985-1997 Doneminde Ozellestirme Gelirleri (milyon $)

Yillar Ozellestirme Gelirleri | Yillar Ozellestirme Gelirleri
1985 28.6 1993 565.5
1989 131.2 1994 411.8
1990 486.0 1995 572.5
1991 243.6 1996 292.0
1992 422.9 1997 465.5
Kaynak: Kararlara Yol Acan Ekonomik Ortam;

<http://www.genbilim.com/content/view/1647/89/>, (Erisim Tarihi: 13.08.2008)

4. 1994 Istikrar programmin basarisinin dniindeki en biiyiik engel, programin
ithtiyaci olan dis kaynak girisinin glivence altina alinmadan baglatilmasi zorunlulugudur.
Donem boyunca net dis bor¢ ddeyici konumda olunmasi, istikrar siirecini olumsuz
yonde etkilemistir. Yeterli dis kaynagin programin hemen basinda saglanamamasi ve
saglanan dis yardimin da ¢ok smirli olmasi kamu maliyesiyle ilgili hedeflerin
gergeklestirilmesini olumsuz yonde etkilemistir.

5. Kur artis hiz1 fiyat artiglarinin altinda tutulmasina ragmen, Agustos 1994
tarithinde TCMB’ nin doviz kurlarinda yeni bir diizenlemeye gitmesi ile birlikte kurlarda
yiiksek oranli bir artis gerceklesmesi (yaklasitk % 7 oraninda), kur hedefinin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili ciddi siipheler ve belirsizlikler dogurmustur. Tiirk Lirasi’nin
reel deger kazanmasin1 6nlemek i¢in yapilan miidahaleler spekiilatif doviz talebine yol
acarak faizler lizerinde baski olusturmustur.

111.1994-1999 DONEMINDE EKONOMIK GELiSMELER

1994 ekonomik krizinin ardindan, -%6,1 gibi bir ekonomik daralma yasayan
Tiirkiye, ekonominin diizelme siirecine girdigi bir donemde 1997 yilinin Haziran ayinda
Glineydogu Asya iilkelerinin paralarinin  %25-%30 oraninda devaliie etmeleriyle
baslayan Asya Krizi ve hemen arkasindan baslayan 1998 Rusya Krizleri ile karsi
karsiya kalmis ve her iki krizden de etkilenmistir.

Asya Krizinin Tiirk ekonomisi Uzerindeki etkisi, Ekim 1997° den sonra

hissedilmeye baglanmigtir. Gilineydogu Asya {ilkelerinin paralarinin ABD Dolari

52




karsisinda deger kaybetmesi bu iilkelerin rekabet giiciinii arttirmistir' >

. Ayn1 donemde,
Tiirkiye biitce aciklarmmi finanse etmek icin petrol ve petrol tiirevi iriinlerine %30
oraninda zam yapmistir. Yapilan bu zam imalat sanayi iirlinlerinin fiyatlarinin artmasi
ile sonu¢lanmistir. Kamu imalat sanayi fiyatlar1 %108, 6zel imalat sanayi fiyatlarn ise,
%85 oraninda yiikselmistir. Bu durum karsisinda basta tekstil sektorii olmak iizere, Tiirk
imalat sektorii; girdi fiyatlarinda yasanan bu artislar neticesinde ucuz Uzak Dogu
{iriinleriyle rekabette zorlanmistir. Imalat ile ugrasan pek ¢ok firma iiretimini durdurmus
ya da Giiney Dogu Asya menseli iiriinleri ithal ederek iiretimlerine devam etmislerdir'>>.

Asya Krizinin hemen arkasindan 1998 yilinda Rusya’ da yasanan kriz,
Tirkiye’de borsa krizi yaratarak ekonomimizi etkilemistir. Rusya’ nin dis ticaretimiz
icindeki paymndan dolayi; kriz sonrasinda ihracatimiz 2 milyar dolardan, 1,3 milyar
dolara gerilemistir. Bavul ticareti yoluyla yapilan ihracatimiz ise, 1996 yilinda 8,8
milyar dolarken 1998 itibariyle 3,5 milyar dolara inmistir'**.

TL’nin asir1 degerlenmesine bagli olarak ihracatimizda goriilen diisiislere
karsilik ithalatimizin artmasi sonucunda olusan dis ticaret agiklarini kapatmak i¢in i¢ ve
dis kaynaklara basvurulmus bunun neticesinde 6zellikle kisa vadeli i¢ bor¢ oraninda
artiglar olmustur. 1995 yilinda kamu gelirlerinin GSMH’ya oranm1 %20,9 iken 1998
yilinda %25.3’e ylikselmis ancak aym1 donemde kamu harcamalar1 da %26,1°den
%34.5° e yiikselmistir. Harcama ve gelirlerde goriilen bu paralel artisa bagli olarak

kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi de yiikselmistir. Yillar itibariyle faiz dist KKBG’1n

eksi degerde olmasi ise gelirlerin dnemli bir kisminin bor¢ faiz 6demesine gittigini

gostermektedir.
Tablo 5:Kamu Kesimi Genel Dengesi/GSMH Oranlan (Yiizde)
Konsolide Biitge Faiz Faiz Digi
Yillar Gelirler | Harcamalar| KKBG Odemeleri KKBG

1995 20.9 26.1 5.2 7.3 -2.1
1996 21.8 30.8 9 10 -1
1997 23.6 31.2 7.6 7.7 -0.1
1998 25.3 34.5 9.2 115 2.4

Kaynak: www.dpt.gov.tr (Erisim Tarihi:25.05.2009)

132 Ridvan Karluk &Ozgiir Tonos &Nazim Catalbas, “Giineydogu Asya ve Rusya Krizi Karsisinda
Tiirkiye”,s:8 << http://www.econturk.org/tonus.pdf>>, (Erigsim Tarihi: 26.05.2009)

1 Parasiz, a.g.e, s:533.

1% Sakir Dorukkaya, Hakki Hakan Yilmaz; “Global Kriz Tiirkiye Ekonomisine Etkileri ve 1999 yilinda
Alinmasi1 Gereken Tedbirler”, Vergi Diinyasi1 Dergisi, Say1:214, Haziran 1999, s:13.
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Ulkemizde 1995 yilinda baslayan hizli biiyiime egilimi, 1998 nisan ayma kadar
devam etmis, ancak hem yurti¢inde yasanan siyasi istikrarsizlik ve mali sorunlar hem de
Gilineydogu Asya ve Rusya Federerasyon’undaki mali kriz neticesinde son bulmus ve
1998 yilinda IMF ile Yakin izleme Anlasmasi imzalanmstir.

A)1998 YAKIN IZLEME ANLASMASI

1997 yilinda ve 1998 yilinda global piyasalarda ardi ardina yasanan krizler Tiirk
ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Ote yandan, 1997 Temmuz ayindan itibaren
biitce agiklarinin azaltilmasi i¢in kamu mallarina yapilan zamlar sonucu enflasyon yillik
bazda %101’e ylikselmis ve bunun sonucunda TL asir1 degerlenmistir. Bu kosullarda
Tiirkiye, IMF ile 1999 yil1 enflasyon hedeflerini de iceren bir Yakin Izleme Anlasmasi
imzalamistir. Yakin Izleme Anlagmasmin genel hiikiimlerini soyle siralamamiz
miimkiindiir'**:

e 1998 yilinda GSYIH’ nin %4’ii oraninda fazla verilmesi éngdriilmiistiir.

e Sosyal giivenlik kurumlarinin biit¢e iizerindeki yiikiinlin diisiiriilebilmesi i¢in
emeklilik yasinin yiikseltilmesi 6ngdriilmiistiir.

e Doviz kuru politikasi enflasyonla uyumlu bir sekilde degerlendirilmeli

e Ozellestirmeden elde edilecek gelirlerin bir kismi enflasyonla miicadelede
kullanilmas1 planlanmustir.

o Kamusal iicret ve destekleme fiyatlar artis1 enflasyona gore ayarlanmalidir.

e Net I¢ Varliklardaki biiyiimenin Merkez Bankasi’nin kamu sektdriine kredi
acmasini saglayacak ol¢iide tutulmasi ongoriilmiistiir.

Yakin Izleme Anlagmasimin amaci; kamu kesimi agiklarini denetim altina alarak
faiz oranlarimin ve enflasyon oraninin disiiriilmesidir. Bu anlagsmanin temel 6zelligi,
kalic1 bir istikrar1 saglamak amaciyla hazirlanacak olan istikrar programina alt yapi
saglamasidir. Kronik enflasyonun diisiiriilmesini hedefleyen Yakin izleme
Anlagsmasinda  bankacilik  sektdriinde  yapisal ~ problemlerin  ¢dziilememesi,
ozellestirmelerin gergeklestirilememesi ve beklenenin ii¢ kat1 kadar bir cari acik (9,8
milyar dolar) verilmesi gibi nedenlerle basariya ulasamamustir'*°.

1999 yili Haziran aymnda IMF ile yapilan goriismelerde Yakin Izleme

Anlagmasmin programa bagli ve mali finans destekli bir stand-by anlagsmasina

133 fIker Parasiz, “Para Politikas1” , Ezgi Kitapevi Yaymlari, Bursa, 2003,s:411.
13 Omer Eroglu, Mesut Albeni; “Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye”, Isparta, Bilim
Kitapevi, 2002, s:203.
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doniistliriilmesi benimsenmistir. 9 Aralik 1999 tarihinde Tiirk Hiikiimeti Tarafindan
Verilen niyet mektubu 22 Aralik 1999 Tarihinde IMF Icra Kurulu Tarafindan
onaylanmistir.

B) 9 ARALIK 1999 ENFLASYONU DUSURME PROGRAMI

Tiirkiye ekonomisi, 2000 yilina girerken son derece karamsar bir tablo
sergilemektedir.1999 yilinda ekonomimiz yiizde 5 oraninda bir kiigiilme yasamus,
toplam borg stoku GSYIH’ nin yiizde 60’na ulasmis ve TUFE yiizde %70’lere
yaklagmistr. Kamu kesimi borglanma gereksinimi GSYIH’ ya oram yiizde 24’e ulagmus
ve biitce agiginin GSYIH orani ise %13’ e yiikselmisti.

Enflasyonun kronik hale gelmesi ve Tiirkiye’ nin hiperenflasyon siirecine
girmesi, 1999 yili sonunda Tiirkiye’ de doviz kuruna dayali heteredoks ozellikler
tastyan bir istikrar programinin tercih edilmesine neden olmustur. 9 Aralik 1999
tarihinde agiklanan program para ve kur politikasina dayali olarak enflasyonun
diisiiriilmesini  hedeflemektedir. Programin temel slogani; “ekonomik birimlerin
hesaplarinda ge¢misteki enflasyon oranlarini esas almak yerine, gelecekteki enflasyon
oranlarin1 kullanmak” olarak ifade edilebilir'’.

Ug yil boyunca siirdiiriilmesi amaglanan Enflasyonla Miicadele Programimin
amaclar1”®;

e Enflasyonla miicadelede ciddi Onlemlerin alinmasi, bu c¢ergevede, tiiketici
enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarh, giiclii, itibarl
ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es glidiimlii
uygulanmasi ile 2000 yili sonunda ylizde 25, 2001 yili sonunda yiizde 12 ve
2002 yilinda ytizde 7’ye indirmek

e Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek,

¢ Ekonominin biiylime potansiyelini artirmak,

e Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamaktir.

137 Batu Tunay; “Hiperenflasyon ve Hiperenflasyon Siirecinde Para ikamesi (Teori,Politika ve
Uygulama),Beta Basim A.S, Mayis 2001, Istanbul, s:200.

1% Gazi Ergel; “2000 Yih Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamas1”, T.C
Merkez Bankas1 Yayii, Ankara 1999, s:1-2.
<http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmatSy.html>, (Erigim Tarihi: 23.09.2008)
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Tablo 6 :Temel Makro Ekonomik Hedefler (2000-2002)

2000 2001 | 2002
GSMH Biiyiime Orani 5,6 5,2 5,8
Enflasyon Tiife Y1l Sonu Degisimi % 25,0 12,0 7,0
Enslasyon TEFE yi1l Sonu Degisimi % 20,0 10,0 5,0
Cari Islemler Dengesi /GSMH -1,8 -1,6 -1,5
Toplam Kamu Faiz Dis1 Fazla Dengesi /GSMH 2,2 3,7 3,7
Toplam Kamu Faiz Dig1 Dengesi (6zellestirme hari¢) /GSMH 3,7 - -
Kamu Bor¢ Stoku /GSMH 57,9 56,6 54,6

Kaynak: Feyda Kadioglu, Zelal Kotan; Giilbin Sahinbeyoglu, “Kura Dayah Istikrar Politikasi
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 20007,
<<htp://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discuss/dpaper51.pdf>>, s:3.(Erisim Tarihi:23.09.2008)

Yukarida sayilan amaclarin gerceklestirilebilmesi i¢in program ii¢ temel unsur
lizerine insa edilmistir. Bunardan ilki siki maliye politikast ve yapisal reformlardir.
Programin ikinci temel unsuru, enflasyonla etkin bir sekilde miicadele edebilmek igin,
enflasyonla paralel olarak yiiriitiilecek gelirler politikasidir. Uglincii unsur ise; nominal
doviz kuru ¢ipasi’dir.

1.Maliye Politikas1 ve Yapisal Reformlar

Programin 6nemli bir kismini, kamu kesiminin temel dengelerinin iyilestirilmesi
olusturmaktadir. Mali disiplinin saglanmasi1 ve faiz dis1 biitge fazlasi olusturulmasi igin
kamu harcamalarinin azaltilmasi1 amaciyla siki bir maliye politikast uygulanmistir.
Kamu gelirlerinin arttirilabilmesi icinde vergi gelirlerinin arttirllmasina yonelik
yapilanma s6z konusudur.Bu amagla maliye politikast cergevesinde, bazi vergi
yasalarinda degisiklikler yapilmis, sermaye gelirleri ve bazi servet unsurlar
vergilendirilmistir'*’.

Programda maliye politikasinin temel hedefi; toplam kamu kesimi faiz dist

140

fazlasinin GSMH’ ya oranini ii¢ yillik hedef donem ig¢inde yiizde 3,7’ ye ¢ikarmaktir ™.
Bu hedefi gergeklestirmek icin, vergi gelirlerinde GSMH’ nin %1,2” si oraninda artis,

139 Sakir Dorukkaya& Hakki hakan Yilmaz, “Global Kriz Tiirkiye Ekonomisine Etkileri ve 1999 yilinda
Alinmasi Gereken Tedbirler”, Vergi Diinyasi1 Dergisi, Say1:214, Haziran 1999, s:14-15.

"0 Ferya Kadioglu, Zelal Kotan, Giilbin Sahinbeyoglu; “Kura Dayah istikrar Program Uygulamasi
ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 2000”, Temmuz 2001,Ankara,
s:<http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper5 1.pdf>, (Erisim Tarihi:23.09.2008)
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cari harcamalarda ve sosyal giivenlik kuruluslarina yapilacak transfer harcamalarinda,
GSMH’ nin %0,8’ i oraminda tasarruf planlanmustir''.

Yapisal reform kapsaminda; Sosyal giivenlik reformu, tarimsal destekleme
reformu, Ozellestirme programi, yerel yonetimler reformu ve mali sektoriin yeniden
diizenlenmesi gerekmekteydi, mali sektoriin yeniden diizenlenmesi kapsaminda;
bankacilik kesiminin yeniden diizenlenmesi, mali yapisinin giiclendirilmesi, denetimin
uluslararasi standartlara gore yapilmasi yer almaktaydi.

Sosyal giivenlik reformuna iliskin olarak, 1999 Eyliil’iinde onaylanmis olan ve
emeklilik yasini kadin igin 58, erkek i¢in 60’ a ¢ikaran yasaya ek olarak, prime esas
olan {icret tavaninin 1 Nisan 2001’ de asgari seviyenin 4 kati, Nisan 2002 de de asgari
seviyenin 5 katina ¢ikarilmasi planlanmustir.

Biitce denetimine iliskin olarak, biitce dis1 fonlarin kapatilmasi planlanmistir.
2000 yilt Subat ayma kadar toplam 64 fondan 20’sinin tasfiyesi hedeflenmis, kalan
fonlarin ise 2001 Haziran ayina kadar kapatilmasi planlanmstir'*.

Programda tarim sektdriine iliskin olarak fiyat tesvik sisteminden iki yillik siire
icerisinde, dogrudan gelir sistemine gegcilecegi belirtilmektedir. Niyet mektubunda
ayrica 2000 yil1 tesvik sistemine detayli hedefler getirilmektedir. Bu kapsamda, hububat
destekleme fiyatlarinin Sikago Borsasi’'nda olusacak “diinya fiyatlariin” CIF
degerinden %35 fazla olamayacagi, seker pancari destekleme fiyatlarinin da enflasyon
oranna gore arttirilacagi belirtilmistir'**.

Enflasyonla Miicadele Program’inda, belirlenen hedeflere ulagmak igin
ozellestirme dnemli bir aragtir. Ozellestirme gelitlerinin 2000 yilinda 7,6 milyar dolar
(GSMH’ nin %3,5’1) olmas1 bekleniyordu. 2000-2002 doéneminde Ozellestirme
gelirlerinden her yil 4-4,5 milyar dolarin hazineye aktarilmasi planlanmigti. 2000-2001
yillarinda oncelikle enerji ve telekomiinikasyon tesislerinin 6zellestirilmesi ve bu
amacla uluslararasi tahkimin isletilmesi 6ngdriilmektedir.

2.Gelirler Politikas1

Hedeflenen enflasyonla uyumlu bir sekilde yiriitilen gelirler politikasi

programin bir diger temel unsurudur. Program yiiriirliige girmeden once, Kasim 1999

tarihinde yeni bir vergi paketi devreye sokulmustur. Bu paket ile ek Gelir Vergisi ve

! Sahin, a.g.e, 5:250.
1421 ale Erdem Karabiyik; “Tiirkiye’de Finans Tarihi”, Vipas AS; Bursa; 2001, s:38.
'3 Karabiyik;a.g.e, s:39
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Kurumlar Vergisi 6demeleri, ek yillik Motorlu Tasitlar ve Emlak Vergisi ile cep
telefonu ve sermaye iratlarn iizerindeki stopaj orani yiizde 15° den yiizde 20’ ye
¢ikarilmis ve KDV orami yiizde 2 oraninda arttirilmustir'**. Ayrica ek finansman kaynagi
olarak bedelli askerlik uygulamas1 getirilmistir.

3.Para Politikas1

Heterodoks programlarin ilk agamasinda iicret ve fiyatlarla birlikte déviz kuru da
sabitlenmektedir. Bunun nedeni, ekonomideki belirsizliklerin azaltilmasi ve enflasyonist
beklentilerin kirilmak istenmesidir.

Programin ilk 18 aylik doneminde Merkez Bankasi tarafindan uygulanan kur
politikas1 enflasyon hedefine yonelik olarak giinliik kur ayarlama esasina
dayandirilmistir. Bu gercevede Merkez Bankasi olarak uygulanacak kur politikasinin
ozellikleri sunlardir'®’;

e Doviz kur sepetinin bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde, giinliik olarak
aciklanmast,
e Kur sepetinin 1 ABD Dolar1 + 0,77 EURO olarak devam ettirilmesidir.

Merkez Bankast 2000 yili Ocak-Aralik donemini kapsayan ilk 12 ayda TEFE
%20 artis ongoriisiine uyumlu olarak kur sepeti belirlenmistir. Kur politikasinda ikinci
18 aylik donemde (Temmuz 2001-Aralik 2002) kademeli olarak genisleyen bant
sistemine gecilmesi planlanmistir. Band uygulamasina gecildiginde, araligin toplam
genisliginin kademeli olarak artirilmasi ongoriilmistiir. Band, 1 Temmuz 2001’ den
31 Aralik 2001’ e kadar kadameli %7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar %22,5 e

yiikseltilecektir'*®

. Band uygulamasi sirasinda, kurun band igindeki hareketlerine
Merkez Bankasi tarafindan miidahalede bulunulmayacagi taahhiid edilmistir. Doviz
kurunun; bandin alt ve st sinirlarini asmasi durumunda ise, Merkez Bankasi’nin alim
veya satim yOniinde ekonomiye miidahale ederek kuru tekrar bandin icine c¢ekecegi
belirtilmistir.

Doéviz kuru sepetinin bir sapma olmadan gerceklesmesi programin basarisinin

temelini olusturmaktadir. Sapmanin ger¢ceklesmemesi icin, Merkez Bankasi onceden

acikladig fiyatlarla kendisine getirilecek tiim dovizi satin alarak, istendiginde piyasaya

44 Ayca Simsek, “Kamu Mali Dengesinin Saglanmasinda Maliye Politikasmi Rolii:2000 Sonrast
Tiirkiye Deneyimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:8, Say1:3, 2006,
$:320.
145 .

Ergel, a.g.e,s:12
146 Ridvan Karluk, “Tiirkiye Ekonomisi”, Beta Basim Yayim, Istanbul, 2004, s:483.
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doviz karsiligr TL verecektir. Boylece Merkez Bankasi TL yaratma islevini ilk 18 aylik
dénemde doviz satin alarak yerine getirecektir'®’. Bu yolla Merkez Bankasinin bilanco
kalmelerinden Net I¢ Varliklar kalemindeki artigin sirlandiriimasi &ngoriilmiistiir.
Bankacilik sektoriinitin likidite ihtiyacini karsilayabilmek i¢in rezerv gereklilik oranlari
diisiiriilmiistii. Daha belirgin olarak Merkez Bankasinin net i¢ varliklar1 Aralik 1999
yilinda sabitlenmistir. Ayrica Merkez Bankasinin net i¢ varliklar durumunu ii¢ aylik
donemler itibariyle revize ederek parasal tabanin -/+ %35 bant1 iginde degismesine izin
verildigi aciklanmistir'*®.

Para politikas1 uygulamasinda izlenen diger degisken ise, Merkez Bankasinin
Net Uluslararast Rezervler kaleminin 2000 yilinin ilk {i¢ aymda 12 milyar dolar, ikinci
ve li¢lincili ayinda 12,8 milyar dolar ve son {i¢ ayinda 12,8 milyar dolar ve son {i¢ ayinda
13,5 milyar dolar alt limitlerinin iizerinde gergeklesecegi performans kriteri olarak
belirlenmistir'*.

Programidan beklenilenler, déviz kurunun istikrar kazanmasina bagli olarak
dovize yapilan yatirimlarin diismesi ve doviz piyasasinda artan rekabete bagli olarak
alim- satim arasindaki fiyat farkinin daralmasi, doviz kurlarinin giinliik olarak
aciklanmasit sonucunda, tiirev irlin piyasasinin  gelismesi.Bireysel bankacilik
uygulamalarinin genislemesi,uluslararasi alanda ise saglanan istikrara bagli olarak tilke
kredi notunun yiikselmesi, buna bagl olarak da sendikasyon kredileri, tahvil ihraclar ve
menkul kiymetlestirmenin artmasi seklinde Szetlenebilir'’.

Programin basaris1 degerlendirildiginde; daraltici mali onlemler dolayisiyla
maliye politikas1 sonuglarinin 2000 y1li itibariyle oldukga basarili oldugu goriilmektedir.
Bu donemde biitge harcamalarinin artis oran1 %9.9” da kalirken, vergi gelirlerinin artis
oran1 %18.3” e yiikselmigtir. Dolayistyla harcamalar, programin 6ngdrdiigii sinirlar
icinde seyretmistir. Bununla birlikte biitce a¢igimin GSMH’ ya oran1 %10 civarinda
kalmaya devam etmistir. Bunun baglica nedeni 2000 yil1 itibariyle GSMH nin %16.4’ne

ulasan faiz harcamalar artisidir ki bu oran, 1999’ da %13.8 olarak gerceklesmistir.

147 Karluk,a.g.e, 5.483.

'8 Ering Yeldan; “Tiirkiye’de IMF Destekli Enflasyonla Miicadele Programu: Bir istikrar ve Diizen
Programi m1 Yoksa Fakirlesme ve Kaos Recetesi mi?”, Yeni Tiirkiye Dergisi Kriz Ozel Sayis1 I, Y1l:7,
Say1:41, Eyliil-Ekim 2001, s:573.

49" Hayal Ayca Simsek, “Tiirkiye’de 2000 Sonrasinda Uygulanan istikrar Programlarmm Kamu
Maliyesine Etkileri”, Finans, Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt:44, Say1:512, 2007, s:55
<http://www.ckonomikyorumlar.com.tr/dergiler/makaleler/512/say1_512 makale 04.pdf>,

(Erisim Tarihi:30.11.2007)

"% Tunay,a.g.e, s:202
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Tablo 7: 2000 Yih Konsolide Biit¢cesindeki Ger¢ceklesmeler (Kat. TL)

Biitce Kalemleri Gerc¢eklesme Hedef
Gelirler 33,756.4 32,585.5
Vergi Gelirleri 26,526.8 24,000.0
Dolaysiz Vergiler 10,861.9 9,585.0
Dolayl1 Vergiler 15,664.9 14,415.0
Harcamalar 46,602.6 46,713.3
Personel Harcamalari 9,982.1 9.889.8
Yatirim Harcamalari 2,472.3 2,351.7
Faiz Harcamalari 20,439.9 21,132.3
KIT’lere Transferler 885.9 594.6
Diger Transferler 9,211.1 8,894.5
GSMH’ya Oran (%)

Biitce Dengesi -10.3
Faiz Harcamalari 16.4
Faiz Dig1 Biitce 6.1
Net Yurt i¢i Borglanma 7.5
Yurt I¢i Borg Stoku 29.0

Kaynak: Hazine Miisteserligi, www.hazine.gov.tr, (Erisim Tarihi:04.05.2004)

2000 yili konsolide biitce rakamlarin1 yer aldigir tabloda, 2000 yili ig¢in
hedeflenen ve gerceklesen gelir ve harcama rakamlarin birbiri ile uyum gosterdigi
goriilmektedir. 2000 yili icin, bilitgede 24 trilyon TL vergi geliri toplanmasi
hedeflenmis, 26 trilyon 526 milyar TL vergi geliri elde edilmistir. Diger taraftan
biitcede hedeflenen harcama miktar1 46 trilyon 713 milyar iken gerg¢eklesen harcama
miktari ise, 46 trilyon 602 milyar TL olmustur.

GSYIH’ nin artis hiz1 2000 yilinin ilk geyreginde %5.6 iken son ¢eyreginde bu
oran %8.3’ e yiikselmistir. 2000 yili i¢in yillik artis hiz1 %7.2 olmustur. 2000 yilinda
goriilen bu biiyiimenin nedeni, ithalattaki artistir.

2000 yilinda kamu mali dengesinde goriilen mali iyilesmelerin nedeni; program
cercevesinde uygulanan tedbirlerdir. Bu tedbirler ¢ercevesinde harcamalarin
daraltilmas1 ve vergilerin arttirllmast  biitge hedeflerine ulasmay1 nispeten
kolaylastirmistir. Ancak faiz oranlarindaki olumlu gelismelere ragmen yurt i¢i bor¢larin

faiz ylikiiniin degismemesi, blitge a¢iginin azalmasini engellemistir. Ayn1 donemde,
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toplam dis bor¢ 2000 y1l1 iginde %1.3 artarak 103.3 milyar dolardan 116.1 milyar dolara
yiikselmistir'>'.Programm kur politikas1 baslangicta istikrar saglayict bir unsur
olustururken zamanla ddviz ¢ipast uygulamasinin bir sonucu olarak enflasyon, doviz
kuru artiglarinin iizerine ¢ikmis songta ihracat azalirken ithalat artmigtir. Bu durum
6demeler dengesinin bozulmasina yol agmistir' >,

Programin uygulama sonuglarin1 degerlendirdigimizde, makro ekonomik
gelismelerde iyilesmler goriinse de, Ozellestirme programinda belirlenen hedeflerin
gerisinde kalinmasi programa duyulan giiveni azaltmistir. Dolayistyla dogrudan yatirim
girislerinde beklenen artig saglanamamustir. Program siiresince i¢ talepteki artigin ithalat
ile karsilanmasi dis ticaret aciginin artmasina yol agmustir. Cari agigin finansmanin
bor¢lanma yoluyla finansmani dis borglarin artmasina neden olarak ekonomi tizerindeki
borg yiikiiniin hizla agirlagsmasina neden olmustur.Diger taraftan, toplumun enflasyonist
beklentilerini bir anda kirmak da kolay degildir. Nitekim bu durum kendini 2000 yilinda
0zel sektorle yapilan toplu is sézlesmeleri miizakeresinde kendini gostermistir.

Genel olarak prorami degerlendirmek gerekirse, programin onemli hedefleri
olmasina karsin, bu hedeflerin kapsamli bir gelirler politikasi ile desteklenmiyisi ve para
kurulu uygulamasindan kaginilmasi programin basari sansini azaltmaktadir. Uluslararasi
piyasalarda petrol fiyatlarinin hizla artmasi, dolarin EURO karsisinda deger kazanmasi
ve siyasi belirsizlik nedeniyle 2000 yilinin Kasim ayina kadar fiyatlar artis egilimine
girmistir. Bu siire¢ i¢inde, istikrar programinin uygulama sonuglar1 yurt i¢i piyasalarda
ve Odemeler dengesinde istikrarsizliklar meydana getirmistir, bu durumda Kasim
2000’de bir krizin yasanmasina neden olmustur.

IV.KASIM 2000 KRiZi VE SUBAT 2001 KRiZi

1998 Yakin izleme Anlasmasi ile baslayan siiregte izlenen programlarin hedefi,
enflasyonun ve reel faiz hadlerinin disiiriilmesi, kamu kesiminin finansman dengesinin
saglanmast ve borglanma hadlerinin distriilmesi ve siirdiiriilebilir biiylimenin
saglanmast amacini giitmiistiir. Bu donemde uygulanan istikrar politikalar1 sabit doviz
kuru politikas1 ile desteklenmistir. Bu siire¢, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile

kesilmis ve sonrasinda ise ciddi politika degisiklikleri s6z konusu olmustur.

B! yeldan;a.g.e, s:577.
132 Simsek,a.g.e, s:55.
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A) KASIM 2000 KRiZi

Doviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programi 2000 yilinda makro
ekonomik politikalain ¢ercevesini belirlemistir. Programin uygulama sonuglarini
degerlendirdigimizde, 2000 yilinda enflasyonun artis hizinda belirgin bir yavaslama
gozlenmistir. Sabit kur sisteminden dolay1, kur riskinin azalmasi ve ekonomide ngorii
imkanlarinin artmasi ile birlikte 2000 yilinda faiz oranlarinda diislis yasanmistir.Kasim
1999°da yiizde 96,4 olan Devlet I¢ Borglanma Senedi faiz orani, Ocak 2000 de yiizde
38,3’ e diismistiir. Benzer sekilde, 1999 Kasim ayinda ytizde 72,3 olan ii¢ aylik tasarruf
mevduati faiz orani da Ocak ayinda yiizde 38,1 e inmistir' .

Faizlerde yasanan diisiis, 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren ertelenen tiiketim
talebinin, 2000 yilinda canlanmasina neden olmustur.Bu durum, tiiketim kredilerinde
patlamaya yol agmis ve sonug¢ olarak dayanikli tiiketim ve yatirim mallartyla 6zellikle
otomobil satiglarinda patlama yasanmistir. Bu sayede 2000 yilinda Tiirkiye 5,4 milyar
dolarlik otomobil ve yedek parca ithal etmistir'. i¢ telepteki canlanmanin &nemli
Olciide ithalat ile karsilanmasi, buna karsilik déviz kurunun sabitlenmesi sonucunda
ihracat potansiyelimizin daralmasi cari agigim artmasina neden olmustur'>>. 2000 yilinda
cari islemler dengesi a¢iginin 9.8 milyar ABD dolarina yiikselmesindeki en Onemli
etken dig ticaret agigmin 14.1 milyar ABD dolarindan 27.7 milyar ABD dolarina
cikmasidir.Dis ticaret hesabinin 27.7 milyar ABD dolarlik acik vermesi cari iglemler
acigmin GSYIH’ ya oranim %5’ e yiikseltmistir. %5 lik bu rakam, program hedefinin
yaklagik ti¢ misli tizerindedir'*®. Cari islemler agiginda yasanan bu gelisme dis finans
piyasalarinda kirilganlig arttirmistir. Bu siiregte Tiirkiye’ye dis kaynak girisi azalmis ve
likidite sikintis1 bas géstermistir157.

2000 Agustos- Eyliil donemine gelindiginde, Tiirkiye’ nin bor¢lanma gdriintiisii,
“bor¢laniyor, ithalat yapiyor, dis bor¢ geri 6deme giicli giderek azaliyor yorumlarina
neden oluyordu. Kisa vadeli bor¢larin seyri incelendiginde, yilin {igiincii ¢eyreginden

itibaren kisa vadeli dis bor¢ / doviz rezervi oraninda ciddi bir artis goriilmektedir.

153 DPT;<www.dpt.gov.tr>, (Erisim Tarihi:08.09.2008)

154Selim Somg¢ag; “Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi: Olusumu ve Cikis Yollar1” 22. Subat.2004 s:8
<http://www.selimsomcag.org/article.asp?artlD=56&40catlD=3>

'35 Mehmet E. Palamut &Filiz Giray; “Cumhuriyetten Giiniimiize Yasanan Mali Krizler ve Uygulanan
Politikalar”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Eyliil-Ekim 2001, Y11:7;Say1:41, s:32.
1% y.Akyiiz & Korkut Boratav, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”, iktisat isletme ve Finans
Dergisi, Agustos, ss: 14-46.

"7 Vahit Erdem; “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler”,Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I,
Eyliil-Ekim 2001, Y1l:7;Say1:41, s:17.
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Asagidaki tablodan da goriilecegi gibi, 1999 yilinin sonunda 1,01 olan bu oran 2000 y1l1
sonunda 1,47’ e ylikselmistir. Kisa vadeli borcun, ihracata oraninda da ciddi bozulmalar
goriilmektedir.

Tablo 8: Kisa Vadeli Dis Borcun Déviz Rezervine ve Ihracata Orani; Banka

Acik Pozisyonlarinin Doviz Rezervine Oram

Tarih Kisa Vadeli Borg¢ | Kisa Vadeli Bor¢ /| Acik Pozisyon
/Rezerv fhracat / Rezerv

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

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

2000 2. Cyrek 1,02 0,90 0,78

2000 3.Ceyrek 1,10 0,95 0,86

2000 4. Ceyrek 1,47 1,06

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

Tiirkiye 2000 yilinin sonbaharina geldiginde, hedefleri asmis enflasyonuyla,
GSMH’ nin %4’ nii asan enflasyon orani ve azalan ihracat gelirleri buna karsilik azalan
ithalat1 ve artan borglar1 yliziinden yabanci sermaye icin risk teskil etmekteydi. Ve
piyasalarda devaliiasyon beklentisi artmigti.

Kasim ayimin son on giiniinde bir likidite krizi ortaya ¢ikmistir.Kasim krizine
neden olan faktorler arasinda sunlar sayilabilir: Ekim ayindaki enflasyonun beklenenden
yiiksek c¢ikmasi,0zellestirme ugulamalarinda yasasan gecikmeler neticesinde programa
olan giivenin sarsilmasina paralel olarak yabanci sermayenin bir gecede 7 milyar dolari
asan parayt bankalardan c¢ekmeleri, AB-Tiirkiye iliskilerinde bozulma, IMF’ nin
Tirkiye’ye taahhiit ettigi kredi dilimini zamaninda 6dememesi, gittik¢e kotiilesen cari
islemler dengesine ragman hiikiimetin ek dnlemler uygulamada isteksiz davaranmasi ve
kriz sonucu fon yonetmine alinan 11 holding bankasinin 10 milyar dolarlik bor¢ yiikii
likidite krizine neden olmustur'*®.

Kasim 2000 Krizine neden olan diger faktoérleri OECD’ nin Subat 2001’de
yayinlanan Tiirkiye Raporuna gore asagidaki gibi maddelendirmemiz miimkiindiir'>’.

e Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi’nin gorev zararlari: Bu bankalarin goérev

zararlari, piyasa faizinden diisik faizle silibvansiyon niteliginde kredi

'8 Emin Carik¢t; “2000-2001 Yili Ekonomik Krizlerinin Sebepleri ve Sonuglar1”, Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, Eyliil-Ekim 2001, Y1l:7;Say1:41, s:475.
Carik¢1,a.g.e, s:476.
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vermelerinden ve Hazinenin “nakit dis1” ad1 altinda piyasadaki gegerli faizin ¢cok
altinda ve gecerli vadenin cok iistinde kagit satmasindan kaynaklantyordu'®.
1999 yilinda 19 milyar dolarken, bu rakam 2000 Yilinda 21 milyar dolara
yiikselmistir. Kamu Kesimi Bor¢ Stoku / GSYIH oram1 %45’ den %62’ye
firlamastir.

e Kamu Bankalar1 Gorev Zararlari/GSYIH oram %8.2°den %11.5’e yiikselmistir.
Kamu bankalarinin goérev zararlari nedeniyle gereksinim duyduklar likiditeyi
piyasalardan karsilamalar1 bir yandan ekonomideki likiditeyi azaltirken diger
taraftan faiz oranlarinin tirmanmasina neden olmustur.

e Kamu bankalarinin agik pozisyonlart ( doviz gelir-gider farki) 18 milyar dolara
ulagsmigtir Kasim ay1 baglarinda bankalarin agik pozisyonlarini kapatmaya
calismalar1 likidite ihtiyaglarini arttirmistir. Faizlerde goriilen bu yiikselme
elinde 6nemli mikatrda devlet i¢ bor¢calanma senetleri bulunduran banakalar1 zor
duruma sokmustur. Likidite sikintis1 ¢eken ve ellerindeki devlet i¢ borglanma
senetlerini  fonlamak zorunda olan bankalar biiylik zararlara ugramistir.
Demirbank’in likidite sorunu ¢ekmesinin nedeni de elinde fazla miktarda devlet
i¢c bor¢lanma senedi olmasidir'®'.

e Bankalarin doviz cinsinden agik pozisyonlar1 20 milyar dolar1 agmustir.

e Niyet mektubu ile taahhiit edilen  Ozellestirmeler = zamaninda
gergeklestirilemedigi icin, 780 milyon dolarlik Diinya Bankasi kredisi askiya
alinmistir. Ancak, 2000 yilinda gergeklestirilmis olan 5,6 milyar dolarlik
ozellestirme geliri hedefin 2 milyar dolar altinda kalmasina ragmen, son 15 yilda
elde edilmis 6zellestirme gelirlerine es deger olmustur.

e 1999 yilinda ortaya ¢ikan iki biiyiik deprem i¢in, 1999 yilinda 1.8 milyar, 2000
yilinda ise 4,3 milyar harcanmistir. Tirkiye bu iki deprem i¢in 3,8 milyar
dolarlik dis kredi taahhiidii altina girmistir.

e 2000 yilt boyunca TL’ nin %20 oraninda asir1 degerlenmesi, petrol fiyatlarinda
goriilen artislar ve Euro’nun deger kaybetmesi Tiirkiye’ nin 0Odemeler

bilangosunu negatif olarak etkilemistir.

10 K emal Cakman & Umut Cakmak; “Krizin Olusumu Uzerine Yorumlar ve Prognoz”, iktisat-isletme
ve Finans Dergisi, Say1:185, Agustos 2001, s:50-51.
1! {lker Parasiz, a.g.e, s:563-564.
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e Ocak-Agustos doneminde faiz hadlerinin asagi diismesi sonucu, kii¢iik ve orta
biiylikliikteki bankalarin hazine kagitlarin1 zararma satmalari, bu bankalarin
karliligin1 azaltarak, Kasim basindan itibaren likidite krizi ile karsilagsmalar1 ve
bu kiiciik bankalarin islemlerinin biiyilik bankalar tarafindan devre dist
birakilmalar likidite krizinin patlak vermesini hizlandirmistir.

Krizin ¢ikisi, Kasim ayinda yabancilarin net 5,2 milyar dolar menkul deger
satarak disar1 ¢ikmalar ile gergeklesmistirléz. Bu donemde Merkez Bankasi 17-24
Kasim haftasinda yaklasik 3 milyon dolar; 24 Kasim- 1 Aralik haftasinda ise, 2,5
milyar dolar1 kaybetmistir. Merkez Bankasi artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF
programi ¢erg¢evesinde belirlenen doviz rezervelerini program seviyesinde tutabilmek ve
parasal tabani net dis varliklardaki artis oraninda yiikseltmek i¢in piyasaya likidte
vermek istememistir. DOviz talebindeki artis, faiz oranlari arttirilarak frenlenmek
istenmistir. 22 Kasimda bankalararasi piyasada gecelik bor¢lanma basit faiz orani,
yaklasik ii¢ kat artarak %110,8” ¢ en yiiksek de %210’ a firlanustir'®. Bu durum elinde
cok fazla devlet i¢ bor¢lanma senedi bulunuduran bankalar1 olumsuz etkilemistir ve bu
kapsamda Demirbank’a el konulmustur.

Krizi asmak i¢in, Merkez Bankasi doviz talebinde goriilen artis nedeniyle, 6
milyar dolar civarinda net doviz satisinda bulunmustur. IMF ile varilan anlagma
sonucunda 10.5 milyon dolarlik kredi alinmigtir. S6z konusu anlagma ile, hiikiimet
harcamalarda kisintiya gitmek, ek vergi, tarimsal destek politikalarinda degisiklik,
finansal sektorlin yeniden yapilandirilmasi gibi yeni tahhahiitlere imza atmistir.18
Aralik 2000 tarihli Ek Niyet Mektubu kapsaminda, bankalara taninan mevduat
giivencesinin yani sira , yabanci kreditorlere de garanti saglanmigtir. Boylelikle, 6zel
bankalarin borglar1 da devlet garantisi altina alinarak, devlet borcuna doniistiirlmiistiir.

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, Enflasyonu Diislirme Programinda,
enflasyon ve kur hedefleri birbirlerine uygun olarak belirlenmis olmasina ragmen,
enflasyon oranlarinin hedeflere gore oldukga yiiksek gerceklesmesi karsisinda, Merkez
Bankasinin ekonomideki bu gelismeye uygun emisyon miktarini ayarlayamamasi

TL’nin agir1 degerlenmesine yol agmistir. Bir taraftan TL’ nin asir1 degerlenmis olmasi

o2, Boratav; “Finansal Kriz IMF’ nin Eseridir”, s.12

<http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar Uye/Boratav_IMF.htmI>, (Erisim Tarihi: 21.06.2006)
19 B. Giiloglu & E. Altunoglu; “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin Amerika,
Meksika ve Asya Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Ekim,2002, s:25.
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ve MB’nin buna miidahale edememesi, diger taraftan ihracatin diisiip,ithalatin nispi
olarak artis gostermesi 2000 Kasim’inda ekonominin krize girmesine yol agmstir'®*.

Alinan 6nlemler, piyasalarda kismi bir rahatlama saglasa da piyasada mevcut kur
rejiminin siirdiiriilebilirligi konusunda kuskular artmis ve 19 Subatta Tiirk Lirasi ciddi
bir atakla kars: karstya kalmustir'®.

B.SUBAT 2001 KRiZi

Doéviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programi neticesinde, ilk asamada
faizlerin hizla diigmesini ve doviz kurunun degerlenmesine bagli olarak yurti¢i talep
agirliklt bir biiyiimeyi saglamigtir. Ancak yurt i¢i talep ithalat ile giderildiginden dis
ticaret agigimizda genislemistir.Bu gelismeler yasanirken Kasim 2000’ de bankacilik
kesiminde likidite krizi yasanmis ve bu kriz, Merkez Bankasinin piyasaya miidahalesi
ve IMF’ nin ek rezerv destegi ile telafi edilmistir. Bankalarin ve sirketlerin
bilan¢olarindaki agik doviz pozisyonlari, mali sistemin olas1 kirilganhigini arttirmistir.
Bu donemde gerek yurt iginden gerekse yurt disindan saglanan fonlarin vadeleri gittikge
kisalmis ve faiz oranlarinin doviz kuru sepetindeki artisa gore oldukca yiliksek kalmasi
mevcut kur rejiminini stirdiiriilebilirligi konusunda kuskular gittikge arttirmigtir.

Kasim 2000 krizinden sonra IMF’ nin de uyarilarina ragmen kur ¢ipasi yiiksek
bir maliyet 6denerek savunulmustur.Tiirkiye Ocak 2001 tarihinden itibaren kriz
ortamindan c¢ikmistir. 5 Ocakta Merkez Bankasi rezervleri tekrar 25 milyar dolarin
iistiine ¢ikmis ve Subat krizine kadar bu oranin altina inmemistir. 2000 Aralik sonunda
ortalama %199 olan Interbank gecelik faiz oranlari Ocak aymda %42’ ye diismiistiir.
IMKB 100 endeksi, 4 Ocak da 10198 puana yiikselmistir'°.

IMF destegi ve hiikiimetin iistlendigi yeni taahhiitler finans piyasasini1 kismen
durdurmus ve Ocak ay1 ortasina gelindiginde faiz oranlar1 %60’n altina diigmiistiir.
Bununla beraber, yurt i¢i ve yurt dis1 piyaslarda bor¢lanma vadeleri gittikge kisalmaya
baslamistir. Bunun neticesinde, Subat ortasinda faizler yiikselme egilime girmis ve

%70’ lerin tlizerine ¢ikmistir. Yiikselen i¢ borg stoku, diismemekte direnen enflasyon ve

164 Ahmet Gokgen, “Ekonominin Yonetimi ve Krizin Kaynaklar1”,
<http://www.ahmetgokcen.org/pdf/3.pdf>, (Erisim Tarihi:27.05.2009)

1% Siibidey Togan; “Kasim ve Subat Krizleri Uzerine”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel
Sayis1 I, Eyliil-Ekim 2001, Y1l:7;Say1:41, s:513.

'%Biilent Giiloglu; “Istikrar Programindan istikrarsizliga: Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri ”, Yeni
Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, Eyliil-Ekim 2001, Y11:7;Say1:41, 5:527.

66



TL’nin asir1 degerlenmesi kur c¢ipasinin stirdiiriilebilirligini  konusunda kuskular
yaratmistir'®’.

Subat krizinin c¢ikis nedenlerine bakildiginda, Kasim krizindeki sorunlarin
¢coziilmedigi goriilmektedir. Buna bagli olarak, TMSF biinyesine alinan bankalar
kamuya ekstra yiik getirmig, kamu bankalarinin gérev zararlar1 daha yiiksek boyutlara
cikmis ve yapisal reformlar durmustur.18 Aralik 2000 tarihinde verilen 62 maddelik Ek
Niyet Mektubunda, bankalara taninan mevduat giivencesinin siirdiiriilmesinin yanisira,
yabanct bankalarin Tiirkiye’deki 6zel bankalara actiklari kredilerin tamami gilivence
altina alinmistir. Ve bu siireg, 19 Subat 2001’ de Basbakan ve Cumhurbaskani
arasindaki siyasi tartisma ile son bulmustur. Kasim krizi nedeniyle hassas olan piyasalar
siyasi istikrarsizlikla derinden sarsilmis ve doviz krizi baslamistir. Politik krize
piyasalarin ilk tepkisi doviz talebindeki atis olmustur. Kriz dncesinde 27 milyar 943
milyon dolar olan doviz rezervi, 19 Subat 2001 tarihinde 22 milyar 581 milyon dolara
inmistir. Kasim krizinde yasanan dovize saldir1 sadece yabancilarla sinirli kalirken,
Subat krizinde yerlesikler ve Ozellikle de bankalarin dovize saldirdigi goriilmiistiir.
Artan doviz talebi faiz oranlarimin yiikseltilmesi ile frenlenmek istenmistir. Bunun
neticesinde gecelik Interbank faizleri %6200’lere yiikselmistir. 16 Subat’ta 10169 olan
Borsa endeksi 19 Subatta 8683 puana inmistir.

Bu gelismelerin Hazinenin 20 Subatta agacagi i¢ bor¢lanma ihalesi dncesinde
yasanmasi, kaygilar1 daha da arttirmistir. Krizin yarattig1 belirsizlik neticesinde, hazine
daha 6nce bor¢lanma programinda yer alan 7 ve 12 aylik bono ve tahvil ihalelerini iptal
etmis, 1 ay vadeli TL ile 4 ay vadeli dolar cinsinden iki bono ihalesi agmistir. Bu durum
faizlerin 6nemli Olclide artmasina yol agarken diger taraftan Hazinenin beklediginin
altinda satis miktar1 gergeklesmistir. Boylece 21 Subat’ta 3.9 katirilyon TL borg itfasi
bulunan Hazine, bu ihalelerde toplam 2,2 katrilyon TL bor¢lanmis, aradaki farkin
finansmani i¢inse TCMB’ deki déviz mevduatlari kullanilmugtir'®.

19 Subat Krizinin hemen arkasindan 22 Subat’ta dalgali kur politikasina
gecilmistir. S6z konusu gelismeler sonucunda bankacilik sektoriiniin i¢inde bulundugu

sorunlar daha da agirlasmis, likidite ve faiz nedeniyle sorunlar yasayan sektdr bunlara

17y . Akyiiz ve K. Borotav; “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,
Agustos 2002, s:23.
1% Karabiyik;a.g.e, s:49.
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ilaveten Subat 2001 krizi ile birlikte kur riskinden kaynaklanan zararlarla da karsi
karstya kalmstir.

V. GUCLU EKONOMIYE GECIiS PROGRAMI

Tiirkiye ekonomisinde 1970’li yillardan beri hizli niifus artis1, giderek artan
igsizlik, yatirnrm ve iretimdeki yetersizlige bagli olarak ortaya cikan biitge agiklari
nedeniyle kamu kesimi bor¢lanma geregi artmistir. Kamu gelirlerinin bu siire¢ iginde
kamu harcamalarim1 karsilama orami diisiis gosterdiginden, bor¢lanma ihityaci yliksek
faizli borg senetleri ile karsilanmstir. Bu durum 6zellikle, 6zel bankalarin topladiklari
mevduatlari, devlet i¢ bor¢clanma senetlerine aktarmalarina neden olmustur. Nitekim,
2000 yilinda uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme Programinin temel amaci da, ii¢
yillik bir siire¢ icinde enflasyonu diisiirmek ve reel faizleri asagiya cekerek kamu
finansman dengesini siirdiiriilebilir ve sapikli bir yapiya kavusturmakti.

2000 yili programinda tiim hedefler tutturulamamis olsada, programin
baslangicinda enflasyon oranmin %40’larin asagisina diismesi iyimser bir tablo
yaratmistir. Ancak bu donemde, doviz kurlarinin enflasyonun ¢ok asagisinda kalmasi
TL’nin asir1 deger kazanmasina bu durum ise ihracatin ithalati karsilama oraninin
diismesine neden olmustur. Dis ticaret agiginin biiylimesi sonucunda, mali piyaslarda
yasanan likidite sikisikligi ilk olumsuz tepkisini Kasim 2000’ de vermistir. Kasim 2000’
in krizinin yarattig1 giiven bunalimi IMF’ nin ilave dis kaynak tahhiidii ile giderilmeye
calisilirken Subat 2001°de yasanan siyasi bunalim ile program giivenilirligini
kaybetmistir.

Bu belirsizlik ortami i¢inde hazirlik ¢aligmalar1 50 giin siiren Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi 14.04.2001 tarihinde agiklanmustir.

A. Programin Temel Amaclari ve Kullanilan Araglar

2000 yilinda uygulamaya konulan “kur ¢apasina dayali enflasyonu diisiirme”
programinin ondort ay i¢inde iki krize ugramasinin arkasindan, 15 Mayis 2001 tarihinde
IMF destekli “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi “ yiiriirliige girmistir. Programin temel
amact; , Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin temel nedeni olarak goriilen doviz
kuruna dayali kur rejimi terk edilerek, dalgali kur rejimine gecilmesi nedeniyle

ekonomide ortaya c¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizli§i ortadan kaldirmak ve
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istikrarsizlik ortamina bir daha geri doniilmeyecek sekilde, kamu yonetiminin ve
ekonominin yeniden yapilandiriimasina yonelik altyapiy1 olusturmaktir'®.

Giiglii ekonomiye gegis programinda Oncelikle, ekonomide siire gelen sorunlarin
ayrimitili bir incelemesi yapilmistir. Bu kapsamda program metninde, ilk 25 madede de
1990 sonrasi donemde olusan sorunlar kapsamli bir sekilde degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme, Giliclii Ekonomiye Gegis Program metnini diger istikrar programlari
metinlerinden ayirmaktadir.Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi, Tiirkiye ekonomisindeki
sorunlari ve siiregelen ekonomik krizlerin nedenlerinin iki noktada 6zetlemistir'”’:

e Siirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamigi

e Basta kamu bankalar1 olmak {izere, mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve
ekonomideki digre yapisal sorunlarmn kalict bir sekilde ¢oziime
kavusturulamamis olmas.

Bu sorunlar belirttikten sonra programda, gii¢lii ekonominin tanimi yapilmistir
Bu dogrultuda gii¢lii ekonomi; yukarida belirtilen mevcut sorunlarin ¢oéziimii ile
istikrarli biiyiiyen ekonomi olarak tanimlanmaktadir'”",

Daha oncede belirttigimiz gibi programin temel amaci; Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinin temel nedeni olarak goriilen doviz kuruna dayali kur rejimi terk
edilerek, dalgali kur rejimine gecilmesi nedeniyle ekonomide ortaya ¢ikan giiven
bunalimi ve istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak ve istikrarsizlik ortamina bir daha geri
doniilmeyecek sekilde, kamu ydnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina
yonelik altyapiy1 olusturmaktir

Bu temel amag¢ ¢ercevesinde belirlenen hedeflerin ilki, bankacilik sektoriine
iliskin tedbirlerin siiratle alinarak mali piyasalardaki belirsizligin azaltilmasidir. Bu
kapsamda, “Bankacilik Sektorii Yeniden Yaplandirma Programi” hayata gecirilmistir.
Programin diger bir hedefi de, makro ekonomik politiklarin enflasyonla miicadelede

etkin bir sekilde kullanilmasini saglayarak, siirdiiriilebilir bir biiylime ortaminin

saglanmasidir. Siirdiiriilebilir gelisme ortamu ile kaynak kullaniminda verimliligi

1 TCMB, “Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gecis Programm”
<<http://http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf>> (ErisimTarihi:4.Kasim.2008)
s: 12.

170 Giineri Akalin; “Tiirkiye’de Ekonomi-Politik Kriz ve Piyasa Ekonomisine Gegis”, Ak¢ag Basim
Yayim Pazarlama A.S, I.Basim, Ankara, 2002, s:372.

"Cem Somel,“Giiclii Ekonomiye Gegis Program Uzerine”,
<http://www.zmo.org.tr/resimler/ekler/42c65e00f4f7cf2 _ek.pdf?tipi=14&sube>,(ErisimTarihi:26.05.2009)
s:2
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arttirmak, disa acik bir yaklasimla piyasa kosullar1 icinde rekabet giiclimiizii arttirmak
ve yatirim ve istthdam seviyesinin artmasni saglayark ekonomik gonenci yiikseltmek
amagclanmustir.

Gliglii Ekonomiye Gegis programi benimsedigi temel ilkeler ¢ercevesinde, belli
basli alt hedefler de benimsemistir. Bu hedefleri asagidaki gibi siralamamiz
miimkiindiir:

e Dalgali kur sistemi i¢cinde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir
bi¢imde siirdiirmek

e Bankacilik sektoriinde; kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta
olmak {izere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirmanin
gerceklestirilerek bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir
iligki saglamak

e Faiz dist fazla verilmesi ve kamu finansman dengesinin yapisal
dontistimlerle destekleyerek kamu finansman dengesini giliglendirmek.

e Toplumsal uzlagsmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir sekilde
paylasilmasin1 dngoren ve enflasyon politikas: ile uyumlu bir gelirler
politikas1 siirdiirmek

e Biitlin bunlann etkinlik, esneklik ve seffaflik ile gerceklestirmeyi
saglayacak yasal altyapiy1 olusturmak.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ana felsefesi, yapisal reformlar araciligiyla
Tiirkiye ekonomisinde 6teden beri siiregelen yapisal sorunlari ¢oziime kavustumak ve
bu sayede piyasa ekonomisine islerlik kazandirarak, rekabet giiciinii arttirmaktir.

B. YAPISAL REFORMLAR

Gligli Ekonomiye Gegis Programi c¢ercevesinde Oncelik verilen yapisal
reformlarin amaci; mal ve hizmetlerin iiretim miktarlar1 ve fiyatlarinin piyasa kurallari
kapsaminda belirlenmesi ve boylelikle kit kaynaklarin halkin 6nceliklerine gore
dagilimini saglamaktir. Diger taraftan, yapilacak reformlar Avrupa Birligi’ne tam {iyelik
siirecinde bulunan iilkemizin bu amacina ulasabilmesi i¢cin énem arz etmektedir'">.

Program cercevesinde asagida siralanan bes ana alan olmak tlizere 15 yasal

diizenleme yapilmasi kararlastirilmistir:

'7> T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, “Giiclii Ekonomiye Gecis Programr’ nda Temel Yapisal
Reform Konular1”, s:1<http://www. tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program.pdf>, (Erisim Tarihi:
9.Kasim.2007)
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e Mali Sektdriin Yeniden Yapilandirilmasi

e Devlette Seffafligin Artirillmasi ve Kamu Finansmaninin Gii¢lendirilmesi
e Ekonomide Rekabetin ve Etkinligin Arttirilmasi

e Sosyal Dayanismanin Gii¢lendirilmesi

e Reel Ekonomiye Yénelik Onlemlerin Alinmasi

1. Mali Sektoriin Yeniden Yapilandirilmasi

2001 krizinin ortaya ¢ikmasinda ve derinlesmesinde etkili olan bankacilik
sektoriiniin mali durumlarmin saglikli bir yapiya kavusturulmas: mali piyasalarin ve reel
sektorlin istikrar1 bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu ylizden, Oncelikli olarak
Bankalar Kanunun’ da degisiklikler 6ngoren yasal siire¢ baglatilmistir' .

Program c¢ergevesinde, Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi’ nin
temel amaci, kamu bankalarint mali sistem igerisinde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan
cikarmak, TMSF biinyesindeki bankalarin sorunlarmi en kisa zamanda ¢oziime
kavusturmak ve yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen 6zel bankalarin saglikli bir
yapiya kavusmalarmi saglayacak diizenlemeleri gerceklestirmektir. Bu kapsamda
yeniden yapilandirma programi c¢ergevesinde yapilacak uygulamalar ile bankacilik
sektoriinde gbzetim ve denetim artcak, bu sayede bankacilik sektorii daha etkin ve
rekabetci bir yapiya kavusacak'™* ve sektore olan giiven artacaktir.

a.Kamu Bankalarinin Yeniden Yapilandirilmasi

Kamu bankalarinin, ¢ok yiiksek tutarlara ulasan nakit agiklarin1 kapatmak igin
yiiksek tutarda fona ihtiyag duymalari, faiz ve likidite soklarmma karsi direnglerini
zayiflatmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri doneminde faiz oranlarinda goriilen
asirt ylikselme kamu bankalarinin fon ihtiyaglarim1 daha da arttirmistir. Diger taraftan
yasal ve yonetsel farkliliklarindan dolay1 verilen bir takim ayricaliklar ve ytikiimliliikler
sektorde haksiz rekabete yol agmustir'””. Kamu bankalarinmn yapilandiriimasi, bu

bankalarin mali sistem igerisinde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikarilarak hem

13 Afa Boran; “Tiirk Bankacilik Sektoriine Genel Bakis”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Mayis 2002, s:36.

174 BDDK; “Bankacihik Sektorii Yeniden Yapilandirma Program®, s:10
<www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Diger Raporlar/15279C8914BD.pdf>,(Erisim Tarihi: 5. Kasim 2008)
175 Melek Acar Boyacioglu;”1980 Sonrasi Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler, Krizlerin Sektor
Uzerindeki Etkileri ve Iyilestirici Oneriler”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
<http://www.sosyalbil.selguk.edu.tr/soso_mak/makaleler/Melek%20ACAR%20BOYACIOGLU/523-
528.pdf>, (Erisim Tarihi:10 Kasim 2007), s:530.
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finansal hem de operasyonel agidan iyilestirilmelerini ve &zellestirilmelerini
hedeflemektedir' ™

Kamu bankalarinin finansal agidan yeniden yapilandiriimast'’’;

e (Qorev zararlar1 alacaklarinin tasfiyesi
e Kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin azaltilmas1
e Kamu bankalarina sermaye destegi saglanmasi
e Mevduat faizlerinin piyasa faizleri ile uyumlu hale getirilmesi
e Kiredi portfoyliniin etkin yonetimi
alanlarinda yogunlagmustir.

Bu ¢ergevede ilk olarak, kisa vadeli giinliik bor¢glanmalarin azaltilmasina yonelik
olarak uygulanan programda, Hazine tarafindan 2001 yili icinde 23 katrilyon lira
tutarinda 6zel tertip tahvil verilmek suretiyle bu bankalarin gérev zarar alacaklari ve bu
zararlara iligkin tahakkuk eden faizlerin tamamu tasfiye edilmistir. Kamu bankalarinin
gorev zararlarini kapatmaya yonelik olarak ihra¢ edilen tahvillerin bankalar arasindaki
dagilimi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 9: Kamu Bankalarimn Gérev Zararlann Karsihgi Ihra¢ Edilen

Senetler (Trilyon TL)

Ziraat Halk Emlak Toplam
2000 Sonu itibariyle 2.034 863 - 2.897
2001 Ocak 2.333 2.167 - 4.500
Subat - 1.000 - 1000
Mart 550 1.750 - 2.300
Nisan 4.500 1.750 - 6.250
Mayis 4.370 4.130 45 8.905
2001 Toplami 12.113 10.797 45 22.955
Genel Toplam 14.148 11.659 45 25.852
Kaynak: BDDK; “Bankacihik  Sektorii Yapilandirma  Programi”,

<www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Diger Raporlar/15279C8914BD.pdf>,(Erisim  Tarihi: 5.

2008)s:13.

Kasim

Kamu bankalarinda likidite probleminin tekrar yasanmamasi igin hiikiimet

tarafindan da es zamanli onlemler alinmistir. Gorev zararlarina dayanak olusturdugu

176 C. Murat Baykal; “Hukuki Boyutlariyla Finansal Krizler”, Bankacilar Dergisi, Say1:60, 2007, s:40
""" Melek Acar Boyacioglu, a.g.e, s:531.
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diisiiniilen ¢ok sayida Bakanlar Kurulu Karari, 30 Nisan 2001 ve 3 Temmuz 2001
tarihlerinde yayimlanan Bakanlar Kurulu Kararlar ile yiiriirlikten kaldirilmistir'”®.
2001 yii Mayis ayr sonuna kadar Emlak Bankasinin tasfiye edilerek bazi
yiikiimliiliiklerinin Ziraat Bankasi’na devredilmesi islemleri tamamlanacaktir.

Kamu bankalarinda operasyonel alanda da degisimlere gidilmistir. Yeniden
yapilandirma kapsaminda kamu bankalarinin sube ve personel sayilarinin rasyonalize
edilmesine yonelik 6nemli adimlar atilmigtir. Ayrica Bakanlar Kurulu karari uyarinca
kamu bankalarin yonetimleri ortak bir yonetim kuruluna birakilmistir.

a. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Biinyesindeki Bankalar

TMSF tarafindan devralmman bankalara, DIBS ve nakit biciminde kaynak
aktarilarak, oncelikle kisa vadeli yiikiimliliklerinin tasfiye edilmesi ve finansal
yapilarinin gliglendirilmesi amaglanmigtir. Bu bankalarin tahsil edilmeyen kredileri
BDDK biinyesindeki Tahsilat Dairesi Bagkanligi’na devredilmis, devralinan bankalarin
oncelikli sorunlar1 ¢éziimlendikten sonra satilmalari, satilmayan bankalarin ise zorunlu
olarak tasfiye edilmesi yoluna gidilmistir.

TMSF biinyesinde bulunan 13 bankadan, Siimerbank biinyesinde birlestirilen
bes banka disindaki sekiz bankanin Mayis sonuna kadar kapatilmasi ve kalanlarin ise
2001 sonuna kadar satilmasi kararlastirilmistir. Siimerbank biinyesinde birlestirilen
bankalarin Fona devir tarihinde 9141 olan calisan sayis1 Mart 2001 itibariyle 4596’ ya,
396 olan sube sayisi ise 213’¢ indirilmistir' ”.

b. Ozel Bankalar

Ozel sektdr bankalarmmn yeniden yapilandirilmasi ¢alismalarindaki ana hedef,
sermayenin yeniden gii¢lendirilmesi, agik pozisyonlarin daraltilmasi, sorunlu kredilern
¢Oziime kavusturulmasi ve risk yonetim sistemlerinin olusturulmasidir'®.

2001 yilinda bankalarin ve istiraklerinin devir ve birlesmelerini kolaylastirmak

yoniinde vergi tesvikleri getirilmistir. Oz kaynaklarin giiclendirilmesini dzendirmek

78 Baykal,a.g.e, s:41

' Ering Yeldan, “Bankacilik Sektoriinde Kriz”,iktisat isletme ve Finans Dergisi, Yil:21, Say1:211,
Mayis 2002, S:59-62.

"% BDDK; “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi: Gelisme Raporu”, Temmuz 2002,
s:23, (Erigim Tarihi:7.Kasim.2008)

<http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Diger Raporlar/1522BSYYP_GR_Tem2002.pdf>
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amaciyla gayrimenkul ve istirak hissesi satisindan dogan kazanglarin, satisin yapildigi
yilda sermayeye ileve edilen kismi kurumlar vergisinden muaf tutulmustur'®'.

Yeniden yapilandirma programi ¢ercevesinde 6zel bankalar, sube ve personel
sayillarinda degisiklige gitmisler, otomasyon ve isbirligi yoOniindeki acabalarin
arttirmiglardir.

2.Devlet Seffafligini ve Kamu Finansmanini Gii¢lendirecek Diizenlemeler

Yapilan diizenlemeler; gbrev zararlariyla ilgili diizenlemeler,bor¢lanma yasast,
kamulastirma yasasi, kamu ihale yasasi, biit¢e ve biitce dis1 fonlarin kapatilmasi olmak
lizere 5 ayr1 alanda olmustur.

a.Gorev Zararlariyla flgili Diizenlemeler

Kamu iktisadi tesebbiislerinin faaliyetlerinde diizenlemeye gidilmis ve zarar
olusturacak faaliyetlerin en aza indirilmesine yonelik diizenlemelere gidilmistir. Biiyiik
cogunlugu, kamu bankalarinda bulunan gorev zararlarinin kaldirilmasia yonelik
caligmalar tamamlanmistir.Calismalar neticesinde, kamu bankalarina goérev verilmesi
halinde bununla ilgili giderlerin karsiligr ilgili yil biitcesine konularak pesin 6deme
yapilacaktir'®,

Kamu bankalarinin Subat sonu itibariyle mevcut gecelik yiikiimliiliikklerinin tigte
ikisi karsiliginda piyasa kosullarina uygun hazine kagidi verilmistir.Kalan kismi i¢in
Mayis sonuna kadar hazine kagidi verilecektir.Hazine ve Merkez Bankasi koordineli bir
sekilde calisarak piyasalara olumsuz bir etki yaratmayacak sekilde kagitlarin nakde
doniistiiriilmesini saglayacaktir.

b.Bor¢lanma Yasasi

Borgclanma Yasasi ile birlikte, Muhasebe-i Umumiye Kanunu, Biitce yasalari,
Hazine’nin kurulus kanunlarinda yer alan kamu kesiminin bor¢lanmasina iliskin

1
esaslar'®

tek bir kanunla diizenlenmistir.Kanun ile bor¢clanma kurallarinin daha agik
tanimlanmasi hedeflenmekte, bor¢lanma limitleri belirlenmekte ve devirli kredilere
iliskin faaliyetler de dahil olmak {izere devlet garantilerinden yapilan 6demelerin biitce
dengelerinde yer almasina iliskin hiikiimler belirlenmektedir. Bu kanun ile borg

yonetiminin sinirlart belirlenmis, agik ve saydam kurallara baglanmistir.Ayrica,

181 C. Murat Baykal,a.g.e, s:41

182 Ercan Kumcu, “Tiirkiye Ekonomisi”, Goriis Dergisi, Mayis 2003, s:26-31.
'8 Mafi Egilmez, “Bor¢lanma Yasas1”, (Erisim Tarihi: 12.Kasim.2008)
<http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=1323&tarih=02/05/2001>
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bor¢lanma ve borg¢ yonetimi politikasi esnek, ¢cabuk karar verebilen ve kararlarini ¢gabuk
uygulayabilen bir alt yapiya kavusturmaktir.Boylelikle bugiine kadar basta biitce
kanunlar1 olmak {izere degisik yasal metinlerle diizenlenen i¢ ve dis bor¢lanma ile
devletin garanti verme sistemi tek bir kanunla diizenlenerek kamu bor¢lanma
y6netiminin smirlar1 belirlenmis agik ve saydam kurallara baglanacaktir'®*.

4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢lanma Yasas1 kapsamina, genel, katma ve
Ozerk biitceli kurum ve kuruluslari, kamu iktisadi tesebbiislerini, ©6zel hukuk
hiikiimlerine tabi olmakla beraber sermayesinin yiizde ellisinden fazlas1 kamuya ait olan
kuruluslari, fonlari, kamu bankalarini, yatirnm ve kalkinma bankalarini, biiyiiksehir
belediyelerini, belediyeleri ve bunlara bagli kuruluslar ile sair yerel yonetim
kuruluslarini, yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakki devri ve benzeri finansman
modelleri ¢ercevesinde gerceklestirilmesi Ongoriilen projeler kapsaminda 6deme
yukiimliiliikleri Hazine Miistesarliginca garanti edilen kuruluslar1 ve hibelerle sinirh
olmak kaydiyla sivil toplum 6rgiitlerini kapsamaktadir'™.

Kanunda, mali yil iginde birinci maddede belirtilen ilkeler ve mali
stirdiiriilebilirlik de dikkate alinarak yili biitge kanununda belirtilen baglangic 6denekleri
toplami ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark miktar1 kadar net bor¢ kullanimi olarak
belirtilmistir. Bor¢ ydnetiminin ihtiyaglar1 ve gelisimi dikkate alinarak, bu limit yil
icinde en fazla yilizde bes oraninda artirilabilir. Bu miktarin da yeterli olmadigi
durumlarda, ilave yiizde beslik bir tutar, ancak Miistesarligin goriisii ve Bakanin teklifi
tizerine Bakanlar Kurulu karari ile artirilabilir. Biit¢genin denk olmasi durumunda da
bor¢lanma, anapara ddemesinin en fazla yiizde besine kadar artirilabilir ve bu limit
degistirilemez.

c.Kamulastirma Yasasi

Bu Kanun; kamu yararinin gerektirdigi hallerde gercek ve 6zel hukuk tiizel
kisilerinin miilkiyetinde bulunan tasinmaz mallarin, Devlet ve kamu tiizelkisilerince
kamulastirilmasinda yapilacak islemleri, kamulastirma bedelinin hesaplanmasini,
tasinmaz malin ve irtifak hakkinin idare adina tescilini, kullanilmayan taginmaz malin

geri alinmasini, idareler arasinda tasinmaz mallarin devir iglemlerini, karsilikli hak ve

18 Veysi Sevig, “Bor¢lanma Yasasi”, << http://www.dunyagazetesi.com.tr/haberArsiv.asp?id=33330>>,
(Erisim Tarihi:26.05.2009)
"85 4749 Sayih Kamu Finansmam ve Bor¢lanma Yasasi, << http:/muhasebeturk.org/kanunlar/259-

yasalar/244-kamu-finansmani-ve-borc-yonetiminin-duzenlenmesi-hakkinda-kanunu-4749-sayili-
numarali-nolu-yasasi.html>>, (Erisim Tarihi:26.05.2009)
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yukiimliilikler ile bunlara dayali uyusmazliklarin ¢6ziim usul ve yoOntemlerini
diizenler'®’.

Idareler, kanunlarla yapmak yiikiimliiliigiinde bulunduklar1 kamu hizmetlerinin
veya tesebbiislerinin yiiriitiilmesi icin gerekli olan tasinmaz mallari, kaynaklar1 ve
irtifak haklarmi; bedellerini nakden ve pesin olarak Odeyerek kamulastirma
yapabilirler.Anayasamizda ve Kanunda oOngoriilen bedelin nakden ve pesin olarak
O0denmesi ilkesi, uygulamada amacindan saptirilmaktadir. Dolayisiyla idareler kiymet
takdirinde mali disiplin anlayisindan uzaklasmaktadir. Bu kanunla yeterli 6denegi temin
edilmeden kamulastirma islemine baslanmayacaktir. Oncelikle satin alma ve trampa
usuliine gidilecek, anlasilmamasi halinde kamulastirma bedeli mahkemece tespit
edilecektir.

d.Kamu fhale Yasasi

Bu Kanunun amaci, kamu hukukuna tabi olan veya kamunun denetimi altinda
bulunan veyahut kamu kaynagi kullanan kamu kurum ve kuruluslarinin yapacaklari
ihalelerde uygulanacak esas ve usulleri belirlemektir.Asagida belirtilen idarelerin
kullaniminda bulunan her tiirlii kaynaktan kargilanan mal veya hizmet alimlar ile yapim

islerinin ihaleleri bu Kanun hiikiimlerine gore ytirtitiiliir:

a) Genel biitceye dahil daireler, katma biit¢eli idareler, 6zel idareler ve

belediyeler ile bunlara bagli; doner sermayeli kuruluslar, birlikler, tiizel kisiler.

b) Kamu iktisadi kuruluslar ile iktisadi devlet tesekkiillerinden olusan kamu

iktisadi tesebbiisleri.

c¢) Sosyal giivenlik kuruluslari, fonlar, 6zel kanunlarla kurulmus ve kendilerine
kamu gorevi verilmis tiizel kisilige sahip kuruluslar (mesleki kuruluslar ve vakif

yiiksekdgretim kurumlari harig) ile bagimsiz biitgeli kuruluglar'®’.

Devlet fhale Kanununun degistirilmesi ile daha rekabetci ve etkin bir ihale
sisteminin olusturulmasi ve uluslararasi standartlara uyum saglanmasi amaglanmaktadir.

Bu yasa ile devlet ihalelerinde, uygulama projesine dayali anahtar teslimi ihale

'% 2942 Sayih Kamulastirma Yasasi,

<http://www.hkmo.org.tr/tuze/tuze detay.php?kod=27&turu=KA &tipi=MES>, (Erisim Tarihi:26.05.2009)
87 Kamu ihale Kanunu, << http://www.muhasebat.gov.tr/mevzuat/kanun/docs/4734.doc>>, (Erisim
Tarihi:26.05.2009
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yapilarak hem daha etkin ve rekabete acik bir ihale yontemi izlenecek, hem de ihale
edilen projelerde maliyet artis1 6nlenecektir.

Tiim bu diizenlemelerin yanisira mali disiplinin saglanmasi i¢in biitce i¢i ve
biitge dis1 fonlarin kapatilmasi dngoriilmiistiir.Halen kapatilmis bulunan 46 biitge ve 6
biitge dis1 fona ek olarak, 15 biit¢e ve 2 biitge dis1 fonun daha kapatilarak fon sisteminde
nihai bir konsolidasyon saglanmasi ve bdylelikle mali disiplin ve seffafligin temini
amaclanmaktadir.

3.Ekonomide Rekabeti ve Etkinligi Artiracak Diizenlemeler

Yapilan diizenlemeler; Seker Kanunu, Tiitlin Kanunu, Dogalgaz Kanunu, Tiirk
Telekom’ un 6zellestirilmesi, Sivil Havacilik Kanunu olmak iizere bes ayri baglik atinda
asagida ele alinmaktadir. Yapisal diizenlemelerin amaci serbest piyasa kosullarini etkin
hale getirmektir.

a)Seker Kanunu

Seker Kanunu, 4 Nisan 2001°‘de TBMM’ de kabul ederek yiiriirliige girmistir.
Bu yasa seker piyasasinin isleyis kosullarimi belirlemekte ve piyasayr rekabete

acmaktadir'®®

. Bu yasada yer alan diizenlemelere gore; Tiirkiye Seker Fabrikalari
A.S’ye baglt 27 seker fabrikasinin 6zellestirilmesi i¢in gerekli zemin hazirlanacaktir.
Ozellestirmelerin gerceklestirilmesi ve seker piyasasinin diizenlenebilmesi igin, Seker
Kurulu kurulacaktir'™.

Seker pancar1 fiyatt 2001 yilinda da hedeflenen enflasyon oranina gore
belirlendikten sonra, 2002-2003 iiretim doneminden itibaren devlet tarafindan fiyat
agiklanmayacaktir. Uretici ekim &ncesi fiyat1 bilerek ekim karar1 verecektir. Bu sayede
ihtiyag fazlas1 seker iiretimine son verilecektir. Seker {ireticilerine dogrudan gelir
destegi verilerek gelir kayb1 giderilecektir.

b.Tiitiin Kanunu

Tiitlin yasa tasarisi, gerek tiitlin iireticilerini, gerek tiitiin mamulleri iireticisi
TEKEL'" ve diger ulus-Otesi tiitiin/sigara tekellerini ve yerli ortaklarini, gerek tiitiin

piyasasinin ¢esitli unsurlarini, gerekse de tiitiin tiiketicilerini yakindan ilgilendiren

onemli diizenlemeler getirmektedir.

'8 Ering Tokgdz, “Tiirkiye’nin iktisadi Gelisme Tarihi 1914-2001”, imaj Yayinevi,6.Basi,
Ankara,2001, s:288.

'8 Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine
Degerlendirmeler”, Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt: XXV, Say1:301 Agustos 2002, s:52.
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Buna gore, tiitlin mamulleri ve alkollii ickilerin fiyatlandirilmasi, dagitimi, satisi
ve kontrolii ile ilgili usul ve esaslar Tiitin Mamulleri ve Alkollii i¢kiler Piyasasi
Diizenleme Kurulu tarafindan diizenlenecektir. 2002 iiretim déneminden itibaren devlet
nam ve hesabma alim yapilmayacaktir. Tekel’in {liretim ve pazarlama birimlerinin
Ozellestirmesinin altyapist hazirlanmis olacaktir. Fazla iiretilen tiitiinlin ¢liriimesi ve
yakilmasi uygulamasina son verilecektir. S6zlesme ve acik artirma sistemiyle {ireticinin
oniindeki belirsizlikler kalkacaktir. Tiitlin {reticisinin de alternatif iiriin projesi ve
dogrudan gelir destegi ile desteklenmesi gerceklestirilecektir.

c¢)Dogalgaz Kanunu

Dogalgaz Kanunun amaci; dogalgazin kaliteli, siirekli, ucuz, rekabete dayali
esaslar cergevesinde tiiketicilere sunulmasi i¢in, dogalgaz piyasasini serbestlestirerek,
mali agidan giiclii; seffaf bir dogalgaz piyasasinin olusturulmasidir. Bu sayede bu
piyasada bagimsiz ve siirekli denetim tesis edilecektir'”".

Yeni kanun ile birlikte, BOTAS’ n dogalgaz ithali, iletimi ve dagitimindaki
tekel durumu ortadan kaldirilarak gerekli lisans belgelerini saglayan 6zel kuruluslarda
piyasaya dahil olabileceklerdir.

Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu, bu kanunun uygulanmasi ile birlikte hem
dogalgaz piyasasini hem de elektrik piyasasini diizenleme yetkisine sahiptir.

d.Sivil Havacihik Kanunu

Kanunun amaci, sivil havacilik faaliyetlerini uluslararasi iliskilerimize uygun bir
sekle getirmektir. Bu amagcla, hava yollarinin i¢ hat ugus fiyatlarinin serbestce
belirlenmesine imkan saglanacaktir. Tirk Havayollarinin ve diger hava yolu
sirketlerinin {icret tarifelerini serbestce tespit edebilmeleri, bu iicretleri giin ve saat
itibariyle farklilagtirmak suretiyle mevcut ucgak kapasitelerini etkin bir sekilde
kullanmalar1 saglanacaktir.

e.Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesi

Tirk  Telekom’un  Ozellestirilmesinin  amaci, rekabet¢i  ve  etkin
telekomiinikasyon yapisinin  gelistirilmesi, yabanci yatirnmcilart ¢ekerek Tiirk

Telekom’un verimliliginin ve hizmet kalitesinin arttirilmasmi saglamak'™'. Bu amagla

' EPDK, “ Dogalgaz Piyasas1 Kanunu”

,<http://www.epdk.org.tr/mevzuat/kanun/dogalgaz/dogalgaz piyasasi_kanunu.pdf>,(Erisim Tarihi: 18.11.2008)
P OIB; “Tiirk Telekomiinikasyon A.S’ nin Ozellestirilme Cahsmalar1”
<http://www.oib.gov.tr/telekom/turk _telekom.htm>, (Erisim Caligmalari: 18.11.2008)
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Tirk Telekom’un 0&zellestirilmesini etkin bir bigcimde o6zelestirilmesini saglamak
amaciyla yapilan ¢alismalarin  asagidaki  esaslara  dayanmilarak  yapilmasi
kararlastirilmistir.
e Kamu yarar ve ulusal giivenlik amaciyla tutulan Altin Hisse disindaki hisselerin
stratejik ortaga blok satisi, halka arz ve ¢aligsanlara satis yollariya ozellestirilesi,
e Sabit telefon hizmetlerinde kamu tekelinin 6zellestirilme sonrasinda kaldirilmast
e Lisans verme yetkisinin Telekominikasyon Kurumuna verilmesi
e Yabanciya blok satisin %50’ nin altinda olmasina imkan saglayan yasal siire¢

baslatilmistir.

25.11.2004 tarihinde baslayan ihale siireci, 1.07.2005° de sonuglandirilmistir.
Tiirk Telekomun’un ihaleye ¢ikarilan %55°lik hissesi i¢in dort teklif gelmistir. Thale
Komisyonu oncelikle is planlarim1 incelemis ve degerlendirme sonucu 100 iizerinden
75’in iizerinde puan alan 4 teklif sahibi 1 Temmuz 2005 tarihinde finansal tekliflerin
acilmast i¢in davet edilmistir. 01.07.2005 tarihinde finansal teklif zarflar1 agilarak
yapilan toplu pazarlik goriismeleri sonucunda Tiirk Telekom™un %55 hissesi i¢in en
yiiksek teklifi Oger Telecoms Ortak Girisim Grubu (Telecom Italia ve Saudi Oger’den
miitesekkil) 6.550.000.000 ABD Dolar1 ile vermistir. Son olarak, 13.11.2003 tarih ve
2003/6403 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile halka arz edilecek hisse oraninin ve
zamanlamasmin blok satis sonrasinda belirlenmesi hiikme baglanmistir. Blok satis
sonrasinda Tiirk Telekom’da Hazine’ye ait %45 oranindaki hissenin bir bdliimiiniin
halka arzina yonelik hazirlik ¢aligsmalar1 baglamis bu ¢ergevede, 10 Aralik 2007 tarih,
12973 tarihli Bakanlar Kurulu Karar ile Tiirk Telekom’un %15 oranindaki hissesinin

31.12.2008 tarihine kadar Halka Arz Yéntemi ile 6zellestirilmesine karar verilmistir'*%.

4. Sosyal Dayanismayi Giiclendiren Diizenlemeler

Yapilan diizenlemeler Ekonomik ve Sosyal Konsey Yasasi, reel ekonomiye
yonelik dnlemler olmak {izere iki ayr1 baslik altinda incelenecektir.

a.Ekonomik ve Sosyal Konsey Yasasi

Bu yasa ile, ekonomik ve sosyal politikalarin olusturulmasinda toplumsal

uzlagma ve isbirligini saglamaktir.Bu amacin gergeklestirilebilmesi i¢in Ekonomik ve

2 M.Kasim Cantekinler & A.Deniz Cayct vd., “Tiirk Telekom’un Ozellestirme Siireci ve
Sonrasimndaki Gelismeler ve Sektore Etkileri”, Sektorel Arastirma ve Stratejiler Daire Bagkanligi,
Ankara, Ocak 2008, s:3-4.
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Sosyal Konsey’in olusturulmasi karara baglanmistir. Olusturulacak konsey, kamu
kesimi, is¢i ve igveren birliklerinin ve diger sivil toplum Grgiitlerinin temsilcilerinden
meydana gelecektir.

Ekonomik ve Sosyal Konseyin temel islevi, ekonomik istikrarin kurulmasi,
biiyiimenin ve sanayilesmenin hizlandirilmasi, tiretimin, yatirimlarin ve verimliligin
artirilmasi, ekonomiye rekabet gilicli kazandirilmasi, istihdamin gelistirilmesi ve
igsizligin Onlenmesi, isglicii niteliginin yiikseltilmesi, gelir dagiliminin iyilestirilmesi ve
sosyal adaletin saglanmasi, sosyal devlet anlayisinin geregi olarak kamu hizmetlerinin
gelistirilmesi, caligma hayatinin demokratiklestirilmesi, iilke demokrasisinin daha da
gelistirilmesi ve giiclendirilmesi gibi temel sosyo-ekonomik amaglar i¢in siirekli ve
kalic1 bir diyalog platformu olmak, danigsma organi olarak ortak goriis olusturmak ve
Hiikiimet ile Parlamentoya tavsiyelerde bulunmaktir'®”.

b.Reel Ekonomiye Yénelik Onlemler

Ihracatin arttirilmasina yonelik ilave tedbirler alinacaktir. Bu kapsamda;

e Biitce ve diger kaynaklardan saglanacak finansmanlar ¢er¢cevesinde Eximbank’

n kredi imkanlar: arttirilacak,

e f[hracatta KDV 6demeleri hizlandirilacak,

e Desteklerle ilgili uygulamalarda briikratik islemler azaltilacaktir.

Ihracata yonelik tesvikler bu yonde iken, dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye’ ye
girisini hizlandirmak i¢in uluslararasi tahkim imkan ile ilgili kanun ¢ikarilacaktir.

Esnaf, sanatka, KOBI’ ler tarim kesiminin krizden asgari seviyede etkilenmelerini
saglamak i¢in Ziraat ve Halk Bankalarindan kullanmis olduklar1 kredilerin faizlerine
maliyetlerin yansitilmasin1 sinirlamak amaciyla biitceye 400 trilyon lira tutarinda
Odenek aktarilmasi karara baglanmistir.

C.) MAKRO EKONOMIK HEDEFLER

Glglii ekonomiye gecis proraminda, temel ve alt hedefler g¢ercevesinde
belirlenen makro ekonomik hedefler, 3 Mayis 2002 tarihli niyet mektubunda

194
siralanmustir ~:

193 «Ekonomik ve Sosyal Konseyin Kurulusu, Cahsma Esas ve Yontemleri Hakkindaki Kanun”,
<http://www.belgenet.com/eko/k4641.html>, (Erisim Tarihi:18.11.2008)

' Hazine Miistesarligi, 3Mayis 2001 Tarihli Niyet Mektubu,
<http://www.belgenet.com/eko/mektup 030501 .html>, (Erisim Tarihi:5.11.2008), s:3-4
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e GSMH’nin 2001 yilinda % 3 kiigiilmesi ve 2002 yilinda GSMH’ nin %5
seviyesinde biiylime kaydedecegi,
e TL’ deki deger kaybina bagl olarak yillik TUFE oraninin % 52 olmasi
hedeflenecegi
e Dig cari hesap dengesinin, Tirk iriinlerinin artan rekabet giicii ve
uygulanacak olan siki maliye politikasi, aktif para politikas: ile yilin
ikinci yarisindan itibaren iyilesme gostererek 2001 ve 2002 yillarinda
genel olara dengede olacagi
Asagidaki tabloda, programda benimsenen temel makro ekonomik hedefler yer
almaktadir. Ekonomik program doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasindan sonra
2000 yili ekonomik istikrar programinin kaldig1r yerden devam etmesini saglayacak
sekilde belirlenmistir. Buna gore, fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi, ekonomik
biiylimenin gergeklestirilmesi dncelikli hedeflerdir. Buna gore,yilin tiglincii ¢eyreginde
aylik fiyat yiikselislerinin mevsimlik arindirilmig olarak% 2 seviyesinin altina diisecegi
ve 2001 yili sonu itibariyle TEFE 57,6; TUFE ise 52,5 olarak hedeﬂenmistir195 . 2003
yili sonu itibariyle hedef ise, TEFE de 12,4 TUFE’ de isel5’ tir
Tablo 10: GEPG’da Temel Makro Ekonomik Hedefler

1999 2000 2001 2002 2003
Biayame -a,1 a,1 -3.0 5.0 a0
GEMH Deflatari 55,8 51,8 43,4 283 16.5
TEFE 62,9 32,7 576 la,.a 12,4
TUFE [ 39,0 52,5 20,5 15,0
Faiz Dnigt Denge® 1.5 EN 5.1 5.8 5.8
Met Fair Odemelen 13,1 15,8 20,1 12,1 14,1
Bitge Dengesi -1.6 -11,2 -15.0 -13,a -10,%
Cperasyvonel Denge -4.0 -2.0 -0,6 -4 & -2.5
Konsolide Kamu Dengesi -z2.0 2.8 5.5 [ 6,5
Kamu K esirm Faiz Tiis1 22.1 21.9 22.68 16,2 13.5
Denge/SSMWMH
Kamu Hesuni MNet Borg Stolu Al 0 53,4 TFa.5 70,4 =]
SGENH
Met Ing Borg 20,1 19,7 34,2 28,3 23,5
Met Iz Borg 40,9 38,8 44 3 42,1 41.5
Brit [ng Borgd GSLWH 5.0 56,48 a6, 2 9.8 56,8
Carn Iglemler DengesyGSLWH -0,7 -4 8 -0.8 -0.9 -0.8
IThracat 29.3 31,2 34,1 36,5 39,3
Ithalat -39.8 -53.6 -47.0 -49.9 -53,8
Turizm Celirler: 5.2 A 8.3 8.6 9.1
GEMH(Trlyon TL) FE, 283 125,971 182,439 245 8514 303,626

Kaynak:TCMB, GEGP Programi,< http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf

%5 Riza Kandiller, “Giiglii Ekonomiye Gegis Program Ve Otesi”
<www.dtm.gov.tr/dtadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/ekonomil.doc>
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Giicli Ekonomiye Gegis programinda tablodan da goriilebilecegi tizere, 2001
yil1 icin GSMH biiyilimesi -%3 olarak tahmin edilmistir. 2002 yilinda ise biiyiime %5
olarak belirlenmistir. 2003 yilinda ulasilacak %6’ lik biiyiime ile Tiirkiye 2000 yilinda
ulastigit GSMH biyiikliigiine ulasmay1 hedeflemektedir.

D) MAKRO EKONOMIK POLITIKALAR

Yasal ve kurumsal diizenlemeler, krizin maliyetlerini asagiya indirebilmek ve
ekonomideki sorunlar1 kalict bir sekilde ¢oziime kavusturabilmek i¢in maliye, para ve
gelirler politikasi ile desteklenmistir.

1.Maliye Politikas1

Programda belirlenen amaclara ulasmak icin, bor¢lanma,harcama ve gelir
politikalarinda diizenlemelere gidilmistir.

a. Borclanma Politikasi

Giicli Ekonomiye Gegis Programinda, kamu kesiminde tasarruf tedbirlerinin
arttirilmasi 6nemle vurgulanmistir. Bu ¢ercevede bor¢lanma gereginin azaltilmasi, gelir-
gider dengesinin saglanmasi ve biit¢e disiplinine bagli kalinmasi gerekmektedir. Kamu
borg stokundaki artisin kontrol altina alinabilmesi i¢in faiz dis1 fazla saglanmalidir.

2000 yilinda %3 civarinda olan kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin GSMH’ ya
oran1 2001 yilinda %5,5’e yiikseltilecektir. Programin faiz dis1 biitge fazlasina iliskin
hedefler ise soyledir:

e Konsolide biitce faiz dis1 fazlasinin GSMH’ ya oraniin 2000 yilindaki
%4,6’ lik seviyesinden 2001 yilinda %3,1 seviyesine ylikselmesi

e Bagsta KIT olmak iizere diger kamu hesaplarinda 2000 yilinda %18 olan
faiz dis1 agigin, 2001 yilinda %0,4 fazlaya doniistliriilmesi amaglanmustir.
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Tablo 11: Kamu Kesimi Faiz Dis1 Dengesi, 2000-2002 (GSMH’ ya Oran, % )

2000 2001 2002 Ongorii

Kamu Kesimi 2,8 55 6,5
Merkezi Hiikiimet * 4,6 5,1 5,6
Toplam Gelirler 25,4 25,0 25,3
Faiz Dis1 Harcamalar 20,8 19,9 19,7
Diger Kamu -1,8 0,4 0,9
Biitge Dis1 Fonlar -0,5 -0,3 -0,1
fssizlik Sigortas: Fonu 03 0.6 0.6
Yerel Yonetimler -0,1 -0,1 -0,1
KIT’ ler -1,5 0,1 0,5
Sosyal Giivenlik 0,0 0,0 0,0
Kuruluslar

GSMH (trilyon TL) 125.971 182.439 245.814

* Ozellestirme Gelirleri, MB karlar1 ve faiz gelirleri harig

Kaynak: Mustafa Sakal,”Tiirkiye’de Mali Disiplinin Saglanmasi Sorunu: Kamu Aciklari ve

Borcun Siirdiiriilebilirligi (1998-2000 Dénem Analizi), Gazi Kitapevi, Ankara, 2003,s:240

Tabloda goriilecegi iizere, Ozellestirme gelirleri, Merkez Bankasi karlar1 ve faiz

gelirleri diisiildiikten sonra konsolide biit¢e faiz dig1 fazlasinin GSMH’ya oraninin, 2000

yilindaki 4,6 ik seviyesinden 2001 yilinda yiizde 5,1’e yiikseltilmesi hedeflenmistir.

Yapilan degerlendirmeler neticesinde, 2001 yili1 sonunda kamu kesimi net borg

stokunun GSMH’

gergeklesen rakam %91°1 agmustir. Bu yiikseligin nedenlerini su sekilde siralamamiz

miimkiindiir'*®:

nin  %78,5’ne ulasacagi hedefleniyordu ancak yil sonunda

e Tiirk Lirast’ min doviz karsisinda reel olarak deger kaybi sonucunda dis

borg¢ stokunun GSMH’ ya orani yiikselmistir.

e Yiln ilk ¢eyreginde i¢ bor¢lanma faiz oraninin yiikselmesi ve bor¢glanma

vadelerinin kisalmasi i¢ borg stokunun biiylimesine yol agmaistir.

e Kamu bankalar1 ve TMSF’ deki bankalara iligkin borg yiikiiniin artmasi.

1% Sahin, a.g.e, s:261.
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Tablo12: Kamu Bor¢lanmasinin Gelisim (2000-2004)

2000 2001 2002 2003 2004"
i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL) 36.420.620 | 122.157.260 | 149.869.691 | 194.386.700 | 214.277.534
- Tahvil (%) 94,3 83,6 75,2 86,9 85,9
- Bono (%) 5,6 16,4 24.8 13,1 14,1
- Avans (%) --- --- --- --- ---
- Kons.Borg. (%) --- --- --- --- ---
i¢ Bor¢/GSMH (%) 28,9 69,2 54,8 54.4
Dis Bor¢ S.(Milyon dolar) 118.691 113.818 130.928 147.264 148.213
- Kisa Vadeli (%) 23,8 14,3 12,5 15,6 17,6
- Orta-Uzun Vadeli (%) 76,2 85,7 87,5 84,4 82,4
Kamu Dis B. S. (Milyon dolar) 61.237 69.927 84.268 91.824 70.130
Toplam Dig Bor¢/GSMH (%) 58,9 78,7 71,9 61,8 ---
Kamu Dis B. S. / GSMH (%) 30,4 48.5 46,1 38,4

(1): Ocak-Eyliil aylari itibariyle
KAYNAK: DPT,”2002 Yii Kamu Finansmam Raporu”, s:49-85, Hazine Miistesarhig,

“Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu”, s:75;T.C Maliye Bakanlig1, “Biitce Gerekgeleri”, s:87-88.

Yukarida da agiklandigi iizere 2001 yilinda i¢ borg stokunda bir 6nceki yila gore
yaklagik %236 oraninda artis goriilmektedir. Bu artigin sebebi 2001 Subat Krizinden
sonra kamu bankalarinin goérev zararlarinin yiikselmesi ve TMSF’ ye devredilen
bankalarmn zararlarmin  DIiBS’ leriyle karsilanmasi zorunlulugudur. Bunun yanisira
Arjantin’ de yasanan kriz neticesiyle dig piyasalardan bor¢lanma imkaninin daralmasi i¢
piyasalarda faiz oranlarimin yiikselmesine ve bor¢ vadesinin kisalmasina neden
olmustur. Bu durum i¢ bor¢ enstriimanlarinin bilesiminde de degisimlere neden
olmustur. 2000 yilinda i¢ bor¢lanma %94,3 oraninda tahvillerden karsilanirken 2001
yilinda ise bor¢lanmanin %83,6” lik kismu tahvil ile karsilanmistir. Buna karsilik bono
orani ise %5,6’ dan, %16,4’ e yiikselmistir.Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubunda kamu
kesimi net bor¢ stoku / GSMH oraninin kademeli olarak indirilmesi hedeflenmistir.2001
yilinda i¢ bor¢/ GSMH oran1 69,2 iken 2002 yilinda bu oran 54,8’ e diismiistiir.

GEGP’ in uygulanmasi i¢in, Haziran- Aralik 2001 doneminde IMF ve Diinya
Bankas1 ile yapilan goriismelerde 15,7 miyar dolar tutarinda dis kredi taahhiidi
almmustir. D1s kaynak destegi 2001 sonbaharinda daha da yiikseltilmistir. Programin
uygulanmasinda alinan disg kaynagin 9,6 milyar dolar1 Hazine’ nin i¢ bor¢lanmasinda

kullanilmistir.
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b.Harcama Tedbirleri

Gicli Ekonomiye Gegis Programinda {izerinde onemle durulan konu mali
disiplinin saglanmasidir. Mali disiplinin saglanabilmesi i¢in iilkemizde kamu kesiminin
harcamalarinda tasarrufa gidilmesi bir zorunluluktur. Bu dogrultuda programda harcama
tedbirleri genel hatlari ile asagidaki sekilde siralanmustir'®’.

e Kamu harcamalar disiplin altina alinacak, bu amagla Kamu Tasarruf Genelgesi
titizlikle uygulanacaktir. Maliye Bakanligi ongordiigii 6denek kalemlerine
blokaj uygulayacaktir.

e Saglik, egitim ve gilivenlik hizmetleri haric kamuda personel alimi
yapilmayacaktir. KiT lerin de etkin ¢alismalarini saglamak amaciyla personel
sayis1 arttirillamayacak, fazla mesai,ikramiye, prim gibi ddemelerde kisintiya
gidilecektir.

e 2001 yilinda kamu yatirim biitgesinden kisint1 yapilacak ve 2002 yilindan
itibaren kamu yatirim projeleri yapisal bir yaklasimla yeniden ele alinacak ve
mevcut kaynaklar ile sektorel oncelikler géz oniline alinarak oncelik arz eden
projelere yatirim yapilacaktir.

e Tarimsal destekleme fiyatlar1 Ongdriilen enflasyonu asmayacak bicimde
arttirllacak ve kuruluslarin finansman imkanlar1 dikkate alinarak miktar
kisitlamasina gidilecektir.

e Sosyal giivenlik kuruluslarmin saglik harcamalar1 disiplin altina alinacaktir.

Bu 6nlemlerin yanisira biit¢enin diger cari transferler kaleminde yapilacak kesintiler

ile GSMH’ nin yiizde 0.3 oraninda tasarruf saglanacaktir.

c.Gelir Arttiric1 Diizenlemeler

Vergi gelirlerinin artmas1 yoniinde alinan tedbirlere titizlikle uyulacaktir.
Akaryakittaki otomatik fiyatlandirma mekanizmasina devam edilecek ve Akaryakit
Tiiketim Vergisi en az hedeflenen enflasyon 6lgiisiinde ayarlanacak ve ATV tahsilatinin
GSMH ig¢indeki pay1 ylizde 2,8 olacaktir.

Vergi tabanmin genisletilmesi i¢in vergi kimlik numarast kullanim
genigletilecek ve vergi denetimleri arttirilacaktir. Vergi tahsilatinin arttirilmasi igin

hiikiimet 2003 yilinda almak ve tasit vergilerinde ek vergiye bagvurmanin yaninda vergi

7 Parasiz, a.g.e, s:592.
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gecikme ve cezalarinda indirim yapilmasini ongoren “vergi baris1” uygulamasina
gitmistir.

2.Para Politikasi

Yapisal reformlar ¢ergevesinde Merkez Bankasi Kanunu kabul edilmistir. Kanun
ile, Merkez Bankast’ nin temel amaci fiyat istikrar1 olarak belirtilmis. Bu g¢ercevede
Merkez Bankasi’ nin uygulayacagi para politikasini bagimsiz bir sekilde belirlemesine
olanak tanmmustir.Ayrica Para Politikas1 Kurulu olusturularak, hiikiimet ile birlikte
enflasyon hedefinin belirlenmesi benimsenmistir. Ayrica saydamlik ve hesap
verilebilirlik ¢ercevesinde para politikast uygulamalarinin donemsel olarak hiikiimete ve
kamuoyuna sunulacak raporlarin hazirlanmasina karar verilmistir'*®.

TCMB, Aralik 2001 tarihli Para ve Kur politikas1 raporunda 2002 yilinda
uygulanacak para politikasin1 iki nominal ¢apayla temellendirmektedir. Bu ¢apalar,
parasal taban ve enflasyon hedeflemesidir'®”. 2002 yilinda parasal tabanin milli gelirde
Ongoriilen nominal biiyiimenin ve enflasyon hedefinin altinda artmasi hedeflenmistir.
2002 yilinda 6ngortilen parasal genisleme %40’ dir.

Merkez Bankasinin Hazine ve diger kamu kuruluslarima kredi agmasi
yasaklanarak Maasrtich Kriteri de benimsenmistir.

3) Gelirler Politikas1

Kamu sektdriindeki iicret artislart enflasyon hedeflemesine uygun olacaktir. Ozel
sektorin de iicret ve fiyat politikalarina uyumu, Ongoriilen hedeflerin
gergeklestirilebilmesi igin 6nem tagimaktadir. Bu yilizden hiikiimet, enflasyonla uyumlu
ticret ve fiyat artislarinin saglanmasini tesvik ederek, isverenler ve sendikalar ile yogun
bir igbirligi icinde olacaktir.

Sosyal koruma programlar ile, krizden etkilenen kesimlerin desteklenmesi i¢in
Diinya Bankasi ile gesitli uygulamalar yapilmistir. KOBI” lerin desteklenmesi, dogrudan
gelir destegi sistemi ile diisiik gelirli ciftcilerin desteklenmesi bu uygulamalara 6rnek

olarak gosterilebilir.

%8 Parasiz, a.g.e, s:417.
'"Sahin,a.g.e, 5:262.
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E.) GUCLU EKONOMIYE

DEGERLENDIRILMESI

GECIS PROGRAMININ

Gli¢li. Ekonomiye Gegis Programinda ana hedef olarak finansal ve mali
diizenlemeleri esas alinmig ve reel sektoriin gelisimi tiirev yada dolayli bir faktor olarak
kabul edilmistir. Programin temeli sik1 para ve maliye politikalarinin uygulanmasi ve
bankacilik ve kamu finansmani alanlarinda yapisal degisiklikler gerceklestirilmesine
dayandirilmistir. Bundan dolayidir ki reel sektoriin sorunlar1 bu donemde azalma yerine

200
devam

artis gOstermig ve bilylime oranindaki azalig etmistir™ .Bu  genel
degerlendirmeden sonra programin basarisini, programda belirtilen hedefler dahilinde
ayrintili olarak incelenmesinde fayda bulunmaktadir. Bu ¢ercevede programin basarisi
enflasyon, biiylime oranlari, issizlik ve kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi bagliklari

altinda degerlendirilecektir.

1.Enflasyon

2000 yilinda yiiriirliige giren programda enflasyonla miicadele, en Oncelikli
hedef olarak ele alinmigtir. Fiyat istikrar1 saglamaya calisilirken toplumsal maliyet alt
diizeyde tutulmak istenmistir. Bu yiizden "déviz ¢ipasi" yaklasim benimsenmistir™".
Enflasyonla miicadele programinda 2001 yili i¢in enflasyon hedefi % 10 olarak
belirlenmistir. Gii¢lii ekonomiye gecis programinda ise 2001 yil1 i¢in TEFE’ nin %52.5

olarak gerceklesecegi tahmin edilmis ancak bu tahmin gergeklesmemistir.

Tablo 13: 2000-2004 Yillar1 Arasindaki Enflasyon Oranlari

Fiyatlar | Birim 2000 2001 2002 2003 2004
TEFE (y1l % 28.3 88.6 30.8 13.9 13.8
Sonu)
TUFE (yil % 35.9 68.4 29.7 18.4 9.3
Sonu)

Kaynak:<<www.mahfiegilmez.nom.tr>>

Gergeklesmelere baktigimizda ise hedeflerin oldukca iistiinde oldugunu
gormekteyiz. 2001 yili icin TEFE %88.6° ya TUFE’ de ise %68.4> e yiikselmistir.
Programin ilk yillarinda hedeflenen enflasyon rakamlarina ulasilamayisi, programa

duyulan giivenin zedelenmesine yol agmuistir.

Gokeen, a.g.e, s:3
2! Kandiller, a.g.e, s:1
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Ancak 2002 yili sonrasinda kurulan yeni hiikiimet ile birlikte, siyasi istikrarin
saglanmasi, ekonomide olumlu gelismelerin yasanmasini saglamistir. Buna paralel
olarak enflasyon oranlarinda diisiisler yaganmistir.

2. GSMH Biiyiime Oram

Giicli ekonomiye Gegis Programinda, 2001 yilinda revize edilmis rakamla, GSMH’
daki biiyiime %6 olarak belirlenmistir. Fakat, 2001 yil1 igerisinde %9.4’ liik bir kii¢iilme
yasanmis ve kisi basina diigen milli gelir 2160 $ seviyesine gerilemistir. 2002 yilinda
ise, biiyiime oran1 %7.8 olarak gerceklesmis, kisi basma gelir de 2584 dolara
yiikselmistir.

Kriz sonrasinda GEGP ile biiylime de olumlu gelismeler yasansa da, 2001 krizinde
yasanan gerilemenin etkileri tam olarak silinememistir.

Tablo 14: 2000-2002 Yillar1 Arasinda GSMH’daki Degisim

Reel Ekonomi Birim 2000 2001 2002
GSMH(TL) Milyar TL 125.596 179.480 275.032
GSMH(USD) Miyar USD 201.3 148.2 180
GSMH(Kisi Basin USD 2948 2160 2584
USD)
Biiyiime % 6,3 9.4 7.8

Kaynak:<<www.mahfiegilmez.nom.tr>>
3. Issizlik Oram
Giiclii Ekonomiye Geg¢i Programinin ana politika ve hedefleri bozulan makro
dengeleri yeniden kalict bir bigimde kurarak diisiik enflasyon diizeyinde istikrarl bir
biiylime siirecinin yaratilmasi ve globallesen diinya ekonomisine ve Avrupa Birligine
entegre olmasini saglamak {izere rekabet giiciinii arttirmaya yonelik tedbirlerden
bahsedilmistir. Ancak bu tedbirler sonucunda genellikle de Tiirkiye’deki iiretici
kuruluslarin daha saglam biinyelere sahip olabilmeleri i¢in kiiciilme yolu tercih ettigi
goriilmektedir. 2001 krizinin arkasindan yasanan ekonomik daralma sonucunda, igyeri
kapanmalarinda goriilen artislar neticesinde issizlik oranin arttigi goriilmektedir. Bu
gelismelere ragmen, Giiglii Ekonomiye Gegis Programinda issizlik sorunun ¢oziimiine
dair herhangi bir tasar1 s6z konusu degildir.
Issizlik sorunun ¢dziimii icin gerekli olan yatirim harcamalari, vergi indirimleri,

yatirim tesvikleri gibi diizenlemeler kamu harcamalarini dolayisiyla da kamu kesiminin
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bor¢lanma gereksinimini arttiracagindan program dis1  birakilmustir.  Gerekli
diizenlemelerin yapilmamasi neticesinde, ekonomik durgunluga girilmesi hemen hemen
her sektorde is¢i c¢ikarimlarini beraberin de getirmistir. Bu durum da toplumun
programa olan desteginin ortadan kalkmasina neden olmustur.

Tablo 15 : 2000-2004 Yillar1 Arasinda Issizlik Oranlarindaki Degisim

2000 2001 2002 2003 2004

issizlik Oram 6.6 8.4 10.3 10.5 10.3

Kaynak:<<www.mahfiegilmez.nom.tr>>

4. Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi

Biit¢e agigmin smirlandirilmasina yonelik tedbirlerle iyilesme saglansa dahi,
2001 itibariyle gerceklesen yliksek harcama-borg-biitce agigi sarmali GEGP’ nin mali
hedefinden sapmalara yol agmustir. Nitekim, 2001 Ocak- Ekim aylar1 arasindaki toplam
konsolide biit¢e harcamalarin1 2000 yilinin ayn1 dénemiyle kiyasladigimizda yiizde 67,5
arttigin1 gormekteyiz. Bu artisin gerisinde yatan neden ise, yiizde 90 oraninda artan faiz
harcamalar ile yiizde 80 oraninda artan sosyal giivenlik harcamalaridir®®. flgili
donemde kamu gelirlerinin artisi ise ylizde 48 olmustur.

Tablo 16: Biitce Ac1g1i, Kamu Bor¢ Stoku ve Faiz Odemelerinin GSMH’ ya
Olan Oram (1999-2001 itibariyle, yiizde olarak)

Yillar Biitce D1s Borg ¢ Bor¢ Stoku | Dis Bor¢ Faiz ic Bor¢ Faiz
Aciklar Stoku Odemeleri Odemeleri
1999 -11.7 28.5 29.3 29 12.6
2000 -10.6 26 29.0 3.1 14.8
2001 -16.5 31.6 69.2 5.0 22.9

Kaynak:Maliye Bakanligi, Yilik Ekonomik Rapor 2004, <<http://www.hazine.gov.tr>>

2000 yilinda dis bor¢/ GSMH oran1 yiizde 26 iken 2001 yilinda bu oran yiizde
31.6° ya ¢ikmistir. Yan1 donemlerde i¢ borg stoku da yiizde 29’ dan ylizde 69.2° ye
cikmistir. Artan bor¢ stokuna bagli olarak faiz ddemelerinin artmasi biitce aciginin
yiikselmesine neden olmustur.

Uygulama sonuglar1 degerlendirildiginde, programin yakalamis oldugu kismi
basariya ragmen reel sektdrde durgunlugun artmasina bagh olarak Ocak 2002 tarihinde

bir niyet mektubu ile IMF basvurularak destek istenmistir. 2002 yilinin ikinci yarisinda

22 Batirel,,a.g.e, s:749.
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ise genel se¢cimler sonucunda yasanan hiikiimet degisikligi ile birlikte Acil Eylem Plan’1
yuriirliige girmistir.

1990 sonrasinda iilkemizde uygulamaya konulan programlarin basarisi
degerlendirdigimizde , kamu bor¢ stokunun hem miktar hem de gayri safi milli hasilaya
olan oraninin diismesi programlarin basarisini 6lgmede Onemli bir kriter olmustur.
Calismamizin iiglincii boliimiinde iilkemizde ekonomik krizler sonrasinda uygulanan

istikrar politikalarinin kamu borg¢ stoku iizerinde yarattig1 etkiler incelenecektir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE EKONOMIK KRiZLER SONRASIDA KAMU BORC
STOGUNUN GELISIMI

Klasik goriis, bor¢lanmay1 olaganiistii bir kamu geliri olarak goriirken Keynes,
bor¢lanmay1 devletin finansman ihtiyact duydugunda basvurabilecegi olagan bir kamu
geliri olarak nitelendirmistir. Ozellikle II. Diinya Savas1 sonrasinda gelismekte olan
tilkeler yasadiklar1 kaynak yetersizliginden dolay1, dis yardim ve dis bor¢ alma yoluna
gitmiglerdir. 1973 ve 1979 petrol krizleri sonrasinda da artmaya baglayan borg¢ stoku

1980 yilinda gelindiginde ise borg¢ krizine doniigsmiistiir.

Tiirkiye’de pek ¢ok dénemde, kamu maliyesi alaninda yasanan problemlerin
basinda kamu acgiklarimin genislemesi ve bunun sonucunda da bor¢ stokundaki hizli
biiyiime gelmektedir. Tasarruf egiliminin diisiik oldugu iilkemizde popiilist politikalar
ile birlikte siyasi istikrarsizliklarin da tetikledigi ekonomik krizler kamu bor¢ stokunun
artmasina neden olmustur. Ulkemizde 1994, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik
krizlerin baslica nedenleri arasinda bor¢ stokundaki artis gelmektedir. Bu nedenle
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi ve kamu mali disiplinin saglanmas1 {ilkemiz ig¢in

¢Oziilmesi gereken dncelikli konular arasindadir.

Bu boliimde Tiirkiye’ nin bor¢lanma nedenleri ve 1990 sonrasi dénemde, i¢ ve
dis borglarin gelisimi ve kamu agiklarinin azaltilmast i¢in alman Onlemler

degerlendirilecektir.
I.GENEL OLARAK BORCLANMA KAVRAMI

Bor¢lanma kavrami, bor¢ sozciigiinden tiiretilmistir. Borg, odiing alinmig
herhangi bir sey karsilifinda yerine getirilmesi gereken ylikiimliiliigii anlatan iliskidir.
Borglanma ise, belli bir siire sonra ddenmek iizere para ve benzeri seylerin 6diing
alinmasidir. Kamu borcu ise, devletin kamu harcamalarimin finansmanini yada
yliklenmis oldugu kamusal fonksiyonlar1 yerine getirebilmesi icin esas gelir

kaynaklarmin yetmedigi durumlarda bagvurdugu finansal bir kaynaktir.

Modern devlet anlayist igerisinde gelisen fonksiyonlar cercevesinde, devlet
harcamalar1 giin ve giin artis gostermektedir. Bu harcamalari, vergi, resim, har¢ gibi
kamu gelirleri ile karsilamanin zorlugu karsisinda, devlet normal bir kamu geliri gibi

bor¢lanma ile finansmana yonelmektedir.
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Kamu finansmani igerisinde payr artan devlet borglarini, degisik agilardan
siniflandirmak miimkiindiir. Borg¢lar siireleri bakimindan dalgali bor¢lar ve konsolide
borglar, saglandiklar1 kaynak bakimindan i¢ ve dig borglar; goniillii olup olmamalari

bakimindan da zorunlu ve istege bagl borglar olarak smiflandirilabiliriz®.

» Borglar siireleri bakimindan, dalgali borglar (kisa vadeli) ve konsolide
borglar (uzun vadeli) borglar olmak iizere ikiye ayrilirlar. ikili ayrima
gore 5 yila kadar olan bor¢lar kisa vadeli, 5 yila kadar olan borglar ise
uzun vadelidir. Uglii ayrima gére 1 yila kadar olan borglar kisa vadeli,
1-5 yila kadar olan orta vadeli, 5 yildan fazla olanlar ise uzun vadelidir.
Dalgali borglar biitgenin gecici gelir gider denksizliklerini gidermek
icin yapilan borglanmalardir. Konsolide borglar ise uzun siireli
olduklart i¢in bor¢ O6demeleri ve faiz gibi i¢ ve dig borg servis

O0demelerinin siiresine gore planlanmig olan borglardir.

> I¢ borglar iilke ici kaynaklardan elde edilen borglardir. I¢ borglarda
alacakli ve bor¢lu ayn1 ekonomi, ayni toplumdur. I¢ bor¢lanmada temel
enstriimanlar; devlet tahvilleri ve hazine bonolaridir. Dis borg ise, bir
tilke ekonomisinin gerek duydugu kaynaklardan bir boliimiiniin yurt
disindan  saglanmas1  icin  gerceklestirilen  uluslararasi  mali

. 204
transferlerdir

.Devletler olaganiistii hallerde dis bor¢lanmaya
gidebilecegi gibi, gelismekte olan iilkeler cari agiklarinin finansmani
yada kalkinmalarmi gergeklestirmek iginde borg¢lanma yoluna

gidebilirler.

» Cebri (zorunlu) bor¢lanma, devletin ¢ikarmis oldugu belli miktardaki
bor¢ senetlerini alinmaya zorlanmasiyla olusan bor¢lanma seklidir.
Ihtiyari bor¢lanma ise, devlet iktisadi konjonktiire gdre bor¢lanmanin
sartlarin1 belirler ve ilgili kisilere bor¢ senetlerini ihra¢ edecegini
aciklar. Boyle bir durumda kisiler likit olarak ellerinde bulundurduklari

paralar1 elde tutma ile bor¢lanmaya gitme arasinda elde edecekleri

2% Memduh Yasa, “Devlet Borglar1”, istanbul, 1981, s:21.
2% A Kadir Isik &Ekrem Karayilmazlar & ibrahim Organ &Hayriye Isik, “Devlet Bor¢lar1”, Ekin
Kitapevi, Bursa, 2005, s:1.
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faydalar1 karsilastirip bor¢lanmaya gitme yada gitmeme arasinda karar

verirler’®.

ILTURKIYE’ DE KAMU BORCLANMASININ NEDENLERI

Devletler ¢ok degisik nedenlerle bor¢lanmaktadirlar. Bor¢lanma literatiirde
cogunlukla ekonomik gerekgelere dayandirilmakla birlikte siyasi tercihler igin
kullanilan bir finansman araci olarak da kargimiza ¢ikmaktadir®®. Siyasi karar alicilarin
oy maksimizasyonu amaciyla yaptiklar1 harcamalar1 karsilamak i¢inde vergi yerine

bor¢lanmayi bir arag olarak kullandiklar1 da gézlenmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde bor¢glanma, Cumhuriyet tarihi boyunca her dénemde
iilkenin baglica sorunlar1 arasinda yer almistir. Cumhuriyetin kurulus yillarinda
Osmanli’dan devralinan borg¢larin 6denmesi, ekonominin yeterince doviz iliretemeyen
yapida olmasi, ihracatimiz az iken ithalat egilimimizin yiiksek olmasi, kamu kesiminin
finansman ihtiyac1 gerekse de 6zel kesimin tasarruf noksanligi gibi nedenlere bagh

olarak i¢ ve dis bor¢clanmaya bagvurulmugtur®’.

Bu aciklamalardan yola c¢ikarak Tiirkiye’de borclanma nedenlerini asagida
goriildiigii gibi siiflandirmamiz miimkiindiir®®:

» Kamu Kesimi Agiklari,

» Ekonomik Krizler,

> Borglarin Odenmesi (refinansman),

» Kalkinmanin Finansmani,
A.Kamu Kesimi Ac¢iklar

Tiirkiye’de 2006 yili basina kadar, kamusal mal ve hizmet iireten kuruluslarin
giderlerini ve gelirlerini dolayisiyla da biitce dengelerini tek bir biitce {izerinde gérmek
miimkiin olmamistir. Kamusal mal ve hizmet iireten bu kuruluslarin tiretim maliyetlerini
farkli esaslara dayali olarak karsilamalari, biit¢enin birlik ilkesine aykiri olarak bu

kuruluslarin birbirlerinden ayr1 biit¢elere sahip olmalarina neden olmustur®®. Bu siireg

205 Aytag Eker &Metin Merig, “Devlet Bor¢lar1 (Kamu Kredisi)”, Ankara,2005, s:41-42.

29 Macit Ince, “Devlet Bor¢lar1”, Gazi Kitapevi, Ankara,2001,s:11-27.

27 Giilay Akgiil Yilmaz &Ahmet Yilmaz, Tiirkiye’de Bor¢ Sarmahl ve Makro Ekonomik istikrar”,
Arikan Basim Yaymm, Istanbul, Subat 2007, ss:1.

®Metin  Meri¢, “Bor¢lanmamin  Konsolide Biitce Kaynak Yapisi Uzerine Etkisi”,
<http://web.deu.edu.tr/ab/MAKALE/deu%20MAK/0003.doc>, (Erigim Tarihi: 10.04.2009)

2K amil Tiigen, “Devlet Biitcesi”, Bassaray Matbaasi, izmir, Eyliil 2006, s:44.
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igerisinde devlet biit¢esini ifade etmek icin konsolide biitge kavrami kullanilmistir.
Konsolide biitge genel biitce ile katma biitceyi igcermektedir. 10.12.2003 tarihli Resmi
Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren ancak 22.12.2005 tarih ve 5436 sayili Kanunla
yapilan degisikliklerle son halini alan 5018 sayili Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol
Kanunu ile konsolide biitce terimi yerini Merkezi Yonetim Biitgesi terimine birakmustir.
Merkezi Yonetim Biitgesinde genel biitce ve 6zel biitgenin yani sira diizenleyici ve
denetleyici kurum biitgeleri de yer almaktadir®'’. Bu degisiklik ile s6z konusu tarihten
itibaren kamu hesaplarinda seffaflik artmis ve merkezi yonetimin gelir ve gider

hareketlerini izlemek kolaylagsmistir.

Kamu a¢iginin dar ve genis anlamda tanimi yapmak miimkiindiir. Dar anlamda
kamu agi181, genel ve katma biitceli idarelerin gelir harcama dengesinin harcama lehine
bozulmasini ifade etmektedir Genis anlamda ise konsolide biitce acigina ilaveten KiT,
doner sermayeli kuruluslar yerel idareler, sosyal giivenlik kuruluslarinin harcamalarinin
gelirlerine nazaran daha hizli artmasi seklinde olusur. Ulkeler arasinda da
karsilagtirmalara imkan veren bu kavram kamu kesimi bor¢lanma geregi olarak da

adlandirilmaktadir®''.

Biitge acig1 ise, kamu kesimi birimlerinden konsolide biitcede bir agik olmasi
durumunu ifade etmektedir. En basit tanimi ile belirli bir donemde biitge gelirlerinin
yapilmasi planlanan giderleri karsilayamamasi durumu olan biitce acigini dlgmede ii¢
temel Olgiit kullanilmaktadir. Bunlar sirasiyla geleneksel agik, birincil agik ve islemsel
aciktir. Geleneksel acik, borglardaki degismeler dahil edilmeksizin toplam giderlerle
gelirler arasindaki farki olger. Geleneksel acikta faiz 6demeleri de biitce harcamalari
icerisinde yer almaktadir™'?. Birincil agik ise biitce acigina ise faiz 6demelerinin dahil
edilmemesi sonucunda ulasilmaktadir. Birincil agik, cari yilda uygulanan maliye
politikas1 degerlendirilirken, s6z konusu politikanin kamu borg¢ stokunu azaltic1 yada
arttirict  etkilerinin  goriilmesi bakimindan oOnemli bir gosterge olusturmakta ve
uygulanan maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi konusunda bilgi vermektedir. Birincil

biitge fazlasi ile bor¢ faiz yiikii karsilanamiyorsa, sadece eski borcun anapara tutari

20 M Kamil Mutluer, Erdogan Oner,Ahmet Kesik, “Biitce Hukuku”, Istanbul Bilgi Universitesi
Yaylar: No:99, Istanbul Mayis 2005,s:189. )

2 Osman Demir, “Tiirkiye’de Kamu Agiklar1 ve Artig Sebepleri”, D.E.U LI.B.F Dergisi, Cilt:16,Say1:2,
2001,s:11.

212 Hiiseyin Sen, “Mali A¢ik Nasil Olgiiliir” Maliye Dergisi, Say1:131, Agustos-1999, ss.141-147.
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kadar degil, faizi i¢in de ek borclanmaya ihtiya¢ duyulacaktir. Bu durum da kamu

borglarinin daha da artmasina neden olacaktir®'. islemsel acik ise, birincil agikta oldugu

gibi faiz O0demelerinin tamamen c¢ikartilmas: ile degil sadece enflasyon etkisi ile

asinmaya ugrayan kisin ¢ikartilmasi ile bulunur.

Tablo17: 1980-2007 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi

Biitce
dengesi/GSMH

Yillar | Gider Gelir Biitce Dengesi GSMH (%)

1980 1,147,551,9 988,228 -159,324 5,303,000 -3,0
1981 1,632,962,3 1,536,371 -96,592 8,022,700 -1,2
1982 1,764,894,8 1,622,157 -142,738 10,611,900 -1,3
1983 2,914,818,2 2,695,633 -219,185 13,933,000 -1,6
1984 4,077,972,1 3,769,962 -308,01 22,167,700 -1,4
1985 5,987,381,2 5,980,147 -7,234 35,350,300 -0,02
1986 8,311,420,7 7,153,602 -1,157,818 51,184,800 -2,3
1987 12,778,719,0 10,444,630 -2,334,089 75,019,400 -3,1
1988 21,446,013,0 17,587,328 -3,858,685 129,175,100 -3,0
1989 38,871,230,0 31,368,631 -7,502,599 230,369,900 -3,3
1990 68,354,408,7 56,572,566 -11,781,842 397,177,500 -3,0
1991 132,400,881,6 99,084,246 -33,316,635 634,392,841 -5,3
1992 225,398,207 178,070,168 -47,328,039 1,103,604,909 -4,3
1993 490,437,973 357,333,013 -133,104,960 1,997,323,000 -6,7
1994 902,453,637 751,615,000 -150,838,637 3,887,903,000 -3,9
1995 | 1,724,193,850 1,409,250,000 -314,943,850 7,854,887,000 -4
1996 | 3,961,308,043 | 2,727,958,000 -1,233,350,043 | 14,978,067,000 -8,2
1997 | 8,050,252,190 | 5,815,099,000 -2,235,153,190 | 29,393,262,000 -7,6
1998 | 15,614,441,482 | 11,811,065,000 | -3,803,376,482 | 53,518,332,000 -7,1
1999 | 28,084,684,793 | 18,933,065,000 | -9,151,619,793 | 78,282,967,000 -11,7
2000 | 46,705,028,674 | 33,440,143,000 | -13,264,885,674 |125,596,129,000 -10.6
2001 | 80,579,064,758 | 51,542,970,000 | -29,036,094,758 |176,483,953,000 -16,5
2002 |115,682,349,519| 75,592,324,000 | -40,090,025,519 |275,032,366,000 -14,6
2003 |140,454,842,223 | 100,250,427,000 | -40,204,415,223 | 356,680,888,000 -11,3
2004 |141,020,859,433|110,720,859,000 | -30,300,000,433 |428,932,343,026 -7,1
2005 |146,097,674,179|137,980,944,000| -8,116,730,179 |486,401,032,000 -1,7
2006 |175,084,118,000 | 169,315,825,000| -5,768,293,000 |575,784,000,000 -0,01
2007 |200,206,450,000 | 185,715,245,000 | -14,491,205,000 |631,393,000,000 -0,02

Kaynak: Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, Hazine Miistesarlig1

Ulkemizde, meydana gelen ekonomik istikrarsizliklarin temel nedenlerinden

biri, kamu gelirlerinin yeterince arttirllamamast buna karsin kamu harcamalarinin

azaltilamamasi neticesinde olusan biit¢e agiklaridir. Kamu hizmetlerinin finansmani igin

yeterli kamu gelirlerinin toplanamamasi bor¢ stokunun artmasina neden olmustur. Borg

213§, Onder, H.Kirmanoglu, Y .Kartalli, “Kamu Aciklar1 ve Kamu Borgclar1 - Tiirkiye Uzerine Bazi
Gozlemler”, Ankara, Tirk Harb-Is Sendikasi, 1995, s:12.
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O0demelerindeki artig biitgedeki faiz yiikiinii arttirmis dolayisiyla da kamu harcamalari da
artmistir. Bu durum da biit¢e agigi-borg-faiz kisir dongiistiinii olusturmustur®'* Tablodan
da goriildiglii gibi 1980 siirecte uygulanan istikrar programi neticesinde kamu
harcamalar1 nispeten kontrol altina alinmis bunun neticesinde de 1990 yilina kadar
biitce dengesinin GSMH’ya olan oran1 yaklasik olarak % 1,2 ile 3,3 arasinda
degismistir. 1990 sonras1 siiregte ise konsolide biitce giderleri 1992, 1993 ve 1994
yillarindaki kiigiik gerilemeler dikkate alinmazsa siirekli olarak artis trendi

icersindedir®"”.

Grafik 2: Tiirkiye’de Biitce A¢ig /GSMH Orammn Yillar Itibariyle
Degisimi (1985-2006)

BUTGE ACIGI/ GSMH
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Kaynak: M.Yasin Saatci, “Tiirkiye’de Biitce agiklart ve Finansman Sekilleri”, Biitce Diinyasi,
Cilt:2, Say1:26, 2007, s:98.

Biitce ag181’ nin GSMH’ ya olan oraninin yillar igindeki seyrini inceledigimizde,
1985-1990 yillar1 arasinda %4 seviyelerinde oldugu goriilmektedir. 1995 yilindan

sonraki donemde biitce acigimin GSMH olan orani yiikselmis 2001 krizi sonrasinda

214 M. Yasin Saatgi, “Tiirkiye’ de Biitge Agiklar1 ve Finansman Sekilleri”, Biitge Diinyasi, Cilt:2 Say1:26,
2006.<http://www.debud.org/Html/dergi/26/ysaatci.pdf>
215 G.Y1lmaz &Yilmaz,a.g.e,s:15.
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2002 yilinda ise zirve yaparak %17 seviyelerine yiikselmistir. 2001 krizi sonrasinda

uygulanan siki maliye politikalar1 biitge agiginin azalmasini saglamstir.

1983 yili sonrasinda onemli Ol¢lide konsolide biitce agiklarindan kaynaklanan
finansman sorunu, 1990’11 yillara kadar agirlikli olarak dis bor¢lanmaya, 1990 sonrasi
siiregte ise i¢ bor¢clanma yolu ile giderilmeye caligilmistir. Buna bagli olarak da
Tirkiye’de 1980’li yillardan itibaren i¢ ve dis bor¢ stokunda énemli artiglar s6z konusu

olmustur.

Ulkemizdeki biitce aciklari, genel olarak yiiksek biiyiime hizina, vergi
sistemindeki yetersizliklere ve harcamalarin etkin bir sekilde planlanarak
yapilmamasina baglanmaktadir. Bunun yaninda, Tiirkiye’de kamu agiklarini arttiran
nedenler, kamu gelirlerinin yetersizligi, kamu harcamalarinin biiyiikliigii, kamunun

savurganligi ve yolsuzluklar seklinde siralanabilir*'®

1.Kamu Gelirlerinin Yetersizligi

Ulkemizde 1980 sonrasi siirecte serbest piyasa ekonomisine islerlik
kazandirilmasi hedefi dogrultusunda ¢esitli mali tedbirler uygulamaya konmustur. Bu
dogrultuda bir taraftan konsolide biitce harcamalarinin kisilmast diger taraftan da 6zel
kesim i¢in bir maliyet unsuru olan vergilerin azaltilmasi yoluna gidilmistir. Bu siirecte
kamu harcamalar1 ¢ok fazla kisilamazken bir taraftan arz yonlii politikalara dayali
olarak vergi indirimlerine gidilmesi diger taraftan ise vergi giivenlik Onlemlerinin
kaldirilmas1 sonucunda vergi denetiminin zayiflamasi sonucunda kamuda giderek artan
risvet ve yolsuzluk ile birlikte vergiye olan uyumun azalmasi, vergi kagakeiligi ve kayit

dis1 ekonominin genislemesine neden olarak vergi gelirleri azaltmistir.

Kayit dist ekonominin genislemesi, bir taraftan ¢alisanlarin giivencesiz
kalmasina yol acarken, diger taraftan kayitli ekonomi aleyhinde haksiz rekabete yol
acmaktadir. En onemlisi ise, vergi gelirleri yoluyla saglanmasi beklenen finansman
kaynaklarinin azalmasina yol acgarak, kamu agiklarinin biiyiimesine ve sosyal giivenlik
sisteminin bozulmasina sebep olmustur. Kayit disiligin mali nedenleri, vergi oranlarinin
ve kayith faaliyette bulunmanin getirdigi yiikiimliilikklerin yiiksek olusu, buna karsilik,

cezai yaptirimlarin yeterince caydirict olmayisi ve sikga gergeklesen vergi aflari, gelir

216 Demir,a.g.m, ,s:14
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idaresinin organizasyonel sorunlari ve denetim eksikligidir’'’.1980 sonrasinda, 6zel
tasarruflar1 artirici, sermaye birikimini saglayan ve yatinm maliyetini diisiirecek
vergisel tesviklere agirlik verilmesiyle, gerek vergi sisteminin biiyiik 6l¢iide bozulmasi
ve gerekse kayit dist fonlarin sisteme girmesi kolaylastirilarak, kayit disi ekonomide
biyiime kaydedilmistir®'®.

Tablo18: Vergi Kayb1:1998-2004 (Trilyon TL)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004
KDV Kaybi1 2,004 | 2,665 | 3,704 | 7,367 | 10,293 | 13,125 | 14,843
Gelir Vergisi Kaybi 1,168 | 1,460 | 1441 | 3,223 | 3,500 | 4,340 4,782
Kurumlar Vergisi Kaybi 251 458 | 547 | 1,022 | 1,422 | 2,202 2,899
Toplam Vergi Kaybi 3,423 | 4,573 15,692 | 11,612 | 15,216 | 19,667 | 22,524

Kaynak: Maliye Bakanligi, “Kayit Disi1 Ekonomiyle Miicadele Stratejisi Eylem Plam1 2008-
20107, <<http://www.gib.gov.tr/fileadmin/yeni/Kayit disi_ekonomi.pdf>>, s. 38, (Erisim Tarihi:
08.01.2009)

Hesap Uzmanlar1 Kurulu tarafindan 1998-2004 yillar1 arasinda yapilan
hesaplamalara gore, 1998 yilinda toplam vergi kaybinin 3.423 trilyon TL, 2004 yilinda
ise 22.524 trilyon TL’dir*'’. Vergi kayiplarinda goriilen bu artis, biitce agiklarinin da

yiikselmesine neden olmus, bu agik da bor¢lanma ile finanse edilmistir.

Tablo 19’da goriildiigii gibi, vergi gelirlerinin artis hizinin biitge giderlerinin
artis hizina gore daha yiiksek oldugu, 2002-2006 dénemleri arasinda biitge aciginin
giderek azaldigi izlenmektedir. 2007 yilinda ise biitge giderlerinin artis orami vergi
gelirlerinin artis oraninin iizerinde gergeklestiginden biitge aciginin artmis oldugu
goriilmektedir. Biitce acigina paralel olarak toplam kamu net bor¢ stoku da 2002
yilindan 2007 yilina %15 oraninda artmistir. Toplanan vergi gelirlerinden faiz
giderlerine ayrilan pay (2002 yilinda %86) yillar itibartyla azalmis olmasina ragmen

(2007 yilinda 9%32) miktar olarak Onemli bir azalis meydana gelmemistir.Bu

27 Ercan Baldemir, M.Faysal Gokalp, Mehmet Avei, “Tiirkiye’de Kayitdisi Ekonominin Mimic Model
ile Tahminlenmesi”, <http://www.ekonometridernegi.org/bildiriler/023s1.pdf>, (Erisim Tarihi:
10.04.2009)

28 yuslat Us, “Kayitdisi Ekonomi Tahmini Yontem Onerisi:Tiirkiye Onerisi”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni 2004/17, Haziran 2004, s:11

1% GIB; “Kayitdis: Ekonomiyle Miicadele Stratejisi Eylem Plam 2008-2010”
<http://www.gib.gov.tr/fileadmin/yeni/Kayit disi_ekonomi.pdf>
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durum,vergi gelirlerin neredeyse tigte birlik kisminin devlete bor¢ veren menkul

sermaye irad1 sahiplerine faiz olarak ddenmesi sonucunu dogurmaktadir.

Tablo 19: Biit¢e Gelir ve Giderleri ve Bor¢ Stoku (2002-2007)

Milyon TL 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Butce Giderleri (*) 119.604 | 141.248 | 152.093 | 159.687 | 178.126 | 204.068
Bitce Gelirleri 79.42 | 101.037 | 122.919 | 152.784 | 173.483 | 190.36
Butce Dengesi -40.184 | -40.21 | -29.173 | -6.903 -4.643 | -13.708
Vergi Gelirleri 60.205 | 82.484 | 100.342 | 119.627 | 137.48 | 152.835
Faiz Giderleri 51.728 | 58.527 | 56.491 45.68 45.963 | 48.753
Faiz Giderleri / Vergi Gelirleri

(%) 85,92 70,96 56,30 38,19 33,43 31,90
Bltce Gelirleri /Bltce Giderleri

(%) 66,40 71,53 80,82 95,68 97,39 93,28

Merkezi Yénetim i¢ Borg Stoku | 149.87 | 194.387 | 224.483 | 244.782 | 251.47 | 255.31

Merkezi Yonetim Dis Borg

Stoku 56.773 | 63.346 | 68.583 | 64.643 | 66.576 67.12
Merkezi Yonetim Toplam Borg
stoku 242.665 | 282.807 | 316.528 | 331.52 | 345.05 | 333.485

Toplam Kamu Net Borg Stoku | 215.323 | 250.593 | 274.161 | 269.739 | 257.917 | 248.335

Toplam Kamu Net Borg
Stoku/GSYH (%) 61,44 55,10 49,05 41,65 34,04 29,10

* Biitce verileri Merkezi Yo6netim Biitce gerceklesmelerini icermektedir.

Kaynak:Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Baskanligi, “Temel Ekonomik Gostergeler”,
<<http://www.sgb.gov.tr>>, (Erisim Tarihi: 12.01.2009)

Vergi gelirlerinin azalmasi sonucunda devletlerin izleyebilecegi iki temel
politika vardir. Ilki, biite agigmni finanse edebilmek icin vergi oranlarini yiikseltip ek
vergileri isleme koymaktir. Ancak ek vergiler ve arttirilan vergi oranlar kayith calisan
kesim iizerinde vergi yiikiinii agirlagtirir ve kayit disilig1 tesvik eden bir unsur olusturur.
Bu durum ise artan vergiler ve siirekli biiyliyen kayit dis1 ekonomi seklinde bir kisir
dongiiniin ortaya ¢ikmasina neden olur. Vergi gelirlerindeki azalma nedeniyle biitce
finansmaninda izlenecek ikinci yol ise bor¢glanmadir. Bor¢lanma sonucunda i¢ piyasada
faizler yiikselmekte ve bu artisin sonucunda yatirimlar azalarak hem milli gelir hem de

istthdam olumsuz etkilenmektedir.
2. Kamu Harcamalariin Biyiikliugii

Tirkiye’de 1980 sonrasi siirecte, kamu agiklarinin artmasit mali disiplini

bozmustur. Mali disiplinin saglanabilmesi i¢in kamu harcamalarinin kisilmasi bu

% Recep Yasar, “Kayitdisi Ekonominin Toplumsal Sonuglari”,
<http://www.geliruzmanlari.org/makaleler/21042009.htm>, (Erisim Tarihi: 11.05.2009)
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dogrultuda kamu kesiminin ekonomi igerisindeki paymin azaltilmasi giindeme
gelmistir. Ulkemizde, 1980 sonras1 dénemde benimsenen disa acik liberal politikalar
dolayistyla kamu harcamalar1 azaltilmak istense de, piyasa ekonomisine kaynak aktarma
gerekliligi, baski ve ¢ikar gruplarinin etkileri ve gerekse de politik kaygilarla kamu

harcamalari artig egilimi i¢erisinde olmustur.

Ekonomik istikrarsizliklarla birlikte siyasi istikrarsizliklarin sik¢a yasandigi
iilkemizde, secimlerin normal siiresinden daha kisa bir siirede yapilmasi, hiikiimetleri
politik kaygilarla daha fazla harcama yapmaya yoneltmis, ancak kamu gelirleri bu
Olciide artmadigindan dolay1 biitge agiklari artmistir. Biitce agiklarinin enflasyonist
finansmani enflasyonun hizin1 arttirirken diger taraftan yiiksek enflasyon kamu

21
harcamalarinin da artmasina neden olmustur™ .

Kiiresellesme siireci ile birlikte kamu harcamalarin artmasina neden olan
faktorlerde degisim gostermistir. Oncelikle artan rekabet dolayisiyla iilkeler 6zel kesime
yonelik siibvansiyonlari arttirma egilimi igersine girmislerdir. Bunun yani sira egitim ve
Ar-Ge harcamalari da artmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise bor¢lanma nedeniyle borg

faiz 5demelerinin artmasi kamu harcamalarini yiikselmesine neden olmustur®.

Tablo 20: 1980- 2005 Aras1 Donemde Konsolide Biitce Harcamalarimin Dagilim

Harcama Tiirleri 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Cari Harcamalar 459 | 39,4 | 52,78 | 37,66 | 28,93 | 25,13 26,08 | 27,42 | 29,71 | 32
-Personel 31,7 | 24,0 | 42,49 | 29,38 | 21,24 | 18,74 | 19,70 | 21,51 | 24,22 | 25,5
-Diger Cari 142 | 154 [ 10,29 | 827 | 7,69 | 6,39 | 6,38 | 591 | 5,49 5,7

Yatirim Harcamalar1 | 17,2 19,4 110,15 | 537 | 5,89 | 591 | 7,19 | 5,11 | 5,05 5,9
Transfer Harcamalar | 36,9 | 41,2 | 37,07 | 56,98 | 65,18 | 68,96 66,73 | 67,47 | 65,24 | 62,9

-Faiz Odemeleri 2,9 12,7 | 20,79 | 33,68 | 43,52 | 50,58 44,25 | 41,73 | 37,58 | 29,2
I¢ Borg Faiz O. 2,1 4,7 114,31 ] 27,80 | 40,01 {46,19] 39,93 | 37,53 | 33,42 [ 25,1
Dis Borg Faiz O. 0,9 80 [ 6,48 | 5,88 | 3,51 | 440 [ 432 | 4,19 | 4,16 | 4,1
KIT’lere Transfer 18,8 34 1,86 | 2,66 | 1,89 | 1,36 { 1,85 [ 1,34 | 0,88 0,9
Vergi ladeleri 0,5 13,7 | 532 | 3,72 | 3,47 | 3,59 { 4,83 | 5,93 [ 7,40 8,0
Sosyal Giivenlik 4,1 4,0 1,82 | 6,33 | 7,07 [ 6,30 | 9,56 | 11,34 [ 12,55 [ 14,9

Diger Transferler 10,6 | 7,5 7,28 10,60 [ 9,23 | 7,12 | 6,23 | 7,13 | 6,82 | 10,0
Toplam Harcamalar | 100 100 100 100 100 | 100 [ 100 100 100 100

Kaynak: Birol Kovancilar &Mustafa Miynat, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Kamu Kesimi”,
Gazi Kitapevi, Ocak 2008, s:166.

21 Metin Merig¢, “Bor¢lanmanin Konsolide Biitce Kaynak Yapisi Uzerine Etkisi”,

<< http://web.deu.edu.tr/ab/MAKALE/deu%20MAK/0003.doc>> (Erisim Tarihi:26.04.2009)
22 Birol Kovancilar &Mustafa Miynat,”Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Kamu Kesimi”, Gazi
Kitapevi,Ocak 2008, s:166.
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Ulkemizde kamu harcamalar1 1980 sonras1 dénemde artan bir trend gostermistir.
Harcamalarin dagilimma baktigimizda, 1980 yilinda cari harcamalarin toplam
harcamalar i¢indeki pay1, %45,9 iken bu oran 1990 yilinda %52,78 e ulagmis, 2005
yilinda ise %31,2 olmustur. Ayni donemde yatirim harcamalari ise %17,2, %10,15 ve
%?5,9 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, transfer harcamalarinin pay1 1980 sonrasi
donemde oOzellikle faiz 6demeleri nedeniyle stirekli artis gdstermis ve 2005 yilinda

%62,9 olarak ger¢eklesmistir.

Agustos 1990’da baglayan Korfez Krizi ve onun yarattigi siyasal bunalimin
arkasindan gelen petrol soku kaynak maliyetlerinin artmasina neden olmustur. Bu
donemde i¢ bor¢lanma makul bir faiz diizeyi i¢inde olanaksiz hale gelmistir. Bu
dénemde biit¢cenin faiz 6demelerini ve maas 6demelerini karsilayabilmek i¢in i¢ borglar
420 trilyona, dis borglar ise 69 milyar dolara ulagmistir. Daha sonra 1999 Agustos’unda
yasanan Marmara Depremi kamunun gelir kaynaklarinda azalma yaratirken kamu
harcamalarinin artmasina neden olmustur. Bu durumda biit¢enin agik vermesine neden

olarak biitce iizerindeki borg yiikiinii arttirmistir.
3. Kamu’nun Savurganhgi ve Yolsuzluklar

Savurganlik olmasi gerekenden ¢ok harcamada bulunmak veya firsat maliyeti
kendini asan harcamadir. Ulkemizde yerel yonetimler ve KiT’ler dahil olmak iizere
devletin tasit aract toplami, 35.000°1 makam araci olmak iizere toplam 125.000’dir.
Oysa gelismis olan lilkelerde bu oran 10 ila 20 bin arasinda degismektedir. TOBB’un
1990-2000 yillarin1 esas alan aragtirmasinda ulasilan sonuglar {ilkemizde de kamu

israfinin biiyiikligiinii gostermektedir. Ulasilan sonuclar™;

e FEkonomi yonetimindeki hatalardan dolayr fazladan 6denen i¢ borg

faizleri toplami: 8,6 milyar dolar,

e I¢ borglanma kisir déngiisiiniin anapara tutarini arttirmasindan dolayn faiz

O0demelerinde ortaya ¢ikan artis: 95 milyar dolar

e Politik risk ve iilke riski gibi nedenlerle fazladan 6denen dis borg

faizlerinin toplami: 6,5 milyar dolar

2 TOBB, “Savurganliklar Ekonomisi Raporu”, <http://www.belgenet.com/eko/tobb_savurganlik.html>,
(Erisim Tarihi:26.04.2009)
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e Motorlu araglarda tasarruf edilebilecek akaryakit ve tamir bakim

harcamalar1:960 milyon dolar

e Tamamlanmasi gereken kamu yatirimlarinda yipranma, bakim ve idame

harcamalar1 toplami1;6.8 milyar dolar
e Ihale yolsuzluklarinin degeri asgari 2.1 milyar dolar
e TMSF biinyesindeki bankalarin gorev zarari:12,5 milyar dolar
e Kamu bankalarinin gérev zararlar1 20 milyar dolar

e KiT’lerin ve ozellestirme kapsamindaki kuruluslarin  bor¢lanma

gereksinimi tutari; 32.2 milyar dolar,

seklinde siralanmis ve 1990-2000 doneminde ekonomide savurganligin yol
actig1 kayiplarin toplami 195.2 milyar dolar olarak tespit edilmistir ki bu rakam

nerdeyse kamunun borg yiikiine yakin bir tutardir.

Tiirkiye kamu gelir gider dengesizliginden dolay1 ortaya ¢ikan finansman
ithtiyacin1 1980° li yillar boyunca biiyiik dlciide yurti¢i kaynaklardan finanse etmeye
calisirken 1990 sonrast donemde o&zelliklede 32 sayili kararnamenin yiiriirlige
girmesinden sonra ise yurt dis1 kaynaklardan finanse etmistir Tiirkiye agisindan 1990’11
yillarin kriz yillar1 olmasinin nedeni dis bor¢clanmanin artmasi ve i¢ agiklarin sermaye

hareketleri ile finansmanidir®>*,

B.Ekonomik Krizler

Kamu bor¢ stoku krizlerle iki yonlii olarak i¢ icedir; bir yandan krizlerin
patlamasinda rol oynayan Ogeler arasinda yer alirken diger taraftan yasanan her
ekonomik kriz bor¢ stokunun artmasina neden olmaktadir. Stok biiyiidiikce, 2000°1i
yillarin basinda oldugu gibi, devletin krizin etkilerini hafifletecek politikalar

uygulamaya sokmasi da imkansizlagmaktadir.

Kamu bor¢ stokunun krizleri hazirlayict boyutu ¢ok agiktir. Kamu agiklarini
karsilamak amaciyla girisilen bor¢lanma, bankalarin kisa vadeli yiiksek faizli dig

bor¢lanmasiyla karsilandigi olglide, kamu borglarim1 kisa vadeli ¢ok yiiksek faizli

224 Birol Kovancilar &Mustafa Miynat, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Kamu Kesimi”, Gazi
Kitapevi, Ocak 2008, s:108.
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bor¢lanma bi¢imine sokmakta, ticari banka sisteminin de rizikosunu artirmaktadir. Kisa
vadeli dis borg¢ birikimi artarken kredi faizlerinin artmasi ve/veya borglarin (roll over)
yenilenmemesi ya da bu beklentinin dogmast, krizi tetikleyen bir 6gedir.

Diger yandan, krizler ayn1 zamanda kamu borglarini sigratan ogeleri devreye
sokar. Bunlarin basinda kisa vadeli 6zel dis kredilerin krizlerde (IMF ile anlasma
siirecinde) uzun vadeli kamu borcuna, bir “konsolidasyon” islemiyle dondiiriilmesi
(1978 krizini izleyerek oldugu gibi) veya 1980’li yillarda batma noktasina giren
bankalar1 ve sirketleri kamu bankalara, KiT lere aktararak kurtarma ya da 1990’11 ve
2000-2002 yillarinda oldugu gibi banka ¢okiislerinde, bankalarin finansman yiikiiniin
devlet tarafindan iistlenilmesi kamu borg¢larini sigratan bir 6gedir. Ayni1 zamanda krizde
firlayan doviz fiyatlari, dis bor¢larin TL karsiliklarin1 ve faiz hadlerini patlatirken i
borglarin faiz giderleri de sigramaktadir®’.

C. Bor¢larin Odenmesi (Refinansman)

Refinansman adi verilen bu yontemde devlet, eski borcunu aldig1 yeni borg ile
kapatmaktadir. Bu yontem devlet i¢in gecici bir rahatlik saglasa da uzun donemde faiz
yiikiinde artisa neden olmaktadir®*’,

Kamu kesiminin siirekli agik vermesi, borglarin siirekli olarak artmasi sonucunu
dogurmaktadir. Borg faizleri dolayisiyla siirekli olarak acik vermek, mali yapiy1 bozucu
etkiler dogurmaktadir. Zira borglar i¢in 6denmekte olan faizler agig1 daha da artirmakta,
bu artan acik daha fazla bor¢lanmaya, sonucta daha fazla faiz 6denmesine sebep
olmaktadir. Hazinenin i¢ bor¢lanmasindaki vadelerin kisalig1 ve reel faizlerin yiiksekligi
buna eklenince, yillik bor¢ faizi 6demeleri kamu gelirleri ile karsilanamaz duruma
gelmekte, borg kisir dongiisii ortaya ¢ikmaktadir.

D.Kalkinmanin Finansmani

Gelismekte olan tlkeler yurt i¢i tasarruflarin yetersizliginden dolayr mevcut
tasarruf acigimi yurt i¢i ve yurt dist bor¢clanma ile karsilamaktadirlar. Kalkinmanin
gerceklesmesi icin alinan bu krediler proje kredileri olarak adlandirilmaktadir.

Proje kredileri, kalkinma planlar1 ve yillik yatirim programlarinda yer alan ¢esitli

kamu sektorii projeleri, milli savunma projeleri ile yap-islet-devlet, isletme hakki devri

2 Giilten Kazgan, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001)Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine
Karsilastirmah Bir irdeleme” Uluslararas: Atatiirk ve Cagdas Toplum Sempozyumu, Is Bankas1 Kiiltiir
Yaymlari,s:112.

226 Eker & Merig, a.g.e, s:26.
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ve benzeri finansman modelleri ¢ergevesinde yapilmasi planlanan projelerin
gerceklestirilmesi icin saglanan kredilerdir”’. Bu krediler yalmz alindiklar1 projenin
finansmaninda kullanilabilirler. Ulkemizde GAP projesi biiyiik 6lgiide i¢ borglanma

gelirleriyle karsilanan bir projedir.

III. TURKIYE’DE UYGULANAN IiSTIKRAR PROGRAMLARI VE
KAMU BORC STOGUNUN GELISiMi

Tiirkiye ekonomisi igsel ve dissal nedenlere bagl olarak ekonomik kriz ortami
icerisine girmistir. Krizin i¢sel nedenlerini basinda asir1 borg yiikii geldiginden dolay1
uygulamaya konan istikrar programlarinin amaglarinin en Onemlilerinden biri de
kamunun bor¢ stokunu ve borglanma maliyetlerini azaltmak ve mali disiplini
saglamaktir. IMF deste§inde wuygulanan programlar g¢ercevesinde bor¢lanma
politikalarindaki degisimi donemler itibariyle inceledigimizde 1980 Oncesi ve

sonrasinda 6nemli farliliklar oldugu goriilmektedir.
A. 1980-1994 Yillan1 Arasinda Borclanmanin Gelisimi

1980’11 yillarin sonrasinda bor¢lanmaya kalkinmay1 gergeklestirmek i¢in degil,
biit¢e aciklarini kapatmak ve daha once alinan borglarin 6denmesi i¢in basvurulmustur.
1980 &ncesi KIT aciklarindan kaynaklanan finansman ihtiyaci, bu donemden itibaren

228 Ozellikle 1986 yilindan itibaren, iilkemize olan

biitce aciklarindan kaynaklanmistir
net kaynak giriginin azalmasi, istikrar programinin hedeflerinde yer almasina ragmen
vergi gelirlerinin arttirllamamasi1 buna karsilik kamu harcamalarinda, yatirim
harcamalarinin pay1 azalirken cari ve transfer harcamalarinda bir azalmaya
gidilememesi ve bu donemde yapilan yerel ve genel secimler nedeniyle
siibvansiyonlarin, vergi harcamalarin yiikselmesi kamunun bor¢lanma gereksinimini

yﬁkseltmistirzzg. Bu ¢ercevede kamu kesiminin bu dénemdeki bor¢lanma gereksinimi

asagidaki tabloda gosterilmistir.

7 Ekrem Candan, “Tiirkiye’nin Diinya Bankasindan Sagladigi Krediler (1950-2003) Kredi Kullaniminin
Yillar itibariyle Gelisimi ve Toplam Dis Borg Stoku igindeki Yeri”, Maliye Dergisi, Say1:148, Ocak-
Nisan 2005, s:90-92.

228 Ahmet Ulusoy, “Devlet Bor¢lanmasi”, Ugyol Kitapevi, Trabzon, Eyliil 2004, s:100.

22 Ahmet Ulusoy, “Maliye Politikas1”, Celepler Matbaacilik, Trabzon, Subat 2003, s:292-294.
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Tablo 21: 1980-1990 Yillar1 Arasinda Kamu Bor¢lanma Gereginin Degisimi

Yillar KSBG /GSMH (%)
1980 10,5
1981 4,9
1982 4,3
1983 6,0
1984 6,5
1985 4,8
1986 4,7
1987 7,8
1988 6,2
1989 7,1
1990 9,5

Kaynak: Ercan Uygur, “Policy, Trade and Growth in Turkey 1970-1990”, UNCTAD
Toplantisi, Antalya, Mayis 1991

Bu donemde kamu kesimi agiklari, genellikle T.C Merkez Bankasi tarafindan
kamu kesimine agilan kisa donemli kredilerle finanse edilmistir. S6z konusu kredilerin
geri dontislinlin olmayisi, bu kredilerin uzun dénemli kredi haline donligmesine neden
olmustur. Dolayis1 ile 24 Ocak 1980 kararlar1 ile amacglanan uygulanacak siki para
politikas1 ile biitge aciklarin1 azaltarak kamu kesimi bor¢lanma gereksinimini
azaltmaktir™°. Programin uygulama sonucu degerlendirildiginde 1980 yilinda %10,5
olan kamu kesimi borglanma gereksinimi 1990 yilina kadar azalma gostermis ve
genellikle %5-%7 aralifinda seyretmistir. 1990 yilinda ise programin uygulanmasinda
goriilen aksakliklar nedeni ile tekrar yiikselme egilimine girerek %9,5 olarak

gerceklesmistir.

Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlarinin alindigi 1980 yilina %25°1 kisa vadeli, %751
ise uzun vadeli olmak tizere 14.234 milyar dolar borg¢ stoku ve ddemeler dengesi sorunu
ile girmistir.1980 Kararlar1 neticesinde, i¢ bor¢ ve dis bor¢ stoklarinda goriilen
gelismelere deginmeden dnce, 1986 yilinda yonetsel anlamda borg politikasinda yapilan
degisiklige deginmekte yarar vardir. Bu yila kadar olan politika uygulamalarinda, kamu
gelir ve gider dengesi ile kamu nakit dengesi ayn1 kurum igerinde biitge birligi ilkesi
cergevesinde ylritilmiistiir. 1986 yili itibariyle Hazine’nin Maliye Bakanligi’ndan

ayrilmasi ile birlikte, yonetsel yapida degisiklikler yapilmis ve bor¢ yonetimi daha etkin

9 Erhan Yildirim &Refia Yildirim, “1980 Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalar1 ve Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkisi “, 1980 Sonras1 Mali Politikalar, 16.Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Celal Bayar
Universitesi, << http://www.bayar.edu.tr/~msempoz/bildiriler.htm>>, (Erisim Tarihi: 10.04.2009)
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bir hale getirilmeye caligtlmigtir®". Asagidaki tabloda 1980-1990 doneminde i¢ borg

stokunun dagilimi goriilmektedir

Tablo22: i¢c Bor¢ Stokunun Dagihm (Milyar TL)

Yillar 1980 | 1981 {1982 (1983 (1984 | 1985|1986 |1987 |1988 |1989 |1990
Tahvil 141 |160 |[186 [360 |531 |[1032|1511 [2407 |4880 |10863 18801
Bono 49 |88 153 |56 340 (490 |823 1923 [2542 [3537 |[5469
MB Avans | 195 |234 |266 |338 |528 |794 |1052 |1407 [2082 [2539 (2870
Konsolide |[336 [509 (736 2417 |3235]4656 7129 |11481|18954|24995|30040
Borg¢lar

Toplam 721 991 |1341 [3201 |4634|6973 |10515|17219|28458 4193457180

Kaynak:Maliye Bakanligi, ”Yilllk Ekonomik Rapor 1992” <www.maliye.gov.tr>, (Erisim
Tarihi:10.04.2009)

Burada belirtilmesi gereken en 6nemli nokta 1984 yilina kadar i¢ bor¢lanmanin
siklikla bagvurulan bir yontem olamadigidir. 1980 6ncesi olusan kamu agiklarinin
finansmaninda, Devlet Yatinm Kaynaklari, SSK- Emekli Sandigi Fonlar1 ve Merkez
Bankas1 Fonlar1 kullanilmistir. Bu donem igerisinde reel faiz oranlarinin, idari kararlara
bagli olarak negatif diizeyde kalmis olmasi, kamu kesiminin yukarida sayilan
kurumlardan ek maliyet getirmeyecek sekilde kaynak bulma imkanini saglamistir. 1980
sonrasinda ise negatif faiz politikasinin terk edilmesi ve kamunun mali piyasalardan
bor¢lanmasi yoluna gitmesi bor¢lanma maliyetlerini arttirmisgtir™. i¢ borglanmanin
aktif bir bor¢lanma aract olarak kullanilmasinda, 1985 yili biitcesinde bor¢lanma
yetkisinin yasama organindan alinip ylriitme organina verilmesi ve gelir gider
dengesinin iki katina kadar bor¢clanma imkanin saglanmasi biiylik rol oynamistir. Bu
diizenleme ile i¢ bor¢lanma gelir gider dengesizliginde kullanilacak gegici bir arag

olmaktan ¢ikmus ve genis kapsaml bir finansman politikasi araci haline gelmistir™>.

Tablo 22°de 1980-1990 yillar1 arasinda i¢ borg stoku gosterilmistir. Ozellikle
1986 yilindan itibaren devlet, vergi gelirlerinin arttirilamamasina paralel olarak kamu
harcamalarinin finansmani ic¢in 6zel sektoriin tasarruf fazlasimi borglanarak kendisine

aktarmay1 planlamistir. Bu durumda i¢ borg stokunun artmasina neden olmustur. I¢ borg

2! Tirkmen Derdiyok,”1980 Sonrasi Borglanma Politikalar”, Maliye Dergisi, Y11:2001, Say: 138,
s:307.

22 Nazif Ekzen, “Cumhuriyet’in Ortagag1: Kamu Finansman Politikas1 Arac1 Olarak i¢ Bor¢lanma(1984-
1999)”, Iktisat Uzerine Yazilar II, Iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar (Oktar Tiirel’e Armagan),
[letisim Yayinlari, Istanbul, 2003, s:635.

*3Ekzen, a.g.e, 5:635-636.
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stokunun kompozisyonuna bakildiginda bu donemde en yiiksek paya konsolide borglar
sahip iken, en diisiik paya ise bonolar sahiptir. 1983 yilinda i¢ bor¢ stokundaki artis,
konsolide bor¢larin artisindan kaynaklanirken 1989 ve 1990 yillarinda ise tahvil yolu ile

borglanmanin da artig egilimi gosterdigi goriilmektedir™*

. Dénemin basinda borg stoku
icerisinde Hazine Bonolarinin pay: diisiik iken sonraki donemde KiT’lerin destekleme
amacli finansman ihtiyaclarinin Hazine kefaletine haiz bonolarla karsilanmasina paralel

olarak bonolarin pay1 giderek artis gdstermistir.

I¢ borg servisi, i¢ borcun anaparasmin vade sonunda faizlerinin ise diizenli bir
sekilde 6denmesini ifade etmektedir™”. i¢ borg servi 6demesi 1980 yilinda 49 milyar TL
iken zaman icerisinde artarak 1990 yilinda 24.685 TL olmustur. I¢ bor¢ Servisi / GSMH
oraninin gelisimine baktigimizda ise, 1983 yilinda GSMH’ nin yaklasik %9’u i¢ borg

O0demelerine ayrilirken, donemin sonunda bu oran %56,2 olarak gerceklesmistir.

Tablo 23:i¢ Borg Servisi(Milyar TL) ve GSMH Orani

Yillar Ana Para Faiz I¢ Borg GSMH I¢ Borg

Odemeleri | Odemeleri Servisi 4) Servisi /

a) 2) (3=1+2) GSMH
1980 27 22 49 5303 0,9
1981 154 41 195 8023 2.4
1982 227 34 261 10612 2,5
1983 1114 116 1230 13933 8,8
1984 241 156 397 22168 1,8
1985 1239 258 1497 35350 4.2
1986 2301 717 3018 51185 5,9
1987 4600 1675 6275 75019 8,4
1988 5880 2487 8367 129175 6,4
1989 10640 4803 15443 230370 6,7
1990 14648 10037 24685 397178 6,2

Kaynak: Fatih Saracoglu, “1980-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de i¢ Bor¢larin Yapisal
Gelisimi ve Degerlendirilmesi” Ekonomik Yaklasim Dergisi, Say1:45, Cilt:14, 2003, s:58.

I¢ borg servis ddemelerinin konsolide biitce gelirlerine olan orani, devletin i¢
bor¢ d6deme kapasitesini gostermektedir. Bu oranin yiikselmesi, devletin bir sonraki
donemde bor¢lanma konusunda sikintilar yasayabileceginin gostergesi olmaktadir.

Vergi gelirlerinin 1980 yilinda %7’si i¢ borglara ayrilirken bu oran 1987 yilinda

2% Fatih Saracoglu, “1980-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de i¢ Borglarin Yapisal Gelisimi ve
Degerlendirilmesi”’, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Say1:45, Cilt:14, 2003, s:58.
23 Erol,a.g.e,s. 126
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%69,3’e yiikselmistir. Bu oranin artmasi devletin en 6nemli finansman kaynagi olan
vergilerin biiyiik bir ¢ogunlugunun bor¢ ddemelerine gittigini ve iilke ekonomisinin

gelismesi icin gerekli yatirimlarin yapilmasinin aksadigini géstermektedir.

Tiirkiye’nin dis borglari, 1970’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren hizla artmaya
baslamis, ayrica dnemli niteliksel degisimlere de ugramustir. I¢sel ve dissal sebeplerden
dolay1 ekonominin girdigi dis 6deme giicliikleri, iilkeyi bir bor¢ bunalimina sokmustur.
1978-1980 donemlerinde yasanan ekonomik krizin temelinde yatan unsur doviz
darbogazi olmustur. Doviz yaratmayan ice doniik, ithalata bagimli ekonomik yap1
icerisinde dis borglar, kriz ile silirdiiriilemez boyuta gelince, bu soruna iktisadi ve
finansal diizenlemelerle ¢6ziim aranmistir. Bu c¢ercevede, 24 Ocak Kararlarinda
belirtilen makro ekonomik hedeflerin gerceklestirilebilmesi adina, ikili yada ¢ok tarafli
anlagmalarla {ilkemize kaynak girisinin saglanabilmesi i¢in énemli adimlar atilmistir.
Bu dénemde dis bor¢lanma sorunu da ihracata dayali yada disa acik biiylime politikalari
cercevesinde ¢oziilmeye calisilmis ve Tirkiye ancak disa acgik biiylime politikasi
uygulamaya koydugu 6lciide dis bor¢ bulabilir konuma gelmis, uluslararasi ¢evrelerde

236

giivenilirligi artmigtir™. Bu donemde Tiirkiye gerek IMF, gerekse Diinya Bankasi

kredilerinin yogun kullanicist olmustur. Ayrica OECD iilkemize Yardim Konsorsiyumu

cer¢evesinde dnemli miktarlarda uluslararasi finansman sag‘glamlstlr23 7

1988 yilinda disa agik biiylime modelinde beliren tikaniklik, vergi gelirlerinin
yetersiz kalmasi ve 6zellikle bu tarihten sonra kamu harcamalarinin artig géstermesi ve
i¢ bor¢lanmanin finansal piyasalarda yaptig1 baski sonucunda Tiirkiye ¢oziim olarak
1989 yilinda 32 sayili kararnameyi ¢ikarmistir. Sermaye hareketlerine serbestlik taniyan
bu kararnameden sonra kisa vadeli dis borclarda artis géﬁjlmﬁstﬁr238.Kamu sektoriiniin
dis bor¢lanma imkanlarinin artmasi neticesinde, dis bor¢ stoklarinda onemli artiglar
yasanmaya baglamistir. Ayrica 1986 yilindan itibaren 6nceki donemlerde ertelenmis
olan dis bor¢ Odemelerine baslanmasi ve bunlarn karsilamak {izere ticari dis

bor¢lanmalara gidilmesi de bor¢ yiikiinii arttirmistir. Diger taraftan, 1984 yilinda

236 Y .Kepenek &Nurhan Yentiirk, “Tiirkiye Ekonomisi”, Remzi Kitapevi, Ankara, 1995, s:232.

27 Merih Celasun &Dani Rodrik, “Debt, Adjustment and Growth in Turkey”, Book IV of J.Sachs and S
Collins(ed.) Developing Country Debt and Economic Performance, Country Studies:Indonesia,
Korea, Philippines and Turkey, Chicago, Universty of Chicago Pres, 1989, s:208,
<http://www.nber.org/chapters/c9056.pdf>, (Erisim Tarihi: 08.05.2009)

¥ Giilten Kazgan, “Tanzimat’tan 21.YY’a Tiirkiye Ekonomisi”, Altin Kitaplar, istanbul, 1999, s:232-
239
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kambiyo mevzuatinda yapilan liberallestirmeler ve ticari bankalarin doviz tevdiat
hesaplar1 agabilmelerine yetki verilmesi ve 6zel sektoriinde dis borg arayislarina girmesi

toplam dis borg¢ stokunda 6nemli artiglara neden olmustur®”’.

Bu dénemde kisa vadeli dig bor¢ sorunu, IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi
sonrasi, OECD filkeleri, ticari bankalar konsorsiyumu ve aralarinda IBRD ve Avrupa
Yatirnm Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan yeni bor¢ alma yada bor¢ yenileme
seklinde ¢oziilmeye calisilmistir. Bunun sonucunda 1980-1985 yillarinda toplam 13.234
milyon dolar, IMF’den ise 1980-1984 yillarinda 1.683 milyon SDR kredi kullanmistir.
Bunun sonucunda Tiirkiye’'nin dis borglart 1985 yilinda 25.66 milyon dolara

cikmustir®®’.

1980 yilinda toplam dis bor¢ stokunun GSMH’ya oranm1 %19,34 iken, bu
oran Ozellikle 1983 sonrasi donemde ciddi sekilde artarak 1987 yilinda % 45,79’a
yiikselmistir. 1983-1987 donemlerinde dis borg stokunu arttiran nedenlerden birisi,
uygulanan liberal program gercevesinde dis ticaretin serbestlestirilmesine bagli olarak
ithalatin artis gostermesi diger bir neden ise 1977-1980 krizini izleyen siirecte
basvurulan bor¢ ertelemelerinin vadesinin gelmesi ve vadesi gelen ertelenmis borg

servislerinin refinansman ihtiyacimn ortaya ¢ikarmasidir™*'.

Tablo24: Dis Borg¢lar ve Dis Denge (1980-1990) (Milyon Dolar ve %)

Cari Dis Ticaret Cari Dis Borg Dis Borg

Acik Dengesi/GSMH Acik/GSMH Stoku Stoku/GSMH
1980 3408 -6,6 4,9 15,734 19,34
1981 1936 -5,3 2,7 16,627 20,21
1982 952 -4,0 1,4 17,858 25,06
1983 1923 -4,8 3,1 18,854 31,8
1984 1439 -4,9 24 20,823 34,96
1985 1013 -4,5 1,5 25,66 38,09
1986 1465 -4,1 1,9 32,206 42,7
1987 806 -3,7 0,9 40,326 46,79
1988 | -1596 -2,1 -1,8 40,722 45,02
1989 -938 -4,0 -0,9 41,751 38,82
1990 2625 -6,3 1,7 49,035 32,59

Kaynak:Hazine Miistesarlig1,<http://www.hazine.gov.tr/stat/ti87.htm>

Di1s borglanma ihtiyacinin azaltilabilmesi i¢in cari aciginda azalmasi

gerekmektedir. 1980-1990 donemi incelendiginde ihracatta goriilen artisa ragmen dis

39 Harun Bal, “Uluslar aras1 Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye”, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayn No: 222, istanbul, 2001, s:211.

20E Yildirrm &R.Yildirim,a.g.e, s:6

! G.Y1lmaz & A.Yilmaz, a.g.e, s:112-113.

109



ticaret aciginin bulyiidigl goriilmektedir. 1988 ve 1999 yillarinda dis ticaret agigi

azalmasina ragmen dénem sonunda tekrar artisa gegmistir.

Asagidaki tablo incelendiginde yillar itibariyle dis bor¢ stokunun stirekli olarak
arttigr gozlenmektedir. 1980 yilinda 15,734 milyar dolar olan bor¢ stokumuz, 1994
yilina gelindiginde 65.601 milyar dolar olmustur. Tabloda kamu dis bor¢ stokunun
toplam dis borg¢ stokuna olan oranmin gelisimini inceledigimizde azalma trendi iginde
oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Bu donemde o6zel sektoriin dis borg¢larindaki
gelisimin nedeni ise 32 sayili kararname ile sermaye hareketlerinin serbest birakilmis
olmasi ve bankalara dis bor¢lanma yolunun agilmis olmasidir’. Dis borcun vade
yapist incelendiginde 1980 yilinda toplam dis bor¢ stokumuzun (6zel sektor dis borglar
dahil) %15.9 kisa vadeli iken, bor¢ ertelemelerinin de etkisiyle bu oran 1984 yilina
kadar gerilemistir. 1990-1993 yillar1 arasinda kisa vadeli dis borcun pay1 yiikselmeye
baslamis ve kriz oncesi yil olan 1993 yilinda bu oran %27.5” e yiikselmistir. 1990’11
yillarda yapilan kisa vadeli dis bor¢lanma ile 1980 6ncesinde yapilan kisa vadeli dis
bor¢lanmanin sebebi birbirinden tamamen farklidir.1980 6ncesi donemde kisa vadeli dis
bor¢ stokunun uzun vadeli dis bor¢ stokuna gore yiiksek olmasinin sebebi kamu
bor¢lanmasinda yasanan giigliiklerden ileri gelmektedir. 1990 sonrasi donemde ise kisa
vadeli borcun paymin belirlenmesinde &zel sektdr belirleyici olmustur. Ozel kesimin

borcunun arttig1 donemlerde kisa vadeli borglar artig gostermistir.

2 N. K Ekinci, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Kriz Dinamikleri ve intibak Mekanizmalar1”, Toplum ve
Bilim, Say1:77, 1998, s:21.
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Tablo 25: Bor¢ Alana Gore Dis Bor¢ Stoku ve Vade yapis1 (Milyar Dolar)

Kamu
Dis Kamu Dig
Dis Borg Borg¢ Bor¢/Dig Borg | Kisa Vadeli Dig Uzun-Orta Vadeli
Stoku Stoku Stoku Borg¢ (%) Dis Borg (%)
1980 15.734 15.9 84.1
1981 16.627 13.1 86.9
1982 17.858 9.9 90.1
1983 18.814 17.142 91.1 12.2 87.8
1984 20.823 17.998 86.4 15.3 84.7
1985 25.66 21.653 84.4 18.5 81.5
1986 32.206 26.663 82.8 19.7 80.3
1987 40.326 33.969 84.2 18.9 81.1
1988 40.722 34.61 85 15.8 84.2
1989 41.751 35.199 84.3 13.8 86.2
1990 49.035 38.592 78.7 194 80.6
1991 50.489 39.667 78.6 18.1 81.9
1992 55.592 40.32 72.5 22.8 77.2
1993 67.356 43.522 64.6 275 72.5
1994 65.601 48.975 74.7 17.2 82.8

Kaynak:Hazine Miistesarlig1,<www.hazine.gov.tr>(Erigim tarihi:07.05.2009)

Kamu mali yoOnetimi agisindan Tirkiye 1980 sonrasi siiregte biiyiik
darbogazlarin i¢inde girmis ve dis ekonomik gelismelerden daha fazla etkilenir hale
gelmistir. Tablodan da goriilecegi iizere dis bor¢ stokunun 1980 yilinda 15,7 milyar
dolar diizeyinde oldugu goriilmektedir.Bu donemde doviz dar bogazi ve dis borglarla
ilgili en oOnemli yenilik, ihracatin tesvik edilerek Tiirk ekonomisinin disariya
agilmasidir. Thracatin yani sira turizm ve is¢i dovizleri yoluyla déviz saglayici tesvikler
uygulamaya konmustur. Alinan bu Onlemlere ragmen, dis ticaretteki dengesizlikler
ortadan kaldirilamamis ve O6zellikle 1983’den sonra dis bor¢ yiikili yeniden artmaya
baslamistir.Dis borglarda degisken faiz uygulamasi baslanmis, bu durum borg

miktarinin daha da artmasina neden olmugtur™®.

Borg servis orani, kisa donemde geri ddeme kapasitesinin bir Olgiisii olarak

kullanilmaktadir. D1g Bor¢ Servisi/ihracat rasyosundaki artiglar bor¢ geri 6demesinde

3 Kadir Karagoz, “Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Nedenleri Ekonometrik Bir Degerlendirme”, Sayistay
Dergisi, Say1:66-67, s:103. << http://www.sayistay.gov.tr/yayin/dergi/icerik/der6667m6.pdf>>,
( Erisim Tarihi:07.05.2009)
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risk ile karsilasilacaginin bir gostergesidir. Bu gosterge %18-30 arasinda ise o iilke orta

derecede borg¢lu, %30 un iistiinde ise ¢cok borglu say11maktad1r244.

Tablo26: Borc¢ Servis ve Odemeleri (Milyar Dolar) 1980-1994

] Borg Faiz Odemeleri
Faiz Odemeleri | Borg Servisi | Servisi/lhracat % /lhracat (%)
1980 1,138 2,766 95,1 39,1
1981 1,443 2,732 58,1 30,7
1982 1,565 3,168 53,8 26,6
1983 1,441 2,522 42,7 24,4
1984 1,671 3,288 44,5 22,6
1985 1,929 4,599 55,7 23,4
1986 2,127 4,744 62,6 28,0
1987 2,354 5,951 57,7 22,8
1988 2,878 8,435 70,7 24,1
1989 2,907 7,170 60,9 24,7
1990 3,264 7,250 55,7 25,1
1991 3,430 7,551 55,2 25,1
1992 3,217 8,511 57,2 21,6
1993 3,574 8,227 52,7 22,9
1994 3,923 9,993 54,3 21,3

Kaynak: Hazine Miistesarligi,<www.hazine.gov.tr>,(Erisim Tarihi:27.05.2009)

Tablo incelendiginde, borg servisi /ihracat orani, 1980 yilinda %95.1 gibi yiiksek
bir oranda gerceklesmis, 1983 yilina kadar bor¢ ertelemeleri ve ihracatta goriilen
artiglarin etkisi ile azalmis ve 1983 yilinda %42.7 e gerilemistir. Sonraki donemlerde
tekrar yiikselerek 1988 yilinda %70,7° e ylikselmistir. Kisacas1 bor¢ servisi/ihracat

gostergesi bakimindan Tiirkiye siirekli olarak ¢ok borglu iilke konumundadir.

B. 5 Nisan 1994 istikrar Tedbirleri’nin Kamu Bor¢lanmas1 Agisindan

Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlan ile birlikte, baslayan ekonomik doniisiim
programi ile birlikte serbest piyasa sisteminin gerektirdigi bircok reform
gerceklestirilmis  olmakla  beraber kapsamli  bir  Ozellestirme  programinin
gerceklestirilememesi, kamunun biitge dis1 kuruluslara kaynak aktarmaya devam etmesi
kamu gelir- gider dengesinin bozulmasina neden olmustur. Neticede kronik hale gelen

enflasyon, artan kamu kesimi harcamalarinin basit tedbirlerle giderilebilecegi diisiincesi,

#* World Bank, “World Debt Tables 2001”,<<www.worldbank.org>>,(Erisim Tarihi:23.05.2009)
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hatali bor¢lanma politikalar1 ve faiz hadlerinin yiikselmesi ekonomik dengelerin

bozulmasina neden olmustur.

Bu donemde borglanma gereksinimini arttiran nedenlerin basinda, 6nceki
donemden alman bor¢ stoku ve hizli biiylime hedefine ulasabilmek icin kaynak
gereksiniminin hizla artmasidir. Bu donemde ekonomide sermaye gereksinimini
arttiracak onemli diizenlemelere gidilmistir. Bu gelismelerin en énemlilerinden biri dig
ticarette liberallesmenin hizli bir sekilde devam ettirilmesidir. Bu ¢ergevede, Mayis
1989°da bir ¢ok ithal mal grubunda glimriikk vergilerinde indirime gidilmis, ithalat
teminatlart kaldirilmig, ithali serbest mallarin kapsami genisletilmis, altin ve diger
kiymetli madenlerin ithali de serbest birakilmistir. Bu siirecin en 6nemli halkas1 ise ,
1996 yili ile birlikte Tiirkiye’nin AB ile Giimriik Birligi Anlagmasi’n1 yapmasi ve Ortak

Giimriik Tarifesi Rejiminin uygulamaya konmasidir®®.

Bu geligsmeler neticesinde, bu donemde kamu finansmani politikast da krizin
olusmasinda ii¢ temel faktor araciligi ile etkili olmustur. Bu faktorlerden birincisi,
bor¢lanma vadelerinin kisaligi, digeri bor¢lanmanin %90’nin bankacilik kesiminden
yapilmasi, sonuncusu ise ddiin¢ alman fonlarin sadece kamu agiklarinin kapatilmasinda

kullanilmasidir®*,

Kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin GSMH’ya olan oran1 1988 yil1 itibariyle

247 o
. Kamu kesiminin

%6,2 iken bu rakam 1993 yilinda %16,3 seviyesine ylikselmistir
bor¢lanma gereginin artmasi yurt i¢i faiz oranlarinin yilikselmesine neden olmus ve bu
durum da tlkeye sicak para girisinin artmasina yol acarak TL’ nin degerlenmesine
neden olmustur. TL’ nin degerlenmesi ise ihracati azaltarak ithalat patlamasina neden
olmustur®*® Borglanma ihtiyacinin bityiikliigiiniin faiz oranlarmi yiikseltmesi iiretim ve
yatirim faaliyetlerinin durmasina yol agmustir. Devlet senetleri en karli yatirnm araci
haline gelmis ve kisa vadeli sermaye hareketleri, repo, gecelik faiz ve bankalararasi para

piyasasi islemleri sonucunda bir bor¢ sarmali meydana gelmistir®*.

245 Bal,a.g.e, s:216

24 Burak Atamtiirk, “Tiirkiye’”de Kamu Finansman Politikas1 ve Kriz iliskisi”, Banka-Mali ve
Ekonomik Yorumlar, Eyliil 1994, s:24.

7 Omer Eroglu & MesutAlbeni, “Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye”, Bilim Kitapevi,
Isparta, 2002,s.192

¥ DPT; “Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi (1980-2001)”, Ankara, 2002,s:24

9 Muhammet Akdis, “Para Politikalarmmn Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye”,
Afyon Kocatepe Universitesi Yayimlari, Afyon, 1996, s:136
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5 Nisan istikrar tedbirleri ile kisa vadede amag, kamu agiklarii disiplin altina
almaktir. Bu hedefin gerceklestirilebilmesi i¢in kamu gelirlerinin arttirilmasi
(Vergilendirmenin etkinlestirilmesi, Ozellestirmelerin  gerceklesmesi) ve kamu
harcamalarinin kisilmasi prensibinden hareket edilmistir. Ayrica programda, kamu
aciklarinin finansmaninda Merkez Bankasi’ndan kaynak kullaniminin azaltilmasi ve

boylelikle Merkez Bankasinin 6zerkliginin saglanmasi hedeflenmistir™".

1990 sonrasinda, 6zelliklede 1993 yilindan sonra i¢ bor¢ stokunda goriilen
artista cesitli faktorlerin etkisi olmustur. Bu faktorlerin basinda, 1990 yilina kadar
finansman fazlas1 veren sosyal gilivenlik kuruluslar1 ve fonlarin 1991 yilindan itibaren
acik vermeye baslamasi gelmektedir™'. Diger bir neden ise, 1991 yilinda vyiiriirliige
giren 3836 sayili Tahkim Kanunu’na dayali olarak kamu kuruluglarinin birbirlerine olan
borglarinin silinerek, bakiye borcun Hazine Miistesarlig1 tarafindan yiiklenilmesi
dolayisiyla daha ¢ok Ziraat Bankasi, Merkez Bankas1 ve Halk Bankasi’na 1991 sonu ve
1992 yilinda 6zel tertip i¢c bor¢lanma senetlerinin ihra¢ edilmis olmasi gelmektedir. S6z
konusu Tahkim Kanunu’na dayali olarak verilmis senetler,1989 sonrasinda ekonomide
yasanan dengesizliklere dayali olarak,1993 yilinin ikinci yarisi ile 1994 yilinin ilk ii¢
ayinda yapilan siyasi ve iktisadi yanligliklar ile birlikte ekonomik krizin patlak

2 kamu bankalarmin ihtiyaclart dogrultusunda yeniden yapilandirilmis, s6z

vermesiyle
konusu senetlerin kuponlar1 nakit olarak ddenmeyerek faizi yerine yeni senet ihrag
edilmistir. Bu durum s6z konusu dénemde i¢ bor¢ stokunun artmasinin diger bir nedeni
olmustur™. 1993 yilinda i¢ borg, 357,347 milyar TL olarak gergeklemistir. i¢ borg
stoku artarken, vade yapisinda meydana gelen degismeler i¢ bor¢ idaresini daha da
zorlagmistir. 1993 yilina gelindiginde kisa vadeli i¢ borclarin toplam i¢ bor¢ stoku
icerisindeki pay1 %91’e ulasmis. Bu durumda faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmustur. 1993 yilinda ise artan faiz oranlarinin kontrol altina alinabilmesi i¢in i¢

254

bor¢lanma yerine dig bor¢lanma tercih edilmeye baslanmistir Yanlis kamu

20 Sakal, a.g.e,s:218.

BLE Yildinm &R.Yildirim,a.g.e, s:8.

2 Nurhan Yentiirk, “Kérlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler”,istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlar1 No:46, Ekim 2005, s:67

3 G.Y1lmaz & A.Y1lmaz, a.g.e, s:65.

ATO, “Sicak Paranin Seriiveni Raporu”
<http://www.atonet.org.tr/turkce/bulten/bulten.php3?sira=489>(Erisim Tarihi: 26.03.2009)
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bor¢lanma politikast neticesinde Tiirkiye’nin kredi degerleme notunun da diismesine

neden olarak dis bor¢lanma imkanini daraltmustir.

Tablo27: Kamu Bor¢lanmasinin Gelisimi (1994-1999)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
I¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL) 799.329 | 1.361.026 | 3.149.004 | 6.283.446 | 11.612.906 | 22.920.166
- Tahvil (%) 29,9 37,6 39,6 56,8 49,7 85,8
- Bono (%) 38 46,3 48,5 37,7 50,2 14,1
- Avans (%) 15,3 14,1 11,7 5,5 0,1 0,1
- Kons.Borg. (%) 16,8 1,9 0,2 - - -
I¢ Bor¢/GSMH (%) 20,5 17,3 21 21,3 21,6 29,2
Dis Borg¢ S.(Milyon dolar) 65.601 73.278 79.222 84.236 96.411 102.979
- Kisa Vadeli (%) 17,2 214 21,6 21 21,5 22,3
- Orta-Uzun Vadeli (%) 82,8 78,6 78,4 79 78,5 77,7
Kamu Dis B. S. (Milyon 48.147 49.958 51.417 49.733 51.957 52.691
dolar)
Toplam Dis Bor¢/GSMH (%) 49,6 43,1 42,9 43,3 46,8 54,8
Kamu Dis B. S. / GSMH (%) 36,7 29 27,9 25,7 25,3 28,2

KAYNAK: DPT, a.g.e., .49 ve 85. ; Hazine Miistesarlig1,”Bor¢ Yonetim Raporu”., s.75.

Bu donemde kamu agiklariin finansmani i¢in Hazine TCMB’dan dogrudan para
kullanmaya devam etmis, TCMB bankalara yonelik kredilerini arttirmistir. Hazine bu
donemde giderek daha fazla i¢ bor¢clanmaya bagvurmus, bu durumda faiz oranlarinin
daha da artmasma neden olmustur. Sonugta bankalarda almis olduklar kredilerle

yiiksek faizli kamu kagitlarin alarak hazineye borg vermislerdir®.

Istikrar programinin yiiriirliige kondugu yilda, i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani
% 20,5 (yaklasik 799,3 trilyon TL) olmustur. Bu bor¢ stokunun vade yapisina
bakildiginda, bonolarin agirliginin daha fazla oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise 5
Nisan Istikrar Programinin dis bor¢lanmadan ziyade i¢ borglanmaya agirlik vermesi, bu
durumun da yiiksek faizli ve kisa vadeli i¢ bor¢ senetlerinin piyasaya siiriilmesi sonucu
bor¢clanma maliyetlerinin yiikselmesidir. Avans ve konsolide bor¢larinin toplam i¢ borg
stoku icerisindeki agirliklar1 ortalama % 15’lerin tizerinde gerceklesmistir. 1995 yili
vadesi kisalmis bir bor¢ stoku 6zelligi tasimasinin yani sira, avans ve konsolide borg
kalemlerinin agirliklarinin giderek kaybolmaya basladigi bir yil olmustur. Yiiksek
boyutlu biit¢e aciklarinin olusmaya basladigr 1996 yilindan sonra bor¢ stokunun vade
yapist; tahvillerin % 56,8, bonolarin ise % 37,7 olarak gergeklestigi 1997 yili
yasanmustir. Kriz yillart sayilan, 1998 ve 1999 doneminde i¢ bor¢ stokundaki biiylime

3 7 Defne Uzunhasanoglu, “Tiirkiye’de Uygulanan Ekonomik ve Mali Politikalarin Gelir Dagilimma
Etkisi 1980-2005”, Maliye Hesap Uzmanlar1 Vakfi yaymnlar1 Yaym No:20, Ankara 2007, s:31.
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de olaganiistii bir seviyeye ulasilmistir. Tiirk Ticaret Bankasi ve Bank Ekspres’in
TMSF’ye devredilmesinin de etkisiyle birlikte 1998 yilinda GSMH’nin % 21,6’s1 olan
i¢c bor¢ stoku 1999 yilinda daha 6nceki kisimda anlatilan yiiksek biitce agiklarinin
nedenlerinden 6tiirii bir 6nceki yila gore yaklasik % 100 oraninda artarak 22,9 katrilyon
TL olmustur (yaklasik olarak GSMH’nin % 29,2’sine karsilik gelmektedir). Bu yil
itibariyle uzun vadeli bor¢lanmanin agirligi % 85,8 ve kisa vadeli bor¢glanmanin agirligi

% 14,1 olarak gerceklesmistir.

Tablo 28: i¢c Bor¢ Servis Odemeleri (1994-1999)

Ana Para Faiz i¢c Borg Servisi i¢ Borg Servisi/
Odemeleri (1) | Odemeleri (2) | (3=1+2) GSMH (4) | GSMH

1994 588.115 229.912 818.027 3.887.903 21,0

1995 1.199,47 472.804 1.672.272 7.854.887 |21,2

1996 3.339,039 1.335.516 4.724.555 14.978.067 | 31,5

1997 3.144.053 1.977.164 5.121.217 29.393.262 | 17,4

1998 8.844.833 5.626.676 14.471.509 53.518.332| 27,1

1999 15.579.145 9.898.624 25.447.769 78.282.967 | 32,5

Kaynak: Fatih Saragoglu, “1980-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de i¢ Borg¢larin Yapisal
Gelisimi ve Degerlendirilmesi”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, Say1:45, Cilt: 13, Sonbahar, 2002, s:67

1994 yilindan itibaren i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin GSMH i¢indeki
paymin giderek arttigi goriilmektedir. 1994 yilinda I¢ borg servisinin GSMH igindeki
payt %21 iken 1997 yili hari¢ olmak iizere siirekli artis gostermis ve donemin sonuna
gelindiginde bu pay %32,5° e yiikselmistir. Bu durum bize 5 Nisan kararlarinin kamu
finansmaninda yasanan sorunlarin ¢dziimiinde, i¢ bor¢clanma acgisindan pek basarili

olamadigini1 géstermektedir.

D1s borglanmanin seyri incelenecek olursa, konsolide biitge finansmaninin
giderek artmasi neticesinde i¢ bor¢lanmanin yani sira dig bor¢clanmada kullanilir hale
gelmistir. D1g bor¢clanma kaynaklar1 da bu ¢ercevede yapisal bir degisiklige ugramis ve
0zel ticari finansmanlar (tahvil ihraclari, sendikasyon kredileri) 6nem kazanmaya
baslamustir. Diger taraftan kamu kurumlarmm (KIT, mahalli idareler, kalkinma
bankalar1) kaynak ihtiyaglarinin artis gostermesi, hazine garantili bor¢glanmanin da artis

gdstermesine neden olmustur®®.

Doénem basinda toplam dis bor¢ stoku 65,6 milyar dolar iken kamu dis borg
stoku 48,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1994 yilinda dis bor¢ stokunun sonraki

236 Bal, a.g.e, s:218.
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yillara gore bir hayli kii¢lik goriilmesinin nedeni, bu donemde yasanan kriz neticesinde ,
Tirkiye’nin kredi degerliliginin diismesi ve neticesinde dig bor¢ almada goriilen
giigliiklerdir™’. Istikrar programlarimin yiiriirlige konmasmndan sonra 1995 yilinda,
kamunun dis borg stoku artig gostererek 49,9 milyar dolara ulasmis ve bu artis donem
sonuna kadar strmiigtiir. 1994-1999 yillar1 arasinda dis bor¢glanmanin vade yapisi
incelendiginde, kisa vadeli dis bor¢lanmanin uzun vadeli dis bor¢lanmaya goére artis
gosterdigi gozlemlenmektedir. Bu durum da dis bor¢lanmanin siirdiirtilebilirligi

konusunda tartismalara yol agmustir.

Tablo 29: Tiirkiye’nin 1994-1999 Yillar1 Arasinda Dis Borg¢ Servisi

Dis Borg Dis Borg
Toplam Dig Borg Dis Borg Servisi Servisi/Dig Borg
Stoku Servisi /IGSMH Stoku
1994 65,601 9,371 7,15 14,28
1995 73,278 9,97 5,8 13,6
1996 79,356 11,418 6,2 14,38
1997 84,215 12,418 6,42 14,74
1998 96,417 16,513 8,05 17,12
1999 103,027 18,316 9,83 17,77

Kaynak:Hazine Miistesarlig1,”Dis Borg Istatistikleri”<www .hazine.gov.tr/stat/disborgistatistikleri.htm>

Di1s bor¢lanmada artis s6z konusu olmasina karsilik, dis borg servisinde dnemli
sorunlar goriilmeye baslamustir. Onceki dénemlerde alman dis borglarin, geri ddeme
zamaninin gelmesi ekonomiyi sikinti igerisine sokmustur. 1994 yilindan itibaren kamu
ekonomisi net dis bor¢ ddeyicisi durumuna gelmistir. Dis bor¢ servisinin artmasi bir
tilke i¢in 6nemli gelismedir. Ciinkii bu rasyonun artmasi mevcut bir bor¢ stokuna gore
daha fazla bor¢ 6denebildigini gostermektedir. Tablo 29 incelendiginde bu rasyoda
1994-1997 yillan1 arasinda 6nemli bir degisme olmadigi goriilmektedir. 1998 yilindan

itibaren yiikselmenin olmasi ise olumlu bir gelisme olarak nitelendirilebilir®>®.

Ozetle, istikrar programi sonrasinda Tiirkiye’nin bor¢ stokunun siirekli arttigi
goriilmektedir. Boyle bir tablonun ortaya ¢ikmasinda istikrar programinda ongoriilen
Onlemlerin siyasal istikrarsizliklar sonucu uygulamasinin basarili olamamasi énemli rol

oynamigtir. Bu donemden sonra agirlik verilmesine karar verilen Ozellestirme

7 Tiilay Evgin, “Diinden Bugiine Dis Bor¢larimiz”, Hazine Miistesarhg, Ekonomik Arastirmalar
Genel Miidiirliigii Arastirma ve inceleme Dizisi, No:26, Haziran 2000, s:67.

28 Ali Yavuz &Hiiseyin Giiglii Cigek, “Tiirkiye nin 1994-2005 Yillar1 Arasinda Dig Borglarin Dis Borg
Rasyo Analizleri ile Degerlendirilmesi”, Siileyman Universitesi I[IBF Dergisi, Y:2006, Cilt:11, Say::1,
s: 113.
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uygulamalarinda basarisizlik, kamu biirokrasisi, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik
kurumlar ile ilgili reform g¢abalarinin yetersiz kalmasi kamu harcamalarindaki artisin

engellenememesi kamu bor¢ stokunun artmasina neden olmustur.

C. 9 Arahk 1999 Kararlarinin Kamu Bor¢lanmasi Acisindan

Degerlendirilmesi

1990’11 yillar gelismekte olan iilkeler icin, uluslararasi finansman bakimindan
genel olarak parlak gecen bir donemdir.1997 yilina kadar olan donemde gelismekte olan
tilkelere Onemli olgiide sermaye akimi olmustur. Boylelikle Tiirkiye 1994 yili harig
olmak {izere tasarruf oranlarinda reel gerilemeler s6z konusu iken ekonomik biiylimesini
gerceklestirebilmistir. Kesintisiz devam etmesi beklenen bu olumlu siirecin 1997 yilinda
ortaya c¢ikan Asya Krizi ile birlikte sekteye ugramasi, lilkemize yonelik olan sermaye

akimlarinin azalmasina ve dis finansman imkanlarinin azalmasina neden olmustur.

IMF ile yapilan Yakin Izleme Anlasmasi’nda, kamu kesiminin 1998 yilinda
GSMH’ nin %4’i oraninda fazla vermesi, sosyal gilivenlik kurumlarinin agiklarinin
giderilmesi, kamu kesiminde {icret ve tarimsal destekleme fiyatlarinin enflasyon oranina
gore belirlenmesi ve 6zellestirmeden elde edilen bir kisim gelirin enflasyonla miicadele
icin kullanilmas1 ve bu sayede kamu aciklarinin enflasyon iizerindeki olumsuz
etkilerinin azaltilmas1 Ongoriilmistiir. 1998 yilinda baslayan Rusya Krizi sermaye
¢ikisini hizlandirmis ve artan finansman ihtiyaci borglanma ile karsilanmis ve sermaye

cikisint engellemek icinde yiiksek faiz politikas1 uygulamaya konulmustur.

1990 sonrasi donemde kamu kesimi dengesindeki asirt bozulma sonucunda
ekonomik krizlerle i¢ i¢e yasayan iilkemizde siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamigi ile
birlikte mali sistemde ciddi bir kriz ortamina girilmistir. Gelinen noktada kamu kesimi
toplam bor¢ stogunun GSMH’ya olan oram1 1990 yilinda %29 iken, bu oran 1999
yilinda %61°e ulasmustir. i¢ borg stokunun GSMH’ya olan oran1 1990 yilinda %6 iken
1999 yilinda kamu bankalar1 gérev zararlari ile birlikte bu oran %42’ye ulasmustir™”.
Borg¢ stokundaki bu artis 1990 yilinin ilk yarisinda yiiksek faiz disi kamu agiklarindan
kaynaklanmis, ikinci yarida ise yiiksek reel faizlerin etkisi ile belirgin hale gelmistir.

Nitekim 1990-1994 doneminde yillik ortalama faiz dist denge GSMH’ nin %4,5’1

oraninda ac¢ik verirken, enflasyondan armndirilmis faiz 6demelerini de igeren

%% Sakal, a.g.e, $:220.
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operasyonel kamu acig1 %8,3 olmustur. Aym1 zamanda bu donemde, kamu kesimi
bor¢lanma ihtiyacinin yiiksekligi 6zel bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan
uzaklagarak kamu aciklarimi finanse etmeye yoneltmistir. Devlet i¢ borclanma
senetlerinin mevduat bankalarinin toplam aktiflerinin i¢indeki payr 1990 yilinda %10
iken 1999°da %23’e ¢ikmistir. Ayn1 donemde 6zel sektore agilan kredilerin toplam

aktifler igindeki pay1 %30’dan %24’ gerilemigtir*®’.

Boyle bir ortamda 1999 yilinda IMF’ye verilen Niyet Mektubunda uygulanmasi
planlanan programin temel hedefi, kamu sektorii faiz dis1 fazlasini arttirmak ve
Hazinenin i¢ borglanma yiikiiniin dolayisiyla faizlerin diisiiriilmesidir*®'. imzalan Stand-
by anlagmalar1 ¢ercevesinde 2000-2002 yillar i¢in faiz dis1 fazla bir performans kriteri
olarak belirlenmistir. 17.Stand-by Anlagmasinda dis bor¢glanmanin boyutlar1 konusunda

ii¢ nokta dikkat cekicidir®*

» Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Hazine bu dénemde i¢ borcun

dis borg¢la ikame edilmesini benimsemistir,

» Merkez Bankasi’nin atil rezerv birikimini saglamak i¢in dis

bor¢lanmaya basvurulmustur,

» Dis borglanma yurtdisina sermaye c¢ikisini finanse etmek igin

kullanilmustir.

Tablo 30: i¢ ve Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi (1998-2001)

1998 1999 2000 2001

ic bor¢ Stoku (Milyon YTL) 11,613 22,920 36,421 122,157
ic Borg Stoku/GSMH 21,7 29,3 29,0 69,2

Dis Borg Stoku(Milyon ABD Dolari) 96,264 103,125 118,503 113,592
Dis Borg Stoku / GSMH 46,6 55,7 59,3 78,0

Kaynak: Hazine Miistesarlig1,” I¢ ve Dis Borg istatistikleri<http://www.hazine.gov.tr/stat/ti87.htm>

Bu dénemde Giineydogu Asya ve Rusya’da 1998-1999 donemlerinde yasanan
finansal krizlerin yol actig1 olumsuz dis konjonktiir ve 1999 yilinda yasanan Marmara

Depreminin yarattigi olumsuz i¢ konjonktiir nedeniyle Tiirkiye Ekonomisi %6,1

60 Ulusoy, a.g.e, s:301.

1 Uzunhasanoglu,a.g.e,s:33.

%62 Sinan Sonmez, “Tiirk Iktisat Politikalarinda Cipa: Dis Borglanma”, iktisat Uzerine Yazlar II,
iktisadi Kalkinma, Kriz ve istikrar, Oktar Tiirel’e Armagan, Der: A .H. Kose, F.Senses, E.Yeldan,
fletisim Yayinlari, 2003.5:353.
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oraninda kii¢lilmiistiir. Bu ortamda i¢ bor¢ stoku tablodan da goriilecegi iizere
ylkselmis ve i¢ bor¢ faiz oranlar1 da yiikselmistir. Reel hazine bonosu faizleri, 1998
yilinda %20,5’e, 1999 yilinda %27’ye yiikselmistir. Faiz oranlarindaki s6z konusu artis
i¢ bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmis ve bu durumun yol a¢tigi olumsuz etkiler
nedeniyle ekonominin finansman sorunun ¢oziimiinde dis bor¢lanmaya agirlik verilmesi
giindeme gelmistir’®. Bu gelismelere paralel olarak 1999 yilinda 96,264 milyon ABD
Dolar1 olan bor¢ stokumuz 2000 yilina gelindiginde 118,503 milyon ABD dolarina

yiikselmistir.

1998 ve 1999 yillarina dis konjonktiirde yagsanan gelismelere paralel olarak, dis
bor¢lanma imkanlar1 daralirken gerek kamu sektoriiniin gerekse de 6zel sektoriin dis
bor¢ arayiglar1 artis gostermistir. Bor¢ servisini karsilamak {izere artan borc¢lanma
gereksinimi, mali kosullar1 agir olan dis kredilerin tercih edilmesine neden olmustur.
Uzun bir donemden beri net dis bor¢ ddeyicisi olan kamu kesimi, i¢ bor¢lanmanin bir
Olclide dis borglara doniistiiriilmesini plan planladigir bir donemde, dis borg servisinin
bile i¢ bor¢lanma yolu ile karsilandigi bir siirecin i¢ine girmistir.. Hatta, Temmuz-
Aralik 1998 doneminde kamu kesimi bor¢ servisinin bir boliimii Merkez Bankasi

rezervlerinden saglanmlst1r264.

Program, kamuoyunun destegi ve giiveniyle Kasim 2000°¢ kadar basariyla
uygulanmasina ragmen, 22 Kasim’da likidite krizi ve ardindan 19 Subat 2001°de ise,

doviz krizinin bas gostermesiyle birlikte siirdiiriilemez hale gelmistir.
D. Kasim 2000 Ve Subat 2001 Krizleri Sonrasinda Kamu Bor¢lanmasi

Enflasyonla Miicadele Programi ve IMF ile yapilan stand-by anlagmasi
sonucunda 2000 yilina, olumlu bir hava igerisinde girilmis, Hazine i¢ bor¢clanma faizleri
%106 seviyelerinden %37 seviyelerine gerilemis, bankalararasi gecelik faiz oranlari
%66 seviyelerinden %34 seviyelerine kadar gerilemistir. Faiz hadlerinin bu diisiik
seviyesi, ekonomiye olumlu bir hava getirmesine ragmen tliketim harcamalarinda
goriilen artis sebebi ile enflasyonla miicadelede olumsuz bir etki olusturmustur®®®. 2000

yilt igerisinde kisa vadeli dis bor¢/ doviz rezervi oraninda dnemli artiglar s6z konusu

% G.Y1lmaz & A.Yilmaz, a.g.e, s:116-117.

264 TCMB, “Yillik Rapor”, s.118, <http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor99 3.html>(Erisim
Tarihi:08.05.2009)

%5 Eroglu & Albeni,a.g.e, s:203.

120



olmustur. 1999 yili sonunda bu oran 1,01 iken 2000 yili sonunda 1,44 seviyelerinde
gerceklesmistir’®. Diger taraftan, 2000 yilimin ikinci yarisindan itibaren yabanci
sermaye girisinde goriilen azalmalar ve kisa vadeli faizlerde goriilen sigramalar
neticesinde portfoylinde dnemli dl¢lide devlet i¢ bor¢lanma senedi bulunduran bankalari

zor durumda birakmustir.

2000 yilinin sonbaharinda GSMH’nin %4’ne ulasmis cari agik, artan ithalat ve
dis bor¢lanma ve yabanci sermayenin iilkeyi terk etme yoniindeki hareketleri ekonomik
krizin habercisi olmustur.Ac¢ik pozisyonlari1 kapatmaya c¢alisan bankalar, doviz
taleplerini arttirmistir. Doviz talebinin fazlaligi faiz oranlariyla engellenmeye calisiimis
bu durumda da ellerinde Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) bulunduran bankalarm zor
duruma girmesine neden olmustur. Bu durumdan ilk etkilenen banka Demirbank
olmustur. Demirbank’in TMSF’ye devredilmesi piyasalarda panigin baglamasina neden
olmus ve bankalararasi gecelik faiz oranlari yiikselmistir. Merkez Bankasi panik
havasimin dagilmasi i¢in piyasaya miidahale etmis ve piyasaya 5,5 milyar dolar doviz

267

stirmistlir™’. Krizin derinlesmesini 6nlemek amaciyla yliriitilmekte olan stand-by

anlagmas1 7,5 milyar dolar tutarinda Ek Rezerv Kolayligi ile desteklenmistir.

Kasim Krizi sonrasinda alinan dnlemlerle mali piyasalarda kismen bir rahatlama
saglanmis olsa da faiz oranlar1 kriz dncesindeki seviyelerine inememistir. Bu durumda
gecelik bor¢lanma zorunlulugu bulunan ve portfoylerinde yogun olarak Devlet I¢
Borglanma Senetleri bulunduran TMSF biinyesindeki bankalarin mali yapilarini daha da
bozmustur. Bu olaylar neticesinde, biitge gelirlerindeki azalma buna karsilik biitce
giderlerindeki artisa paralel olarak Hazine biit¢e agigin1 kapatmak icin vergi gelirlerini
arttirma yoluna gitmistir. Bu sayede i¢ bor¢lanma ihtiyacinin bir kismi artan vergi
gelirleri ile ikame edilecek, diger taraftan dis bor¢clanmay1 arttirarak i¢ bor¢lanmanin bir

boliimii yerine ikame etmek istenmistir.

Bu arayiglar siirerken 20 Subat 2001 tarihli MGK toplantisinda yasanan
gelismeler dolayisiyla yasanan politik istikrarsizlik siireci, dovize olan talebi
hizlandirmis bu durumda bankalar arasinda gecelik faiz oranlarinin yiikselmesine neden

olmustur. I¢ piyasalarda bu gelismeler yasanirken uluslararasi risk derecelendirme

266 DPT; a.g.e, s: 12.
*"Mehmet Giinal, “Kasim 2000 Krizine Teorik Yaklagim:Para Arzinin Igselligi ve Minskynin Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi”, Iktisat-Isletme ve Finans Dergisi, Y1l:16, Say1:180, Mart2001, s:39
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kuruluglarinin  Tiirkiye’nin kredi notunu diistirmesi dis bor¢lanma konusunda da

sikintilarin yasanmaya baslanmasina neden olmustur..

2001 yilinda i¢ bor¢ stokunun artig gostermesinin nedenlerinden biri, 2001
yilina kadar i¢ bor¢ stoku icerisinde yer almayan gorev zararlarinin i¢ bor¢ stokuna
devredilmis olmasidir. Ciinkii devlet 2000 yilina kadar konsolide biitce icinde
gosterilmeden kamu bankalar araciligiyla yapilan destekleme alimlar1 nedeniyle olusan
gorev zararlarin1 6dememistir. Bunlar yiiksek faiz isletilerek kagit tizerinde biiyiimiis ve
bankalarin aktiflerinin neredeyse yarisina ulagsmis ve bankalarin mali yapisini
bozmustur. 2000 Kasim ve 2001 Subat aymnda yasanan mali krizlerin etkisiyle kamu
bankalarinin nakde duyduklar1 ihtiyacin piyasada yarattigi baskiy1 giderebilmek i¢in ,
2001 Mayis ayma kadar tiim gorev zararlar1 ve sermaye alacaklar1 piyasaya uygun
kosullarda ihrag edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile karsilanacaktir. 2001 yilinda i¢
bor¢ stokunun artmasinin bir diger nedeni de TMSF biinyesine alinan ¢ok sayidaki
bankanin finansman ihtiyacinin Hazine Miistesarlig1 tarafindan ¢ikarilan i¢ bor¢lanma
senetleri ile karsilanmis olmasidir™®. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
kapsamindaki bankalarin mali yapilarinin giliglendirilmesi ile kamu bankalarinin
birikmis gorev zararlarinin tasfiyesi ve sermaye ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in verilen
Ozel tertip devlet tahvilleri nakit dis1 i¢ borg stokunu 6nemli 6l¢iide artirmistir. Yasanan
iki krizin bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmesi ve ilave bor¢lanma ihtiyaci yaratmasi
bor¢ yOnetimi iizerindeki baskiyr artirirken kamu ve fon bankalaria verilen degisken
faizli tahviller, Hazinenin bor¢lanma yiikiinii ve maliyetini daha da yiikseltmistir.
Bankalarin degisken faizli senetlerden elde edecekleri faiz geliriyle yiiksek faizli gecelik

bor¢lanma ihtiyaglari azalmisti™® .

Subat ayinda Hazine ihalesinde yasanan olumsuz gelismeler programa olan
giiveni sarsmig ve TL’na ciddi bir atak ortaya c¢ikmistir. Bu iki olay neticesinde

uygulanan program terk edilmis ve TL dalgalanmaya birakilmistir.

2% G.Y1lmaz & A.Y1lmaz, a.g.e, s:65.
269DPT,2002 Yih kamu Finansmani Raporu, s:25<http://ekutup.dpt.gov.tr/kamumali/2002.pdf>
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Tablo 31: Kamu Bor

lanmasinin Gelisimi (2000-2004)

2000 2001 2002 2003 2004""
i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL) 36.420.620 | 122.157.260 | 149.869.691 | 194.386.700 | 214.277.534
- Tahvil (%) 94,3 83,6 75,2 86,9 85,9
- Bono (%) 5,6 16,4 24,8 13,1 14,1
- Avans (%) - - -—- - -—-
- Kons.Borg. (%) - - -—- - -—-
i¢ Bor¢/GSMH (%) 28,9 69,2 54,8 54,4 -—-
Dis Bor¢ S.(Milyon dolar) 118.691 113.818 130.928 147.264 148.213
- Kisa Vadeli (%) 23,8 14,3 12,5 15,6 17,6
- Orta-Uzun Vadeli (%) 76,2 85,7 87,5 84,4 82,4
Kamu Dis B. S. (Milyon dolar) 61.237 69.927 84.268 91.824 70.130
Toplam Dis Bor¢/GSMH (%) 58,9 78,7 71,9 61,8 ---
Kamu Dis B. S. / GSMH (%) 30,4 48,5 46,1 38,4 -

(1): Ocak-Eyliil aylari itibariyle

KAYNAK: Hazine Miistesarlig1l, <www.hazine.gov.tr>.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra uluslar arasi piyasalardan
bor¢lanmanin zorlagsmasi neticesinde Tiirkiye net dis bor¢ ddeyicisi durumuna gelmistir.
Boylece 2001 yili biitge agiginin finansmaninda i¢ kaynaklarin kullanimi giderek
artmustir. I¢ borg stokunun alicilara gore dagilimina bakildiginda agirlikli olarak kamu
kesimine bor¢lu oldugu goriilmektedir. Nitekim; Eyliil sonu itibariyle Hazine
kagitlarinin 24,5 katrilyon liras1 Merkez Bankasi, 21,5 katrilyon liras1 kamu bankalari,
16,5 katrilyon lirast TMSF kapsamindaki bankalar ve 9,2 katrilyon liras1 da diger kamu
kuruluslar1 olmak {izere toplam 71,7 katrilyon lirasinin kamu kesiminin, 34,1 katrilyon

lirasiin ise 6zel kesimin elinde bulunmaktadir’®.

Bu donemde i¢ bor¢glanmanin yapisinin da degerlendirilmesinde fayda
bulunmaktadir. Aralik 2000 itibariyle i¢ borglarin % 56 sabit faizli iken, Eyliil 2001
tarihinde ise sabit faizli i¢ bor¢larimizin oram1 %16’ ya diismiistiir. Sabit faizli i¢
borglarin oranmi diiserken, degisken faizli i¢ bor¢larin artis gostermesi, i¢ bor¢clanmada

riskin arttigin1 gostermektedir.

2 DPT; a.g.e, 5:26.
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Grafik 3: i¢ Bor¢clanmanin Yapis1
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Kaynak:Hazine Miistesarligl,<www.hazine.gov.tr>

Bu donemde dis bor¢lanmanin gelisimine baktigimizda, 2001 krizinde dis
bor¢larimiz yaklasik 114 milyar dolar civarindadir. Kriz sonrasinda yasanan
istikrarsizlik ortaminda dis bor¢larimiz artis gostermis. 2002 yilinda 130.928 milyar
dolara, 2003 yilinda ise 147 milyar dolara yiikselmistir. 2001 krizi ile Tiirkiye IMF’den
toplam olarak net 21,5 milyar dolar bor¢lanmis ve alinan bu borg ile Tiirkiye nin uluslar

. . . Cqer e e 271
arasi finans ¢evrelerine olan kisa vadeli bor¢larinin tasfiyesine gidilmistir™’".

E. Giiclii Ekonomiye Gecis Program Ve Sonrasinda Kamu Bor¢lanmasinin
Gelisimi

Borg¢lanma ve borg stokunun fazlaliligi iilkemiz agisindan ¢oziilmesi gereken
temel problemlerin basinda gelmektedir.Bu soruna ragmen iilkemizde 2003 yilina kadar
bor¢lanma degisik kanunlara konulan hiikiimlere gore gerceklestirilmeye calisilmistir.
Borg yonetimi ve bor¢lanma konusunda sorumlu kurum goriiniiste Hazine Miistesarligi
olmasia ragmen, yapilan diizenlemelerle bor¢ yonetimi konusunda cesitli kanunlar

cikartilmis ve borclanma yetkisi Biiyliksehir belediyeleri, belediyeler gibi ¢esitli

"' Ece Demiray, “Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Analizi (1980-2006) ve Gelismekte Olan Ulkeler Acisindan
Degerlendirilmesi”, C.B.U Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Ana Bilim Dal Yiiksek Lisans Tezi, Manisa
2007, s:58
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kurumlara verilmistir. Bu durum bor¢lanmaya iliskin hukuki yapiyr karmasik hale

getirirken diger taraftan da borglarin denetimini zorlagtirmigtir™’?.

Dolayisiyla bu dénemde kamunun i¢ ve dis bor¢ gelisimine ge¢meden Once
GEGP’nda yer alan “Deviette Seffafligin Artirdmast ve Kamu Finansmanin
Giiglendirilmesi” alanindaki yapisal reformlar biinyesinde 09.04.2002 tarihinde
yuriirliige giren 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanununa deginilmesi gerekmektedir. 4749 sayili kanunun amaci birinci

<

maddesinde su bigimde ac¢iklanmaktadir; ““...Bu Kanunun amaci, iilkenin kalkinma
hedeflerini dikkate alarak piyasalarda giiven ve istikrar1 koruyarak ve makro ekonomik
dengeleri gozeterek, devletin i¢ ve dis bor¢lanmasina, hibe almasina, bor¢ ve hibe
vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para politikalar1 ile koordineli bir bigcimde
yiiriitiilmesine, verilecek garantilerin, bu bor¢lanma ve garantilerden dogan finansal
alacaklar ile devlet i¢ ve dig borcunun etkin bir bi¢imde yonetimine ve izlenmesine,

Hazine Miistesarlig1 tarafindan {istlenilen her tiirlii mali ytlikiimliligiin geri 6denmesi,

ilgili biitce hesaplarina kaydedilmesi ve raporlanmasia iliskin usul ve esaslari

dﬁzenlemektir...273”. Boylece, uluslararast uygulamalara paralel olarak, bu kanun ile
cesitli birimlere dagilmig bulunan tiim kamunun genel borg stratejisini olusturma
sorumlulugunun tek elde toplanmasi, risk yonetiminin degerlendirilmesinin yapilmasi
ve i¢ ve dis borg¢ portfdylerinin daha iyi bir isbirligiyle yiirlitiilmesinin saglanmasinda
bir birimin HM altinda kurulmasi ongoriilmiistiir. Ayrica, 2003 yili nisan ayindan
itibaren bor¢ yonetimi islemlerinin seffafliginin ve kamu ylikiimliiliikk portfoyii
yonetimine iliskin kamuoyu bilincinin artirilmasia yonelik iicer aylik Bor¢ Yonetimi
Raporlar1  hazirlanmakta, HM’nin web sitesinde aciklanmakta ve TBMM’de

sunulmaktadir.

2001 yilin da yasanan krizin temelinde kamu kesimi net bor¢ stokunda yasanan
artis oldugu ileri siiriilebilir. 2001 itibariyle toplam bor¢ stogunun GSMH’ya olan
oraninda yagsanan artiglar bunun gostergesi olabilir. Kasim ve Subat aylarinda yasanan

krizler sonrasinda bankacilik sektoriinlin  yeniden yapilandirilmasina iliskin

2 Meral Vurucu Demir, “4749 Sayili Kamu Finansmani ve Borg Y6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanunun Getirdigi Yenilikler, Onceki Mevzuatla Karsilastirilmas1”, Devlet Biitce Uzmanhg1 Arastirma
Raporu, Mart 2004, << http://www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/Mdemir.pdf>>, (Erisim Tarihi:
07.05.2009)

3 HM, a.g.e.,, s.175.
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diizenlemeler kamu finansmani iizerinde 6nemli bir yiik getirmistir. Diger yandan Tiirk
Lirasinda goriilen deger kayb1 ve faiz oranlarinda goriilen yiikselme borg servis ylkiini

agirlagsmasina neden olmustur.

Grafik 4: Kamu Net Bor¢ Stoku /GSYH
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Kaynak: Hazine Miistesarlig, ”Borg¢ Gostergeleri Sunumu”, <<
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Istatistikler/Borc_Gostergeleri_Sunumu/borc g
ostergeleri.pdf>>

2001 itibariyle i¢ bor¢lanma miktarinin artmasi, ekonomideki dengeleri bozarak
bor¢clanma faizlerini arttirmis ve ekonomideki istikrarsizlik siirecini hizlandirmistir.
Yiiksek bor¢lanma maliyeti ile birlikte artan enflasyon ve faiz oranlari nedeniyle
derinlesen krizden ¢ikmak i¢in Giiclii Ekonomiye Gegis Programi yiirtirliige konmustur.
Giliglii Ekonomiye Gegis Programinda, siki para ve maliye politikalar1 uygulayarak
kamu kesimi aciklarinin azaltilmasi hedeflenmistir. Kamu giderlerinde azalma
saglanmasi amaciyla cari transferlerde ve yatirnm harcamalarinda kesintiye gidilmesi
hedeflenmis, kamu gelirlerinin arttirilmasi icinde etkin vergileme politikalarinin
uygulanmas1 kararlastirilmistir. Programda faiz disi1 biitce fazlasima ve kamu
finansmanina iliskin tedbirler; faiz dis1 harcamalarda tasarruf edilmesi prensibine dayali

olarak olusturulmustur. Bu ¢ercevede 2000 yilinda %3 civarinda olan toplam kamu
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kesimi faiz disi* fazlasinin GSMH’ya oranmin 2001 yilinda %S5,5’e yiikseltilmesi

hedeflenmigtir*™*.

IMF programinin temel politika seti asagidaki tabloda gosterilmektedir. Buna
gore kamu net bor¢ stokunun milli gelire olan oram1 2002°de goézlenen %81,3’liik
degerinden, 2006’ya kadar %63,9’a kadar diisiiriilecektir. Bunu saglamak i¢in biiytime
hizinin %35 olacagi varsayimi altinda kamu kesiminde milli gelire oran olarak 2003-
2005 arasinda %6,5, 2006°da 9%6,3 oraninda faiz dis1 fazla yaratilacagi taahhiit

edilmistir’”.

Tablo 32: IMF Programindaki Hedefler

2001 2002 2003 2004 2005 2006
GSMH Biyiime Hizi -8,5 3 5 5 5 5
Kamu Kesimi Faiz Disi
Dengesi 57 6,5 6,5 6,5 6,5 6,3
Kamu Net Bor¢ Stoku /GSMH
(%) 92,2 81,3 73,3 69,4 66,5 63,9

Kaynak: Ering Yeldan, “Kiiresellesmenin Neresindeyiz? Tiirkiye Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve IMF
Politikalar”, <http://www.petrolis.org.tr\yayinlar\2003_villik\04 kuresellesme\govde.htm>,(Erigim
Tarihi:12.12.2007)

Yukaridaki tabloda goriilen hedeflerin gergeklesmeleri degerlendirildiginde
2003-2006 yillar1 arasinda faiz dis1 fazla ortalamast % 5 olarak gergeklesmistir. 2003-
2006 yillar1 arasinda sadece 2003ve 2006 yilinda %5’lik faiz dis1 fazla hedefine

ulagilamadig goriilmektedir.

7 Sakal,a.g.e, 5:232-233.

* Faiz Dis1 Fazla: Biitceden borg 6dendikten sonra biitgede ne kadar para kaldigi konusunda bilgi
vermektedir. Faiz dis1 fazla, faiz 6demeleri hari¢ tutuldugunda toplam gelirden harcamalar diistiikten
sonra kalan kismi ifade etmektedir.

3 Ering Yeldan, “Kiiresellesmenin Neresindeyiz? Tiirkiye Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve IMF
Politikalar”, <http://www.petrol-is.org.tr\yayinlar\2003_yillik\04 kuresellesme\govde.htm> (Erigim
Tarihi:12.12.2007)
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Grafik 5:Faiz Dis1 Fazla IMF Tanimh (GSYH %)
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Kaynak:Maliye Bakanlig1, “Orta Vadeli Mali Cergeve”,
<http://www.maliye.gov.tr/basin_aciklama/OVMC Basin_ToplantisiverS_H_03_05_2008.pdf.>
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Programda

belirtilen

siki

para ve maliye politikalarinin uygulanmaya

baslanmasi, programda belirtilen yapisal reformlarin gerceklestirilmeye c¢alisilmast

sonucunda piyasalarda olusan olumlu hava KKBG/GSMH oranmin %16,4’e ulastig

2001 seviyesinden 2004 sonlarinda %4,7’ye inmesini saglamistir

Tablo 33: Kamu Bor¢lanmasinin Gelisimi(2000-2004)

276

2000 2001 2002 2003 2004"
i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL) 36.420.620 | 122.157.260 | 149.869.691 | 194.386.700 [ 214.277.534
- Tahvil (%) 94,3 83,6 75,2 86,9 85,9
- Bono (%) 5.6 16,4 24,8 13,1 14,1
- Avans (%)
- Kons.Borg. (%) --- --- --—- --- -—-
i¢ Bor¢/GSMH (%) 28,9 69,2 54,8 54,4
Dis Borg S.(Milyon dolar) 118.691 113.818 130.928 147.264 148.213
- Kisa Vadeli (%) 23,8 14,3 12,5 15,6 17,6
- Orta-Uzun Vadeli (%) 76,2 85,7 87,5 84,4 82,4
Kamu Dis B. S. (Milyon dolar) 61.237 69.927 84.268 91.824 70.130
Toplam Disg Bor¢/GSMH (%) 58,9 78,7 71,9 61,8 ---
Kamu Dis B. S. / GSMH (%) 30,4 48,5 46,1 38,4

(1): Ocak-Eyliil aylari itibariyle

KAYNAK: DPT, a.g.e., s.49 ve 85. ; HM, a.g.e., s.75. ; TC Maliye Bakanligi, a.g.e., 2004, s.87 ve 88.

276 Ozgiir Ozkan, “Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda i¢ Bor¢lanma
Yontemi:1980-2008”, Vergi Denetmenleri Dernegi Egitim Yayinlar Serisi:17, Ankara 2009, s:93.

128




Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde i¢ bor¢lanma miktar1 artarken, vadeler
kisalmis ve i¢ ve dis piyasalardaki gilivensizlik neticesinde bor¢lanma maliyetlerinde de
yiikselmeler gozlemlenmistir. Ancak Tablodan da goriilecegi lizere Giliglii Ekonomiye
Gegis programinin yiiriirliige konmast ile birlikte I¢ Borglanma/Bor¢ Stoku orani1 2001
yilinda %171,6 iken bu yildan itibaren bu oran diisiise gegerek 2002 yilinda %83,6,
2003 yilinda %81,4 ve Kasim 2008 yilinda ise %39 olarak gerceklesmistir

Tablo 34:i¢ Bor¢lanma/i¢ Bor¢ Stoku (Milyon YTL)

Yillar I¢ Borclanma (1) I¢ Borc¢ Stoku (2) [(D*(2)]*100
2000 32469,0 36421,0 89,1

2001 209613,0 122157,0 171,6

2002 125303,0 149870,0 83,6

2003 158238,0 194387,0 81,4

2004 163596,0 224483,0 72,9

2005 155520,0 244782,0 63,5

2006 125581,0 251470,0 49,9

2007 118033,0 255310,0 46,2
2008*(Kasim) 106721,0 273816,0 39,0

Kaynak: Ozgiir Ozkan, “Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda i¢ Bor¢clanma
Yontemi:1980-2008”, Vergi Denetmenleri Dernegi Egitim Yayinlari Serisi:17, Ankara 2009

Giiclii Ekonomiye Gegis programui ile birlikte i¢ bor¢ stokunda ani diisiiler
olmasa bile istikrarli bir azalma s6z konusu olmustur. Burada belirtilmesi gereken nokta
i¢ bor¢ stokunun azaltilmasinda, programin taviz verilmeden uygulanmasinin yan1 sira
saglanan siirdiirebilir biiyiime ortaminin katkis1 da biyiiktiir.Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi1 sonrasinda, 2005 yilinda kamu mali gostergelerinde meydana gelen
iyilesmeler neticesinde Hazin 2006 Ocak ayindan itibaren dovize endeksli tahvil ihrag
etmeyip, her ay, 6 ayda bir kupon 6ddemeli YTL cinsi tahvil ihra¢ edilmesine ve yine
ayni tarihten itibaren her {i¢ ayda, uzun vadeli ve YTL cinsinden iskontolu senet ihrag

edilmesine karar vermistir®’ .

Tabloda 33°de goriildiigii tiizere, dis bor¢ stoku donem itibariyle
degerlendirildiginde, 2000 yilinda toplam dis bor¢ stoku 118.69 milyar dolar iken, bu
stok igerisinde kamunun dis bor¢ stoku da 61.23 milyar dolara ylikselmistir. Vadeleri

bakimindan bir dnceki yila gore toplam dis bor¢ stokunun kisa vadeli borglarin pay1

21 G.Y1lmaz &A. Yilmaz, a.g.e, 5:90
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% 14,3’e gerilerken orta-uzun vadeli bor¢larin pay1 % 85,7’ ye yiikselmistir. Toplam dis
bor¢ stok miktar1t GSMH’ nin % 78,7 sine karsilik gelirken kamunun aldig1 pay % 48,5
olarak hesaplanmistir. 2002 yilinda toplam dis bor¢ stoku 130.9 milyar dolara kamunun
dis borg stoku ise 84,2 milyar dolara yiikselirken bor¢ stokunun % 12,5’1 kisa vadeli %
87,51 de orta-uzun vadeli bor¢lardan olusmustur. 2003 yil1 toplam dis borg stoku 147.2
milyar dolara kamunun bor¢ stoku 91,8 milyar dolara cikarken, toplam bor¢larin %
15,6’s1 kisa vadeli ve % 84,4’1i uzun vadeli olarak gergeklesmistir. Kamunun dis borg
stokunun toplam dis bor¢ stokunda oldugu gibi 2002 yilindan itibaren GSMH’ya olan
oraninin azaldigini gérmek miimkiindiir. Anilan déonemde toplam bor¢ stoku GSMH’
nin % 61,8’ine kamunun GSMH’ya olan orani ise % 38,4’e gerilemistir. 2004 Haziran
ayma kadar gerceklesen veriler 1s18inda toplam dis borg stoku 148.2 milyar kamunun

dis borg stoku ise 70.1 milyar dolar olmustur.

Giliglii Ekonomiye Gegis Programinda uluslararasi piyasalardan borg¢lanabilme
imkaninin gelistirilmesi buna karsilik yurt i¢i piyasalardan bor¢lanmanin azaltilmasi
hedeflenmistir. Dolayisiyla bu dénemde kamunun i¢ bor¢ yiikiinde meydana gelen
azalislara ragmen Ozel sektor dis bor¢lanmalarinda Onemli artiglar olmustur. Bu
durumun temel nedeni hiikiimetin uyguladig: diisiik kur yiiksek faiz politikasidir. Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi oncesinde ise 0zel sektoriin bor¢glanamamasinin temel
nedeni kamunun asir1 borglanmasi nedeniyle reel faizlerin yiiksek seviyelerde
gerceklesmesi ve Ozel sektoriin kredi ve bor¢ piyasalarindan diglanmasidir. TCMB
verilerine gore 2002 yillinda 6zel sektoriin dis borglart 43 milyar iken 2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren 139 milyar dolarlik bir bor¢ stoku olusmustur®™®. 2001-2007
yillar1 arasinda yiizde 223’{ bulan bu artista uygulanan diisiik kur yiiksek faiz politikasi
etkili olmustur. Ozel sektériin dis borglanmasinda iki temel sorun 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu sorunlarin basinda borglarin ¢ogunlugunun kisa vadeli olmasi gelmektedir. Diger

sorun ise yeni yatirim ve istihdam yaratma amaciyla borglanilmamasidir.
F.Son Donem Kamu Bor¢lanmasinda Goriilen Gelismeler

Menkul kiymetler ile kredi turev Urunlerinin risklerinin  yanlis
degerlendirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan finansal kriz takip eden siiregte bir likidite

krizine doniismiistiir.

8 Ozkan,a.g.e,s:97.
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Grafik 6: Mortgage Krizinin Likidite Krizine Doniisiimii
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Kaynak: BDDK, “ABD Mortgage Krizi”,Calisma Tebligi Say1:3, Agustos 2008

ABD’ de konut talep eden kisileri {i¢ grupta incelemek miimkiindiir*”

Subprime (Alt Gelir Grubu), Near Prime(Orta Gelir Grubu) ve Prime (Ust Gelir Grubu)’

. Bunlar,

dur.

Subprime mortgage, en yiikksek Odememe riskini barindiran kisilere
verilmektedir. Dolayisiyla bu kredilere, en yliksek faiz oranm1 uygulanmaktadir. Prime
mortgage ise geleneksel pesinatlarim1 yatirip, gelirlerini tam olarak belgeleyen
dolayisiyla da yiiksek kredibiliteye sahip bor¢lulara verilmektedir. Near prime ise,
geleneksel pesinatlarint 6deyemeyebilen buna karsilik gelirlerini tam olarak belgeleyen
ve kredi notu subprime mortgage borglularina nazaran daha yiiksek olan borg¢lulara

agilan kredilerdir™’.

Subprime krediler 6zii geregi riskli bir kredi tiirli olmasina karsilik, bu riskin goz
ard1 edilmesi ve getirilen bir takim idari diizenlemelere (pesinatsiz kredi kulani,gelirin

ispat edilme ylkiimliliginiin  kaldirilmast  vs.)bagli olarak bu kredilerin

" Ali Hepsen; “Gayrimenkul Piyasalar ile Finansal Krizler Arasindaki ilskinin irdelenmesi, ABD
Mortgage  Krizi”,  <<http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_gmenkul piy.htm>>  (erisim
Tarihi:04.02.2009)

% Danielle Di Martino &John V.Duca; “The Rise and Fall of Subprime Mortgages”, Economic Letter-
Insights from The Federal Reeserve Bank of Dallas , Vol:2, No:11, November 2007

<< http://www.dallasfed.org/research/eclett/2007/e1071 1. htmI>>, (Erisim Tarihi:24.02.2009)
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kullandirilmasinda goriilen artis faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmus artan faiz
artisina bagli olarak da anapara ve faiz 6demelerinde sorunlar yasanmaya baslamistir.
Bu artisa bagh olarak yaklasik 10 trilyon dolarlik hacmi olan ABD mortgage
piyasasinin 2008 ortasinda yaklagik 1,5 trilyon dolar1 subprime mortgage kredilerinden

olusmustur™'.

Kredi geri 6demelerinde yasanan sorunlar, menkul kiymet piyasasina fon akigini
durdurmustur. Bununla birlikte, kredi kullananlarin konutlarinin geri alinmasiyla
birlikte yasanan arz fazlalig1 konut fiyatlarinin diigmesine neden olmus, bu durum da

beraberin de likidite krizini getirmistir™”.

Mortgage krizinin ortaya c¢ikmasindan Once, goriilen parasal genislemenin
finansal aktiflere yonelmesi sonucunda mali varliklar mevduat hesabi, hisse senedi
tahvil gibi her tirlii taginir degerden olusan finansal aktiflere olan talep artis
gostermistir.Sekilde ekonomide yasanan parasal genislemenin finansal aktif
fiyatlarindaki artisa bagl olarak sermaye akimlarim1 ve doviz girisini arttirdigi, artan
dovizlerin, kuru baski altina alarak {ilke parasinin asir1 degerlenmesine yol actigi
goriilmektedir. Yasanan parasal genisleme sonucunda, finansal aktif stokunun artmasi
likidite ihtiyacinin azalmasina yol agarak ekonomide yatirimlara kanalize edilecek
fonlarin artmasini saglar. Ancak bu noktada mevduata verilen faiz oranlari, sermayenin
marjinal verimliligini asarsa, mali piyasalardaki baski artacaktir™ Diger taraftan artan
cari aciklarin kisa vadeli sermaye giriglerinin arttirllmasiyla karsilanmasi ve mali
piyasalardaki baskinin ekonomide yol actig1 giiven bunalimi, ekonomiyi finansal krize
stiriklemektedir. Ancak eger doviz girisleri ve doviz kuru iizerindeki baskinin yiiksek
oldugu asamada Merkez Bankas1 sterilizasyon politikas1 (i¢ bor¢lanma) uygulayarak
doviz fazlasini satin alirsa asir1 degerlemenin yol actig1 zararh etkiler daha diisiik

olur®*,

2! Mahfi Egimez, “Kiiresel Finans Krizi”, Remzi Kitapevi, istanbul, Aralik 2008, s:66

22 BDDK, “ABD Mortgage Krizi”,Calisma Tebligi Say1:3, Agustos 2008, s: 5

% Biilent Giiloglu & Ender Altunoglu “ Finansal Serbestlesme Politikalar: ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”,
<www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pdf>, (Erisim Tarihi:14.06.2009)

* Hayal Ayca Simsek, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari: Teorik Bir
Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi [iBF Dergisi, Cilt:13, Say1:1, Y11:2008, s:199.
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Grafik 7: Parasal Genisleme ve Finansal Istikrarsizhik
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Kaynak: Hayal Ayc¢a Simsek, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari: Teorik
Bir Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:13, Say1:1, Y11:2008, s:198

2007 yilinin sonundan itibaren etkileri goriilmeye baslayan Mortgage Krizi’ nin
reel kesime yayilmasi ve yasanan kredi bozulmasi kiiresel piyasalar iizerinde ciddi bir
baski olusturmaya devam etmektedir. Yasanan bu siiregten Tiirkiye ekonomisi de
olumsuz yonde etkilenmis ve diinya iilkelerinde ekonomik biiylimenin yavaslamasina
paralel olarak Tiirkiye ekonomisinde de 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 3,5-4
arasinda beklenen biiyiime orani yiizde 1,9 olarak gerceklesmistir. Konumuz agisindan
onemli olan gelismeler ise cari agigimizdaki artis ve sermaye hareketlerinde goriilen
yavaslamadir. Ciinkii bu iki olgu iilkemizin bor¢lanma ihtiyacinin artmasina neden

olacaktir. Bu c¢ercevede cari aci@imiz bu donemde 47 milyar dolar seviyesinde
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gerceklesmistir. Gegen yila oranladigimizda cari agik yillik %47 oraninda artmistir.
Yabanct sermaye girislerini degerlendirdigimizde ise, dogrudan yabanci sermaye
girigleri gecen yila gore %35°lik bir azalma gostermistir. Bunun yanirsa portfoy
girislerinde goriilen azalma cari agik finansmanin nasil gergeklestirilecegi konusunda

tereddiit yaratmaktadir™.

2008 yili i¢ ve dig bor¢lanmanin gelisimi incelenmeden 6nce bu donemde

uygulanacak borglanma politikast degerlendirilmesi gerekmektedir.Orta Vadeli

Program, Orta Vadeli Mali Plan ve 2008 Yili Programinda 2008-2010 doénemi kamu

bor¢clanma politikasinin temel amaci bor¢lanmanin vadesi, para ve faiz cinsinden
kompozisyonu ve riskler dikkate alinarak, kamu finansman ihtiyacinin en diisiik maliyet
ve riskle karsilanmasi ve makroekonomik dengeleri gozeten, para ve maliye politikalari
ile uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma politikasinin

izlenmesi olarak belirlenmistir.
Bu kapsamda;

-2008-2010 yillar1 arasinda da nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite
risklerinin azaltilmasi amaciyla, yeterli diizeyde rezerv tutulmasi politikasina devam
edilecegi,

-Toplam bor¢lanmanin, agirlikli olarak Tiirk Liras1 cinsinden ve sabit faizli

enstriimanlarla gergeklestirilecegi,

-Piyasa kosullari izin verdigi 6l¢iide bor¢lanmanin vade yapisinin uzatilacag,

-Piyasa yapicilig1 sistemi, olciit senet ve DIBS yatirime1 tabaminin gelistirilmesi
uygulamalarina devam edilecegi ifade edilmistir™©.

2008 Yil1 Merkezi Yonetim Biit¢esinde biitce giderleri toplami 222 milyar 553
milyon YTL, faiz hari¢ biitce giderleri 166 milyar 553 milyon YTL, biitce gelirleri ise
204 milyar 556 milyon YTL olarak belirlenmistir. Biitge dengesinin 17 milyar 997

milyon YTL ac¢ik vermesi, faiz dis1 fazlanin ise 38 milyar 3 milyon YTL olmasi

5 Sudi Apak &Ayhan Atag, “Kiiresel Krizler (Kronolojik Degerlendirme ve Analiz)”, Avciol Basim
Yayim, Istanbul, 2009, s:223.

% Maliye Bakanligi; “2008 Yili Merkezi Yonetim Biitce Gergeklesmeleri ve Beklentiler Raporu”,
s:17-18 << http://www.gep.gov.tr/fileAdmin/Others/BEKLENTILERRAPORUMASTER.pdf>, (Erisim
Tarihi:29.05.2009)

134



Ongoriilmiistiir. Ocak-Haziran 2007 doneminde 5 milyar 885 milyon YTL acik veren
merkezi yOnetim biitgesi, 2008 yilinin ayni doneminde 7 milyar 802 milyon YTL
iyilesme kaydederek 1 milyar 917 milyon YTL fazla vermistir. Bagka bir deyisle 2008
yilinin ilk alti ayinda merkezi yonetim biitce dengesi, bir dnceki yilin ayni donemine
gore ylzde 132,6 iyilesme gostermistir. 2007 yili Ocak-Haziran doneminde faiz disi
fazla 21 milyar 9 milyon YTL iken, bu yilin ayn1 doneminde yiizde 7,8 oraninda artarak
22 milyar 657 milyon YTL olmustur. 2008 yil1 i¢in 38 milyar 3 milyon YTL olarak
ongoriilen faiz dis1 fazla hedefinin ilk alti aylik donem itibartyla yilizde 59,6’sima
ulagildig1 goriilmektedir. Faiz giderleri, 2008 y1l1 Ocak-Haziran doneminde 2007 yilinin
ayn1 donemine gore yiizde 22,9 oraninda azalarak 20 milyar 740 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Bu tutarin 17 milyar 377 milyon YTL’si i¢ bor¢ faiz 6demesi, 3 milyar
180 milyon YTL’si dis bor¢ faiz O6demesi ve 182 milyon YTL’si ise iskonto
giderlerinden olugsmaktadir. Bu donemde faiz giderleri i¢in biitcede 6ngoriilmiis olan 56
milyar YTL 6denegin yiizde 37’si kullanilmistir. Gegen yil bu oran yilizde 55,2 olarak

gerc;eklesrnistir2 87,

Mali disiplinin uygulanmaya devam edilmesi sonucunda kamu net borg
stokunun GSYH’ya olan orani1 azalmaya devam etmis ve 2008 Haziran ay1 itibariyle
ylizde 25,6 olarak ger¢eklesmistir.2007 yilinda ise bu oran %29, 1 olarak
gerceklesmistir. Bu azalista esas olarak kamu mevduati ve merkez bankasi net
varliklarindaki yiikselis etkili olmustur Kamu briit borg¢ stoku ise 2007 yilina kiyasla
gerek i¢ gerekse dis borg stokundaki yiikselise bagli olarak artis gdstermistir™" .

2008 yilinda agirlikli olarak YTL cinsi, sabit ve faizli ve miimkiin oldugunca
uzun vadeli bir bor¢lanma politikasi benimsenmistir’®’.Bu dénemde i¢ bor¢ stokunun
kompozisyonu incelendiginde, 2008 yil1 eyliil ayi itibariyle doviz kuruna duyarli borg
stokunda azalig goriiliirken, degisken faizli i¢ bor¢lanma senetlerinin payinda sinirli bir

artis gozlemlenmektedir™”

. Ortalama vadeyi degerlendirdigimizde 2007 yilinda 25,7 ay
olan bor¢ vadesi 23,6 aya gerilemistir. Dolayisiyla vade bakimindan bor¢lanma
hedeflerinde istenen basar1 saglanamamistir. 2008 yilinin ilk yarisi itibartyla YTL cinsi

i¢ bor¢ stoku 240 milyar YTL seviyesinde ger¢eklesmektedir. Gegen yilin sonunda bu

27 Maliye Bakanligi, a.g.e, s:52.

% TCMB, “Finansal istikrar Raporu”, Say1:7, Kasim 2008, s:20.
*Maliye Bakanligi, 2009 yil Biitce Gerekgesi , s:5

# TCMB, a.g,e, s:20.
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rakam bugiinlin fiyatlar1 ile 243 milyar YTL seviyesindedir. Ancak daha geriye
gidersek, 2005 yili sonunda YTL cinsi i¢ bor¢ stokunun Haziran 2008 fiyatlar1 ile 260
milyar YTL oldugunu goriiyoruz. 2006 sonunda da 250 milyar YTL seviyesine

gerilemistir.

Tiirkiye’nin toplam briit bor¢ stokunda 2008’in son ¢eyreginde goriinen diisiiste
kiiresel krizle ve ekonomideki yavaslama ile birlikte dis borca olan talebin ve kur
etkisinin etkili oldugu anlasiliyor. Nitekim dis bor¢ stokundaki 13.9 milyar dolarlik
diisiislin detayma bakildiginda 5.8 milyar dolarinin kur farkindan kaynaklandigi, kalan
borg diisiisiiniin ise genel olarak banka borg¢larindaki ve kisa vadeli ticari kredilerdeki
diisiisten geldigi goriilmektedir™"
degerlendirildiginde, 2008 Aralik sonu itibariyle 276,8 milyar ABD Dolar1 olarak

2008 yili toplam dis bor¢ stoku bir biitiin olarak

gerceklesmistir. Ozel sektdr borglarmin toplam dis borg stoku igerisindeki pay1 185,1
milyar Dolar ile yiizde 66,9 ve kamu kesimi bor¢larinin payr 78,2 milyar Dolar ile
ylizde 28,2°dir. T.C. Merkez Bankasi1 bor¢larinin toplam borg stoku icerisindeki payi ise
13,5 milyar Dolar ile ylizde 4,9°dur.2008 sonu itibariyla toplam 276.8 milyar dolarlik
bor¢ stokunun 185.2 milyar dolar1 6zel sektore aitken kamunun toplam stok i¢indeki
payinin uzunca bir siiredir gerilerken, son ¢eyrekte %28.2°lik pay1 ile 6nceki ¢eyreklere

gore kismen arttig1 ancak yine de 2007 sonu seviyesine yakin kaldig1 goriiliiyor.

Tablo 35: Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku (2007-2008)

2007 2008 Q1 | 2008Q2 | 2008 Q3 | 2008 Q4
Toplam Dig Borg Stoku 248,958 | 265,019 | 286,171 | 290,715 | 276,834
*Kisa Vade 43,192 46,075 53,437 57,804 50,714
Kamu 2,163 2,336 1,729 3,139 3,248
TCMB 2,282 2,357 2,273 52,685 45,61
Ozel 38,747 41,382 49,435 | 232911 | 226,12
*Uzun Vade 205,766 | 218,944 | 232,734 | 75,708 74,917
Kamu 71,321 72,11 76,012 12,359 11,664
TCMB 13,519 14,233 13,931 144,844 | 139,539
Ozel 120,926 | 132,601 | 142,791 | 78,847 78,165
Kamu Sektorii 73,484 74,446 77,741 3,139 3,248
Kisa Vade 2,163 2,336 1,729 3,139 3,248
Uzun Vade 71,321 72,11 76,012 75,708 74,917

Kaynak:<http://www.treasury.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Treasury%20Web/Statistics/Publ
1c%20Finance%?20Statistics/1%200utstanding%20External%20Debt%20Statistics%20(2001.%20Data)/G
ROSS%20EXTERNAL%20DEBT%20BRUT%20D1%C5%9E%20BOR %C3%87.x1s#PROFIL -
PROFILE"A1>

#! BDDK, “Finansal Piyasalar Raporu”, Eyliil 2008, s:15.
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Kamu kesiminin bor¢lanmasinda géze ¢arpan bir diger hususta, toplam doviz
cinsi bor¢ azalirken, uluslararasi piyasalardan yapilan tahvil cinsi bor¢lanmanin artis
icinde olmasidir. 2001 ve 2002 déneminde tahvil cinsi dig bor¢glanmanin toplam doviz
cinsi borcun i¢indeki agirlig yiizde 27 seviyesinde iken, 2008 yilinin ilk yarisi itibartyla
bu oran yiizde 44 seviyesine yiikselmistir. Bu durum Tiirkiye’nin dis piyasalardaki

giivenilirliginin arttigini bize gostermektedir.””

Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ve sonrasinda Hazine garantili dis borg¢larin
gelisimine bakildiginda Kasim 2000 Ve Subat 2001 krizlerinden sonra dis bor¢lanmada
bir toparlanma siirecine girildigi ve uygulanan bor¢lanma politikalarinin kamu kesimi
dis bor¢lanmasinda basarili oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda 2001 yilinda kamunun
hazine garantili dis borcu 6.054 milyon dolardan 2008 yilinin son ¢eyreginde 2.580
milyon dolara gerilemistir. Ancak ayni donemde 6zel sektoriin hazine garantili dig
bor¢lanmasinda artig oldugu goriilmektedir. 2000 yilinda 6zel sektoriin 57 milyon dolar
olan hazine garantili dis bor¢ stoku 2008 yilinin son ¢eyreginde 3.023 milyon dolara

yiikselmistir.

2009 yili programinda gore gerek harcamalarin 2008 yili sonu itibariyle

baslangi¢ hedeflerini asmasi1 beklenmektedir.

Tablo 36: Bor¢ Stoklar1 Milyon TL

2008 2009 Mart
Toplam Borg Stoku 380.315 407,68
ic Borg Stoku 274,827 292,306
Dis Borg Stoku 105,488 115,374
Kamu Borg Stoku 65,751 67,736

Kaynak: Hazine Miistesarhigt “Nisan 2009 Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu”

<http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Arastirma%20Y ayin/S%c3%bcreli
%20Yay%c4%b Inlar/Kamu%20Bor%c3%a7%20Y onetimi%20Raporu/KBYR Nisan(09.pdf>

Merkezi Yonetim briit bor¢ stoku 31.03.2009 tarihi itibartyla 407,7 milyar TL
olarak gerceklesmistir.Bor¢ stokunun 267,1 milyar TL tutarindaki kismi Tiirk Lirasi
cinsinden, 139,8 milyar TL tutarindaki kism1 doviz cinsinden ve geriye kalan 0,8 milyar

TL tutarindaki kismi ise dovize endeksli bor¢lardan olugsmaktadir.

2 Hazine Miistesarlig1 , 31,12.2008 Tarihi itibariyle Dis Bor¢ Stoku Basin Ac¢iklamasi
<http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Duyurular/2009%20Y %c4%b 11%
c4%b1%20Bas%c4%b11n%20Duyurular¥c4%b1/Kamu%20Finansman%c4%b1/D%c4%b1%c5%91%20
Bor%c3%a7%20Stoku/31.12.2008%20%c4%b0tibariyle%20Toplam%20D%c4%b1%c5%91%20Bor%:c3
%a7%20Stoku>
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Tablo 37: Merkezi Yonetim i¢ ve Dis Borg Servisleri

2008 (nisan- 2009 2009 2009
Aralik) Ocak Subat Mart
ic Borg Servisi(Milyon TL)
Anapara 79,646 3,818 14,866 1,711
Faiz 33,263 3,102 8,832 3,459
Dig Bor¢ Servisi(Milyon ABD Dolari)
Anapara 4,489 294 369 548
Faiz 2,682 432 634 559
Kaynak: Hazine Mistesarligi,”Nisan 2009 Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu”

<http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Arastirma%20Y ayin/S%c3 %bcreli
%20Yay%c4%b Inlar/Kamu%20Bor%c3%a7%20Y onetimi%20Raporu/KBYR Nisan09.pdf>>

Subat 2009 donemi Hazine nakit 12 milyar TL olarak

acigl,
sonuclanmistir.Subat 2009°da ortaya ¢ikan 12 milyar liralik nakit agiginin, 9 milyar
liralik kismu, ilave borglanma ile karsilandi ve ilk iki ayda toplam borcumuz 12.1 milyar
TL artti. Bu durum neticesinde, 2009 yilinin tamami i¢in hedeflenen 10 milyar TL’lik
biitce acig1, ilk iki ayda gerceklesmistir. Dis bor¢larimizin yaklasik {igte ikisi 6zel sektor
bor¢larindan olusuyor. Bu alandaki ilging gelisme ise; 6zel sektoriin dis borglarinda,
2008’in iiclincli ¢eyregine gore 12.4 milyar dolar gerileme olmustur. Bu da belli bir
tutarda dis bor¢ oOdemesi yapildigini

ancak Onceden oldugu gibi disariya

bor¢lanilamadigimi, dis bor¢ Odemelerinin bir kismmin da i¢ bor¢lanma ile
karsilandigin1 gostermektedir™”.

2009 Mart sonu itibariyla briit bor¢ stokunun ylizde 55,1°1 i¢ piyasaya, yiizde
16,6’s1 ise kamu kesimine olan i¢ bor¢lardan olusurken, dis bor¢larin agirligi yiizde 28,3
olarak gergeklesmistir294.

2008 yilina gore 2009 ilk 3 ayindaki bor¢lanma verilerini inceledigimizde borg
stoklarinda bir dnceki yila nazaran yiikselme oldugu goriilmektedir. Bu yiikselme eskisi
kadar kotiimser senaryolar karsimiza ¢ikarmamaktadir. Ciinkii Gliglii ekonomiye Gegis
programi ve sonrasinda, program amaglariin uygulamaya konulmasi ve faiz dis1 fazla

hedefi ile mali disiplinin saglanmasi baz1 gostergelerin iyilesmesine neden olmustur. Bu

gostergelerin basinda doviz rezervlerimizin yiiksek olmasi, bankalarimizin eskisi kadar

293 Siikrii Kizilot,”i¢ ve Dis Borg Stoku Siirekli Artiyor”,
<http://arama.hurriyet.com.tr/arsivnews.aspx?id=11345089&indx=hur>, (Erigim Tarihi: 11.05.2009)

% Hazine Miistesarligi, Basin Ac¢iklamasi
<<http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Duyurular/2009%20Y %c4%b11
%¢c4%b1%20Bas%c4%b1n%20Duyurular%c4%b1/Kamu%20Finansman%c4%b1/Merkezi%20Y %c3%b
6netim%?20Toplam%20Bor%c3%a7%20Sto%c4%9fu/31.03.2009%20Tarihi%20%c4%b0tibariyle%20M
erkezi%20Y %c3%b6netim%20Br%c3%bct%20Bor%c3%a7%20Stoku.doc>>,(Erigim Tarihi:11.05.2009)
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sorunlu olmamasi, biitce agiklarimizin 6nceki donemlere kiyasla azalmasi ve kiiresel
durgunluk nedeni ile cari dengelerde de iyilesme s6z konusu. Ancak, iilkemizde tiretim
ve tiiketimin durmasi ve buna bagli olarak issizlik oranlarinin artmasi, ilerleyen
donemlerde devletin piyasaya gesitli tesvik, siibvansiyon ve vergi indirimi gibi araglarla
miidahale etmesini gerektireceginden, bor¢ yiikiiniin de artmasina neden olacaktir.
Nitekim 2009 gelir, gider ve bor¢lanma rakamlarinda revizyona gidilmesi bu

goriistimiizii desteklemektedir.
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SONUC

Ulkemizde 24 Ocak 1980 kararlari ile baslayan finansal liberallesme siireci ile
birlikte, finansal liberallesmenin tasidigi bir takim riskleri ¢oziimleyememis olmasi
1990 sonrasi siirecte iilkemizde yasanan krizlerin 6nemli bir neden olmustur.Temel
ekonomik gostergelere bakildiginda, ekonomimizin son yillari, biiytime-kriz sarmalinda
sikisip kalmis bir goriinlim arz etmektedir. 1972 yilindan baglayarak 1976 yilinda tepe
noktasina ulasan ilk biiyiime konjonktiir devresini 1978-1980 krizi izlemis; ikinci
biiyiime devresi 1983'den baglayarak 1986 yilinda tepe noktasina ulagmistir. 1988
durgunlugunu takip eden ii¢ salinimin ortak &zelligi kisa araliklarla gerceklesmesi ve
ekonominin biiylime hizindaki istikrarsizligin siddetlenmesidir. Bu salinimlardan ilki
1989-1991; ikincisi 1992-1994 ve liclinciisii ise 1996-1998 tarihleri arasinda kisa stireli
ve sik gerceklesen biiylime devreleridir. Takip eden 1999 krizi ise dikkat ¢ekici
boyuttadir. Kriz sonrast uygulamaya konulan 2000 yili istikrar programi ile birlikte
ekonomide toparlanma yasanmis olsa da Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile birlikte

biiylime siireci sekteye ugramistir.

Yasanan ekonomik krizlerden ¢ikmak {izere de cesitli istikrar tedbirleri ve
yapisal degisim programlart uygulama alanina konulmustur. Genel olarak bu
programlar, kisa veya orta vadeli olarak enflasyonu diistirmeyi ve makro ekonomik
dinamikleri etkileyerek ekonomiyi istenmeyen ve aykiri olan bir denge durumundan
baska bir denge durumuna tagimayr hedeflemektedir. Bunun i¢in siki para, maliye ve
finans politikalar1 yaninda bir kisim yapisal reformlarin es zamanli ve giidiimlii olarak
yapilmasi glindeme getirilmistir. Boylece ekonomide enflasyonun diisiiriilmesi, istikrarli
bir biiylimenin saglanmasi, saglam bir kamu finansman dengesinin olusturulmasi, i¢ ve
dis ekonomik dengelerin kurularak globallesen diinya iliskileri i¢inde rekabet edebilir
bir yapiya kavusturulmasi hedeflenmektedir. Uygulamada daha ¢ok ticretler, faiz, doviz
kurlar1, yatirnm-tasarruf dengesi biitgce uygulamalar1 ve bir kisim yapisal degisiklikler

sorunun ¢Ozimiinde kullanilmak istenmistir.

Tiirkiye 1990 sonrasi siirecte kamu maliyesinde ciddi bozulmalarin goriildiigii
bir siirece girmistir. Kamu harcamalarinin vergi gelirleri yerine kisa vadeli sermaye
hareketleri ve bor¢lanma ile karsilanmasi sonucu, Tiirkiye ekonomisi adeta ¢ikmaza

girmistir. Kamu kesimi dengelerinin siirdiiriilebilmesi i¢in her seferinde daha fazla
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tutarda ve daha yiiksek faizle bor¢lanma gereksinimi ortaya ¢ikmistir. Kamunun yiiksek
tutarda ve reel faizle bor¢glanmasi ve ddenen bu faizlere vergisel ayricalik taninmasiyla,
mal ve hizmet iiretimi i¢in yatirimlara ayrilmasi gereken kaynaklarin vergisel
yiikiimliliigi bulunmayan devlet i¢ bor¢lanma senetlerine aktarilmasina neden olmus,
kaynaklarin mal ve hizmet iiretimine yonelmedigi goriilmiistiir. Bu donemde biitce
disiplinin bozulmasi, savurganliklarin 6nlenememesi, yolsuzluklarin her alanda artmasi
biit¢e agiklarina neden olmustur. Bu agiklar vergi ve diger kamu gelirlerinde reel olarak
artis saglansa bile giderilememistir. Siyasi iktidarlar, popiilist politikalar tercih ederek,

programlarini i¢ ve dis bor¢lanma ile finanse etme yoluna gitmislerdir.

Ulkemizde planli donem ile birlikte ekonomik biiyiime yurt ici tasarruflarin
yetersizliginden dolayi biiyiik dl¢lide bor¢lanma ile finanse edilmistir. Dis bor¢lanmanin
giderek artis icinde olmast 1980°li yillara gelindiginde oOdemeler dengesinde
kirilganliklarin artmasina neden olmus ve yasanan ekonomik istikrarsizlarin temel
nedenlerinden birisi haline gelmistir. Ekonomik istikrarsizliklarin giderilmesine yonelik
ilk radikal istikrar programi olan 24 Ocak 1980 kararlari, doviz kurunun devaliie
edilmesi ve talebi kismaya yonelik 6nlemler ile 6demeler dengesinde kismi bir iyilesme
saglasa bile bor¢lanmay1 Ozellikle de i¢ borglanmadaki artisi engelleyememistir.
Borg¢lanmanin giderek artmasi ve bunun finansmaninda, Hazine tarafindan ihrag edilen
bor¢ senetlerinin agirlik kazanmasi iilkemizde yeterinde derinlesmemis olan mali
piyasalarin riskini daha da arttirmigtir. 1989 sonrasi siiregte reel faizlerin artmasina baglh
olarak sicak para politikasinin da izlenmesi, yatirimlara gidecek fonlarin azalmasina
neden olmustur. Sonrasinda uygulamaya giren istikrar programlari da 1980’11 yillarin
sonundan devralinan kamu bor¢ stogunun alinmasi i¢in mali disiplinin uygulanmasin
saglayacak Onlemler igermistir.Ancak, Tiirkiye’de 1980 sonrasi uygulamaya konulan
IMF destekli istikrar programlar1 kapsaminda cesitli dnlemler ve reform niteliginde
yasal diizenlemeler hedeflenmesine karsin ekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemlilik
derecesi yiiksek i¢c denge ozellikle KKBG’ nin dnlenemez artisindan dolay1 bir tiirlii
kurulamamigtir. Aksine uygulanan GEGP hari¢ tiim istikrar programlar1 sonrasi iilke

ekonomisinde kriz derinlesmis ve ekonomik gostergelerin ¢okiisii hizlanmgtir.

Tiirkiye 2001 krizinden sonra uyguladig1 Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programa ile,
oncelikle borg¢larin miktar olarak azaltilmasindan ziyade bor¢larin milli gelire olan

oranini azaltma yoluna gitmistir. Nitekim Tiirkiye reel bliylime orani kadar bor¢lanma
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imkan1 bulmus ve biit¢cesinde olusturdugu faiz dis1 fazla ile borg¢ yiikiinii ve faizini
azaltmis ve net bor¢ Odeyicisi konumuna gelmistir. Bununla birlikte uygulanan
programin amagclarindan biri olan kamu kesiminin bor¢ yiikiinlin azaltilmasinda da
basarilt olunmus, buna karsilik 6zel kesimin borglar1 ise hem miktar hem de vade

bakimindan kritik bir yap1 seyretmektedir.

Ulkemizde kamu borglanmasmin nedenlerinden birisinin biitge agiklar1 oldugu
bilinmektedir. Bu sorunun ¢6ziilebilmesi i¢in alinacak tedbirler, biit¢cede birlik ilkesinin
ciddi bir sekilde uygulamaya konulmasi, biitce ile ilgili birimlerin siiratli olarak
revizyona tabi tutularak elemanlarmin niteliklerinin iyilestirilmesi, biitcelerin gerek
hazirlanmasi gerekse de uygulanmasinda performans denetiminin saglanmasi, denetim
ve yargi organlarinin mali, ekonomik ve idari Ozgiirliiklerinin saglanmasi

gerekmektedir.

Bu g¢aligmanin ortaya koydugu sonuglara gore, iilkemiz hala yikselen
ekonomiler igerisinde riskli makro ekonomik gostergelere sahip olan iilkeler
arasindadir. Gu¢lii Ekonomiye Gegis Programi ile uygulamaya konulan borg¢lanma
politikalar1 ile amacglanan faiz disi fazla hedefine erisilmis ve kamu borglart
azaltilmistir. Buna karsilik 6zel kesimin borglanmasinda artis sdz konusu olustur.
Ekonomik dengelerin iyi bir seyir igerisinde devam etmesi, kiiresel istikrar ve buna
bagh olarak iilkemize gelen yabanci sermaye akimina bagli oldugu i¢in mali disiplinin
stirekli olarak saglanmas1 gereklidir.Mali disiplinin saglanmasi sadece faiz dis1 fazla
hedefine  kilitlenmemeli,  {iretimin  artmast  yani  ekonomik  biiylimenin
gerceklestirilebilmesi i¢cin  gereken tedbirlerin alinmasi gerekmektedir. Ekonomik
biiylimenin motoru olarak da kamu gelirlerinin arttirilabilmesi i¢in, kayit dis1 ekonomi
kontrol altina alinmali, kamunun asir1 israfi Onlenmeli ve vergi yiikii tabana
yayilmalidir. Bu kapsamda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile ortaya konulan kamu
harcamalarinda disiplinin saglanmasi ve bu g¢ercevede kamu borglarinin azalmasi igin

yapilan reformlarin kararlilikla stirdiiriilmesi gerekmektedir.
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