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OZET

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), 2. Diinya Savasi’nin diinya ekonomisindeki
olumsuz etkilerini gidermek {iizere 44 devletin bir araya geldigi Bretton Woods
Konferansi’nda temelleri atilan uluslararas: bir kurulustur. Bu konferansta 6demeler
dengesi sorunu yasayan iilkelerin devaliiasyonlar ile hem diinya ticaretini daraltmasi ve
hem de toplumlarin refah diizeyini asagiya ¢ekmesinin Oniine gegmek tizere uluslar
arast bir orgiitiin gerekliligi fikri ortaya atilmis ve akabinde IMF kurulmustur. Buna
gore IMF, sundugu mali kaynaklarla bu {ilkelerin sikintilarini atlatabilmesi i¢in destek
verecek ve bir iilkenin iliski i¢inde bulundugu diger iilkelerin de gegici ddemeler
dengesinin zarar gormesini engelleyecektir. Diinya ekonomisine ydn veren bu
gelismelere baglh olarak Tiirkiye 1947 yilinda IMF’ye iiye olmus, diger iilkelerle ile
olan ticari iliksilerini artirmaya baslamis ve dis diinyaya daha entegre bir hale gelmistir.
Dolayis1 ile bu yillarda Tiirkiye’nin ddemeler dengesi kalemlerinin meblaglarinda
artiglar gozlenmis, ancak ayni zamanda cari dengesinde agiklar da olusmaya baslamistir.
Ilerleyen yillarda cari agigin siireklilik kazanmast ile Tiirkiye nin IMF ile olan iliskileri
yogunluk kazanmstir. Tiirkiye 60 yila yakin bu siiregte, IMF ile 20’ye yakin diizenleme
ve yaklagsik 45 milyar SDR (Ozel Cekme Haklar1) tutarinda bir kaynaktan yararlanmak
lizere anlagma yapmistir. Ancak anlagsmaya varilan bu diizenlemelerin yartya yakini
Tiirkiye’ nin bor¢lanma sartlarini yerine getirmemesi nedeniyle tamamlanamamistir. Bu
durum IMF’nin Tirkiye’ye vaat ettigi meblagi tamamlamadan diizenlemelerini sona
erdirmesine ve IMF’nin mali kaynaklarin devami i¢in 6ne siirdiigli kosullarin ¢okca
elestirilmesine neden olmustur. Bu noktada IMF’nin iktisadi anlamda one siirdigli
sartlar, Tiirkiye’de ¢ok tartisila gelmis hassas bir konudur. Bu konu hakkinda bir ¢ok
farkli goriis bulunmaktadir. Oy giiclerinin kotalara gore belirlenmesi ilkesini
benimseyen IMF’nin uyguladig: istikrar politikalarinda, oy giicleri yliksek olan gelismis
ilke cikarlara hizmet ettigi goriisii bunlardan biridir. IMF’yi borcunu faizi ile almak
icin cabalayan bir tefeciye benzeten bu goriis, IMF’nin sorunlu iilke ekonomisini
umursamadigini savunur. Buna karsin diger bir goriis ise IMF’yi gelismekte olan tilkeler
basta olmak iizere tiim diinya ekonomilerinin istikrari i¢in vazgecilmez bir 6rgiit olarak
nitelemektedir. Bu goriigleri objektif bir sekilde degerlendirebilmek i¢in IMF’nin

istikrar programlarinin kosullarin1 ve finansal kaynaklariin maliyetlerini incelemek



gerekir. Bu dogrultuda IMF’nin kullanima sundugu kaynaklarinin bor¢lanma maliyeti
piyasa kosullar1 ile karsilagtirilinca, s6z konusu maliyetlerin yiiksek olmadig
gorlilmektedir. Bununla beraber IMF’nin savundugu monetarist anlayis ¢ergevesindeki
iktisadi istikrar programlarinin genel olarak iilke ekonomilerinin uzun vadeli ¢oziimler
gerektiren yapisal sorunlarina gereken onemi vermedigi ve daha ¢ok kisa vadeli ve
parasal bir anlayis giittiikleri de yadsmmamaz bir gergektir. Son yillarda bu
gorilintiistinden siyrilmaya calisan IMF, degisen diinya kosullari ile bir anlamda
uluslararasi istikrarin bekgiligini yapar konuma gelmistir. Ulkelere teknik destek
saglamalar1 ve iilkelerin kendine 6zgii yapilarini da daha fazla dikkate almaya baglamasi
bu acidan olumlu bir gelismedir. Boylelikle IMF, diinyanin herhangi bir bolgesinde
patlak veren krizlerin ¢esitli mekanizmalarla diinya sathina yayilmasini dnleyici bir rol
iistlenmistir. Bu baglamda Tiirkiye de yasadigi krizler ile IMF’nin yakin destegini ¢ogu
zaman hissetmistir. Bu yakinlik Tiirkiye agisindan olumlu olmasina karsin, Tiirkiye’nin
ekonomik altyapisini giiglendirecek ve O6demeler dengesi sorunlarini kalici olarak
cozecek Onlemleri bir tirli alamamasimi gostermesi bakimindan oldukca

disiindiirtiictdiir.

Anahtar Kelimeler: IMF, Bretton Woods, SDR, Odemeler Dengesi, Istikrar
Programlari
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ABSTRACT

The IMF is an international institution, which was established in the Bretton
Woods Conference in order to decrease negative effects of the Second World
War. At that time, the composition of the IMF was aimed to prevent the
devaluations of countries facing with balance of payments problems that reduce
world trade and wealth. According to this, the IMF was supposed to support
such countries with financial aids and prevent other countries suffer from this
problem. Along with such developments in the world economy, Turkey joined
the IMF in 1947 that caused Turkish economy becomes more integrated with
the world. After that Turkey’s balance of payments items began to increase by
amount and current account deficits began to appear in the meantime. In the
following years, situation became worse. Current account deficit became so
higher that Turkey and the IMF became more and more closer in their
relationship. Starting from those years up to now, Turkey has made nearly 20
arrangements indicating 50 billion SDR with the IMF. Unfortunately nearly half
of those arrangements could not be completed, as Turkey was not able to
perform the IMF’s stability program conditions. As the IMF cut its sources, those
conditions required by the IMF suddenly became a discussion subject in

Turkey.

At this point the IMF and its requirements from member countries have
always been discussed in Turkey. Many views appear about this subject. One
of them considers the IMF as an institution working only for developed
countries’ benefits, which have higher quotas at the IMF. This is mainly due to
the rule that says countries having higher quotas will have more voting power at
the IMF. On the other hand, another view sees the IMF as a necessary

organization for world economy and for countries especially for those that are



developing. To evaluate these views objectively, cost of financial sources
provided by the IMF and conditions of the IMF stability programs should be
examined. Actually cost of the IMF sources is not expensive comparing with
market conditions; however, economic policies and programs run by the IMF
are not only monetary based projections but also do not have long term
perspective. Nonetheless, as the economic situation changes in the world, the

IMF has begun to gain a guarding role of the economic stability of world
recently. In this concept, the IMF began to take into consideration of countries’
own structural features while supporting them both technically and financially.
With this global vision, the IMF is in a position that prevents local financial crises
from becoming global problems. Specifically; Turkey, as a country experiencing
financial crises frequently, has always been in close relationship with the IMF.
Although Turkey benefited from this close relationship much, it can be
considered as a sign that Turkey could not manage to solve its balance of

payment problems and to strengthen its economy for many years.

Key Words: IMF, Bretton Woods, SDR, Balance of Payments, Stability

Programmes
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GIRiS

Ekonominin finansal ve reel kesiminde olusan dengesizlikleri gidermeyi
amaglayan istikrar programlari uzun yillardan beri gelismekte olan tlkelerde sik sik
uygulanmaktadir. Ulkeleri radikal istikrar programlar1 uygulamaya yonelten temel
nedenler; yliksek enflasyon, 6demeler dengesi darbogazi, finans piyasalarinda ve reel
kesimde yasanan ciddi boyuttaki dengesizliklerdir. Yiiksek enflasyon genellikle artan
dis borclar ve biitge agiklarindan kaynaklansa da, borglardaki artisin ya da biitge
agiklarmin nedeni iilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir. Ulkelere 6zgii farkl
nedenlere ragmen, benzer ekonomik kriz yasayan filkelerde uygulanan istikrar

programlarinin 6zellikleri de zaman i¢inde degisime ugramaktadir.

Ikinci Diinya Savasi sonrast pek c¢ok gelismekte olan iilke, ekonomik
kalkinmalarin1 tamamlayabilmek amaciyla finansman arayis1 igerisine girmistir. Yine
bu donemde, yeni bir uluslararasi para sistemi kurulmustur. Bu sistem icerisinde
tilkelerin 6demeler bilancosu dengesizliklerini gidermek ve finansman ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi’nin kurulusu
glindeme gelerek, bu kuruluslara iiye olan iilkelerin ekonomik sorunlarina ¢oziim

bulunmaya ¢alisilmistir.

Uluslararast mali kurulug olarak IMF’nin (International Monetary Fund)
kurulus amaci dig ekonomik parasal iligkilerde gecici sikinti iginde olan iilkelere
finansman saglamak iken, son yirmi yildan bu yana islevlerindeki farklilasma
giderek belirginlesmistir. Bunda uluslararasi 6zel mali piyasalardan veya Gteki resmi
kaynaklardan borglanmak isteyen iilkeler i¢in de IMF ile anlagsmaya varmis olmanin
bliyiik 6nemi vardir. Ciinkii kredi verecek kuruluslar, s6z konusu iilkeye IMF’nin
“yesil 15181”n1 yakmis olup olmamasina bakarlar. Ayrica, IMF onayini almig bir
tilkenin uluslararast para ve sermaye piyasalarindan daha diisiik faizle bor¢lanma

olanag1 bulunmaktadir.



IMF’nin klasik islevleri iiye iilkelerin dis 6demelerde karsilastiklar1 gegici
sorunlarda kaynak destegi saglamak, rekabetci devaliiasyonlari Onleyerek doviz
kurlarna istikrar kazandirmak ve uluslararasi para sisteminin istikrarini saglamak
olarak siralanabilmektedir. Ancak, 1990’11 yillarda baglayan ve daha ¢ok finansal
kesimdeki likidite krizleriyle ortaya ¢ikan bunalimlar nedeniyle, bugiin IMF artik
tilkelerin cari islemler bilangosuna yogunlagmanin yani sira sermaye hareketleriyle

daha fazla ilgilenmek durumunda kalmigtir.

Genellikle Gelismekte olan iilkelerde uygulanan bu tiir politikalar Neoliberal
yaklagimlar olarak tanimlanir ki bu yaklasim enflasyonu, biiyiimenin oniindeki en
onemli engel olarak gormektedir. Bu bize ekonomik biiylime ile ekonomik istikrar
arasinda bir paradoks oldugunu gdsterir. Bu anlamda bir ¢ok gelismekte olan iilkede
uygulanan ekonomi politikalar1 istikrar1 saglamaya yoneliktir. Buradaki ekonomik
istikrardan kasit ise Oncelikle enflasyonu diisiirmektir. Enflasyonu diisiirmek icin
uygulanan para, maliye ve kur politikalar1 ekonomiyi daraltic1 yonde etkide bulunur.

Yani istikrar politikalar1 bir anlamda talep yonetim politikalaridir.

Gelismekte olan bircok iilkede yasanan krizlerde asagidaki gostergelerin
krizlerin habercisi oldugu konusunda iktisat literatiiriinde goriis birligi vardir.

Bu gostergeler;

e Kisa vadeli dis borglarin, doviz rezervlerine orani,

e Cari agiklarin doviz rezervlerine orani,

e Cari agiklarin Gayri safi Yurti¢i Hasilaya orani

e Kisa vadeli borglarin ihracata orani,

e Bankacilik kesimi acik pozisyonunun doviz rezervlerine orani
e Banka kredilerinin déviz rezervlerine orani,

e M2 para arzinin déviz rezervlerine orant,

e Yerli paranin asir1 degerlenmesi,

e Sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar,

e Dis borg faiz oranlariin ve risk primlerinin yiikselmesi,

e Kisa vadeli i¢ faiz oranlarindaki yiikselme.



Gelismekte olan iilkelerin Diinya finanssal sistemine entegrasyonu onemli
politik kararlar gerektirir. Bu iilkelerde sicak para diye adlandirilan kisa vadeli
sermaye giris ¢ikiglart onemli finanssal krizlere yol agmaktadir. Bunun nedeni

finanssal sistemdeki zayifliklaridir.

Diinya iilkelerinde ekonomik istikrarin saglanmasi ve finansman krizlerinin
¢coziimlenmesi amaciyla olusturulan bu kuruluslardan IMF’ye Tiirkiye’de liye olmus
ve ic¢ine diistiigii ekonomik istikrarsizlik donemlerinde IMF destekli istikrarsizlik

politikalar1 uygulamaya baglamistir

Tiirkiye 1946 devaliiasyonu ile baslayan ve ekonomik istikrar politikalarinin
siirekli giindemde oldugu bir iilkedir. Ozellikle global entegrasyon siirecinde 1980
den sonra kriz olgusu siklikla yasanmistir. Tiirkiye de biiylime ve enflasyon
rakamlar1 6nemli dalgalanmalar gostermis ve yalnizca 1994-2001 yillar1 arasinda 3

resesyon yagsanmis, bunlardan ikisi finans piyasalarindan kaynaklanmistir.

Ulkemizde yasanan krizler ne salt ekonomik bir buhrandir ne de giiven
eksikliginden kaynaklanan bir para bunalimidir. Yasanan krizler ekonomik, sosyal,
siyasal ve yapisal alanlar1 kapsayan milli krizlerdir. Gerek i¢ gerek dis faktorlerden
kaynaklanan bu krizlere karsi ekonomiyi yonetenler kokli tedbirler almak yerine

biitiin i¢ ve dis kaynaklar1 tiilketme pahasina bunalimi ertelemislerdir.

Ulkemizde 6zellikle son 25 yil igerisinde 1980, 1988, 1991, 1994, 1999,
2000, 2001 yillarinda finanssal krizler yasanmis bunlardan 1980, 1994 ve 2001
krizlerinin etkileri ¢ok agir olmustur. Son 25 yilda gozlenen enflasyonun baslica

nedenleri;

* Yiiksek kamu agiklari,
* Yiiksek kamu agiklarinin parasallastirilmast,

* Girdi fiyatlarindaki siirekli artis,



» Thrag mali fiyatlarindaki artis,
* Gelir dagilimindaki etkinsizlik,
* Verimsiz alanlara yapilan yatirimlar ve

* Yabanci sermayenin yetersizligidir.

Bu c¢alismada gelismekte olan iilkelerde uygulanan IMF destekli istikrar
politikalarina deginildikten sonra, Tirkiye’de uygulanan IMF destekli istikrar
politikalar1 incelenecektir. IMF politikalarinin  Tiirkiye’de uygulanma sekli ve
uygulama sonuglarina da ayrica calismada yer verilecek, uygulanan istikrar
politikalarinin basarisizlik sebeplerine ¢6ziim Onerileri getirilmeye c¢alisilacak ve
1990’1 yillarda IMF politikalarinda meydana gelen degismeler ve arz ettigi dnem

nedeniyle 6zellikle 1990 sonrast doneme agirlik verilecektir.



I. BOLUM

ISTIKRAR POLITIKALARINA GENEL BAKIS

Ekonomilerdeki istikrarsizliklar1  gidermek ve belirlenen hedeflere
ulasabilmek amaciyla uygulanan makro ekonomik politikalar istikrar politikalarini
olusturmaktadir. Bu politikalar yoluyla fiyat istikrari, tam istihdam ve odemeler
dengesi gibi gostergelerde basar1 hedeflenmektedir. Bu makro ekonomik hedeflerin
gerceklesebilmesi icin de lilkeler Ortodoks ve Heteredoks nitelikli programlarla

istikrar saglamaya calismaktadirlar.
I.1 Iktisat ve Istikrar Politikalarinin Tanim ve Niteligi

Iktisadi amaglar i¢in alinan dnlemler, izlenen yollar hatta harcanan ¢abalarin
tiimiine “Iktisat Politikas1” denmektedir. Iktisat politikast ya da politikalar
denildiginde akla hiikiimetin belirleyip uyguladigi “makro” iktisat politikasi
gelmektedir. Oysa iktisat politikast hem makro hem de mikro diizeyde ele
alinabilmektedir. Tanim geregi iktisat politikas1 bir toplumun ekonomik sorunlart ve

hedefleri ile ilgilidir. Iktisat politikasinin ii¢ temel amaci vardir, bunlar;

1. Ekonomik amaglar
2. Makro ekonomik amaglar
3. Toplumsal, demografik, hukuksal ve siyasal igerikli olmamalidir. Aksi
halde iktisat politikast ile toplumlarin tiim sorunlarimi ¢ozmek gibi
anlamsiz bir sonug ortaya ¢ikabilir.
Kisaca, iktisat politikasinin temel amagclart kisa ve uzun donemli makro
ekonomik hedeflerden olusur. Kisa donemde ekonominin i¢ ve dis dengelerini

kurmak, orta ve uzun donemde ise ekonomiyi biiylitmek, ekonomik gelismeyi



saglamaktir. Ciddi boyutlarda issizlik varsa veya issizlik 6nemsiz bir diizeyde iken
enflasyon veya deflasyon varsa ekonominin istikrarindan séz edilemez. Genel
fiyatlar diizeyinde istikrar ve isgiicli piyasasinda denge saglansa bile eger dis
O0demeler bilangosunda 6nemli bir agik ya da fazlalik varsa, ekonomide genel istikrar
saglanmis sayillamaz. Ekonomik gelisme ise basit anlamiyla ekonominin iiretken
kapasitesinin gelistirilmesi demektir. Kisaca, iktisat politikasinin temel amaclari;
o I¢ Ekonomik Denge ve Istikrar
a) Genel fiyatlar diizeyinde istikrar
b) Tam Istihdam
« D15 Ekonomik Denge ve Istikrar
e Ekonomik Gelisme
Iktisat politikas1 temelde, serbest piyasa ekonomilerinde ortaya cikan daha ¢ok kisa

donemli istikrar sorunlarina agirlik vermektedir. (Oktay,2006:233-238)

Ekonomik istikrar, daha once belirtildigi gibi ekonominin i¢ ve dis dengesinin
esanli olarak saglanmasi ile gerceklesir. Tam istihdam ve fiyatlar genel diizeyinin
enflasyonist ve deflasyonist baskilardan uzak tutmak ve dis 6demeler bilangosunun
onemli miktarda acik veya fazlalik vermemesidir. Istikrar politikalar1 veya talep
yonlii politikalar toplam talebin yonetimi ve denetimi i¢in tasarlanmig politikalardir.
Toplam talebi denetlemede maliye politikast ve para politikasi temel iki politikadir.
[lk olarak, talep yonetimi politikalarmin tam istihdami gerceklestirmek ve enflasyonu
Oonlemeye calismak icin kullanilabildigi ancak, dogal issizlik oran1 analizi gegerli ise,
tam istihdam hedefi, politika hedefi olarak tiiretilmis bir ara¢c degil aksine
ekonominin dogal issizlik orani ile uyum iginde olmas1 s6z konusu olacaktir. Ikinci
olarak, talep yonetimi politikalar1 dig 6demeler bilangosu hedeflerini gerceklestirmek
icin kullanilabilmektedir. Istikrar politikalarinin uygulanmasma iliskin giicliikler,
kamu otoritesinin inisiyatifine bagli politikalar m1 yoksa benimsenmis belirli
kurallara gore politikalar 1 izlenecegidir. Inisiyatife bagh politikalar, politikanin
giicli mevcut gecerli ekonomik kosullara gore, donemsel veya konjonktiirel karsiti
bicimde, degistigi zaman uygulanmaktadirlar. Ekonominin istikrar1 iki kaynaktan
saglanabilir. 1lki icsel degiskenleri tamimlayan davramgsal iliskilerin, oteki

degiskenlerin cari degerlerinin degil, uzun dénem degerlerinin fonksiyonu olmasi



halinde ikinci olarak da otomatik istikrarlandiricilarin  bulunmasi halinde;
ekonominin istikrarli olacagi kabul edilir. Ilk kaynaga ornek tiiketimin cari gelire
degil normal (siirekli gelire) gelire bagli oldugudur. Bu goriis dogru oldugu ol¢iide
tiikketim ve dolayisiyla toplam talep, denge bozucu bir faktor karsisinda yavas yavas

degisecek yani az etkilenecektir. (Oktay,2006:239-251)

Gilinlimiizde ekonomik istikrar derken fiyat istikrar1 ve tam istihdam
diizeyinde siirekli olarak denge kosulundan s6z edilmektedir. Bu nedenle ekonomik
istikrar, tam istthdam diizeyi durgun degil, dinamik bir diizeyde olduguna gore,

devamli hareket halinde olan bir ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasidir.

Fiyat istikrar1; Milli ekonomide toplam arz ve toplam talep arasindaki denge,
fiyat istikrarinin temel sartidir. Milli gelir, yatirim mallar1 toplamu ile tiikketim mallar1
toplamina esittir. Uretim bakimindan milli gelir toplam arzi, iiretim faktorleri
fiyatlar1 ile milli gelirin tiiketim ve yatirnm harcamalarinda kullanilan kisminda
meydana gelen talep de toplam talebi olusturur. Uretim faktdrlerinin milli gelirden
aldiklar1 ve tasarruf ettikleri gelirlerinin yatirim ve tiiketim harcamalarinda
kullanilmasi ile ekonomide toplam arz ve talep dengesi yani fiyat istikrar1 saglanir.
Bu sekilde bir denge tam istihdam seviyesinde olabilecegi gibi, eksik istihdam

seviyesinde de olabilir. (Ocal,2007:431)

Tam istihdam; Toplumun ekonomik ihtiyaglarini karsilayacak iiretim seviyesi
kaynaklarin optimal kullanilmasina baglidir. Tam istihdam ekonominin sahip oldugu
tiretim faktorlerinin tamaminin kullanilmasidir. Tam istihdam diizeyinin oldugu bir
ekonomide ekonominin biitiinii {iretim kapasitesinden etken bir bi¢cimde
yararlanmigtir. Tam istihdamdaki ekonominin en 6nemli sorun iiretim faktorlerinin
en verimli oldugu alanlarda kullanilmasi ve gelir boliisiimiiniin adil bir sekilde
gerceklesmesidir. Tam istihdam tiim iiretim faktorleri icin amaglanmakla birlikte asil
olan emek faktoriiniin tam istthdamidir. Para politikasinin uygulanmasi agisindan
tam istihdamin amaci, konjoktiirel issizligin 6nlenmesini, yapisal mevsimlik ve arizi

igsizlik tiirlerinin ortadan kaldirilmasini icermektedir. (Ocal,2007:432)



1.2 iktisatcilarin Istikrar Programlarina Yaklasimlari

Ekonomi i¢in yasamsal Onem sahip olan “ekonomik istikrar”, {ilke
ekonomilerinin yapisina gore farkli politikalarla saglanmaya calisilir. Ekonomik
istikrasizlik durumunda; arz-talep, yatirim-tasarruf, ve ihracat-ithalat gibi esiklikler
dengeden uzaklasirlar. Ekonomik istikrarsizliklarin, etkisini yumusatmak veya
ortadan  kaldirmak i¢in bagvurulan uygulamalara “istikrar  politikalar1”

denilmektedir.(Osman,1995:110)

I.2.1 Klasik Iktisatgilara Gore: Iktisat politikalarina fazla ihtiyag yoktur. Ciinkii
ticret ve fiyat esnekliginin bir sonucu olarak tam istihdam kendiliginden
saglanmakta, issizlik ise, {tcret ve fiyatlarin katiligmma baglanmaktadir. Klasik
teoride, para politikasinin rolii tam istihdami saglamak icin iicret-fiyat ayarlama

mekanizmasini diizenlemektir.(Dudley,1967:152)

I.2.2 Keynesyen Teori: Keynes, 1936 yilinda yaymladigi “General Theory of
Employment, Interest and Money” adli eserinde, klasik iktisatgilarin 6nerilerine bir
alternatif sunmustur. Keynes, iicretlerdeki diismenin tam istihdami saplayacak
otomatik bir unsur olacak yerde, ekonomiyi depresyona siirlikleyecek bir etkisi
olacagini ortaya koymustur. Ekonomideki istikrarsizligin ana kaynagi, Ozel
yatirimlardaki istikrarsizliktir. Ciinkii yatirnm talebi, girisimcilerin ileriye doniik
umut ve beklentilerine bagli olarak degisim gostermektedir. Yatirimlardaki azalma,
carpan mekanizmasinin negatif yonde islemesine sebep olur, boylece ekonomi
durgunluga diigebilir. Franco Modigliani’ ye gore, Keynes’in Genel Teorisi’nin ana
mesaj1; liberal ekonomik sistemlerin de zaman zaman istikrar dnlemlerine ihtiyag

duyacagidir.(Modigliani, 1977:1)

1.2.3 Monetarist Iktisatcllara Gore: Kapitalist ekonominin &nde gelen
teorisyenlerinden Milton Friedman’nin basini ¢ektigi Monetarist iktisatgilara gore
ekonomideki 6nemli dalgalanmalarin kaynagi; 6zel sektoriin istikrarsizligindan ¢ok,

izlenen yanlis istikrar politikalaridir.(Dornbush, Fisher, 1978:17)



Monetaristlere gore, 6zel sektorde, iicret ve fiyat esneklikleri uzun dénemde
ekonomik dengeyi saglayacagindan  dolayi, istikrar  stirekli var
olacaktir.(Kreinin,1978:35) Bu nedenle ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in ciddi
bir nedenin olmadigini, ayrimci politikalar zaten dengesizliklere yol agacagindan,
para ve maliye politikalarinin kullanilmamasi gerektigini

savunurlar.(Edgmand,1979:276)

1.2.4. Arz Yanh Iktisatcilar: Bu iktisatcilara gore devlet, piyasa mekanizmasinin
daha etkin caligmasini saglayacak onlemleri alarak, ekonomik biiylimeye katkida
bulunmalidir. Burada devlet, kisa donemli istikrar saglama politikalarindan ziyade,
arzin  arttirnlmasina  yonelik anlamli ve wulagilmasi miimkiin amaglar

benimsemelidir.(Savas,1984:181)

IMF’nin Tiirkiye uygulamalarinda da basvurdugu baslica istikrar programlari
genel olarak; ddemeler dengesinde kalici bir iyilesme ve yurt-i¢i enflasyonda diisiis
yada her ikisinin bilesimi gibi genel makro iktisadi hedeflere ulasmak amaciyla

hazirlanmis ekonomik onlemleri kapsamaktadir.(Tiirel,1984:189)

L3 Bashca Istikrar Politika Cesitleri

I.3.1 Ortodoks Programlar ve Araclari

Istikrar programlari igsel ya da digsal sebeplerle ekonomide bozulan arz-talep
dengesini yeniden kurmayi ve bunun yansimasi olarak ortaya c¢ikan ekonomik
problemleri (yiiksek enflasyon, cari agik gibi) ¢6zmeyi hedefledigi i¢in, programlarin
igerdigi politikalar talep yonlii ve arz yonlii politikalar olmak iizere iki grup altinda

incelenmektedir.(Boratav,1979:16)

Bu politikalar arasindaki fark, iyilesmenin talebi kisitlayarak mi arzi
genisleterek mi saglanacagidir. Talep yonlii politikalar fazla talep baskisini nihai
talebi azaltarak diisiirmeye calisirlar. Bu politikalar geleneksel makroekonomik

politikalar sayilan siki maliye, para ve kredi politikalarindan olugmaktadir. Ana



hedef nihai talep diizeyini kontrol altina almaktir. Arz yonlii politikalar ise reel mal

ve hizmet hacmini artirmay1 hedeflemektedir.

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

incelenebilir:

1- Uretim araclarin1 (sermaye, emek vb.) daha etkin bir bigimde kullanip
kapasite kullanimini arttirarak {iretim seviyesini artirmayi1 amaglayan politikalar;
uygulanan fiyat ve kur politikalarinin, monopollerin, vergi ve siibvansiyon
politikalarinin, ticaret kisitlarinin ekonomide yarattigit bozulmayi (distortion)

diizeltmeyi amagclarlar.(Parasiz, 1998:198)

2- Yeni kapasite olusturarak ve uzun dénem tam kapasite-liretim dengesini,
toplam talep genislemesini de kontrol ederek kurmayi amaglayan politikalar ise
yatirim-tasarruf tesviklerini, egitim ve teknolojik gelismeyi

icermektedirler.(Parasiz,1998:198)

Kesin bir ¢izgiyle asla ayrilmamakla birlikte, arz ve talep yonlii politikalar
arasindaki en Onemli fark, arz yonlii politikalarin ¢ogunlukla mikro ekonomik
ozellikler tasimas1 ve sektorel oncelikleri dikkate almasi, talep yonlii politikalarin ise
makroekonomik karaktere sahip olmasidir. Ayrica arz yonlii politikalarin talep yonlii
politikalara gore daha uzun uygulama siirecine ihtiyact vardir. Bu politikalar
birbirlerini tamamlayici niteliktedir. Bir politika demetinin yarattigi olumsuz etkiler
diger bir politika demeti ile azaltilabilmektedir. Ornegin, talep politikalarinin {iretim
ve igsizlik ilizerinde yarattig1 deflasyonist etkiler, arz yonli politikalar ile azaltilip

desteklenebilir. (Khan ve Knight, 1982, s.713).

Ortodoks programlar yukarida siralanan politika kombinasyonlarindan olusan
ve temelinde makro denge hedeflerinin yattigi programlardir. (Beckerman,1992).

Makro dengenin kurulmasi reel ve parasal dengenin saglanmasi ile gerceklesir.
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Parasal denge genel fiyat istikrarin1 (mal ve hizmet fiyatlar, iicret, kur vs.) igerdigi

icin, reel dengenin disinda fiyat dengesinin de kurulmasi ¢ok dnemlidir.

Boylece konu iki noktada diigiimlenmektedir: Ekonomideki temel (reel)
degiskenlerin dengelenmesi ve fiyatlarin (kur, {icret, faiz vb.) dengelenmesi.(Fiyat
istikrarinin saglanmasinda ¢ogu zaman para arzi, kur ya da {licretler sabit tutularak
bunun genel fiyat seviyesi (enflasyon) tizerindeki etkisi

incelenmistir.(Parasiz,2001:29)

Literatiirde nominal ¢ipa (anchor) olarak adlandirilan bu konu Nominal

Cipaya Gore Istikrar Programlarinda ayrintili olarak sunulmustur)

Fiyat dengesinin saglanmasi, yani enflasyonun disiiriilmesi konusunda
Ortodoks programlar, siki maliye, siki1 para politikas1 ve ticaretin serbestlestirilmesi
ile sabit kur politikasindan olugsmaktadir. Kamu harcamalarinin azaltilmasi, gelirlerin
artirtlmasi, para arzinin daraltilmast ve ticaret engellerinin kaldirilmas: gibi
politikalar ortodoks politikalardir. Siki maliye ve para politikalarinin ekonomide
daralma yaratmasiyla fazla talebin ve bdylece enflasyonun diismesi beklenir.
Ortodoks politikalar uluslararasi kuruluslar tarafindan genel kabul goren ve istikrari
saglamanin olmazsa olmaz kosulu sayilan politikalardir. Bu politikalar reel dengenin
kurulmasinda ve biitce aciginin kapatilmasinda basarili olmakta, fakat fiyatlar
arasindaki (iicret, fiyat, kur, faiz) dengenin kurulmasinda basarilar tartisiimaktadir.
Bu noktada fiyat ve ticret politikalar1 giindeme gelmekte ve Ortodoks programlarin

goreli fiyat dengesinin kurulmasiyla ilgili eksik yonleri kapatilmaya calisilmaktadir.

1.3.2 Heterodoks Programlar ve Araclarn

Heterodoks programlar ticret ve fiyat kontrollerini igeren gelir
politikalarindan olusmaktadir. Heterodoks programlar1 ortodoks programlardan
ayiran en 6nemli Ozellik, gelir politikalarinin belirli bir siire iginde gecici olarak

kullanilmasidir. Heterodoks programlarin amaci, enflasyonu hizla ve kalici bir
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sekilde diisiirmektir. Bu programlar genellikle yiiksek kronik enflasyonun yasandigi

ekonomilerde tercih edilmektedir.(Kiguel ve liviatan, 1991).

Ortodoks uygulamalara ragmen enflasyonun diismemesinin ¢esitli nedenleri
vardir. Ekonomide geriye yonelik endeksleme mekanizmasinin ¢alismasi (backward
indexation) ve ileriye doniik enflasyonist beklentiler nedeniyle, bir donem Onceki
enflasyonun ileriye taginmasi (inertia), ve/veya daha Onceki istikrar girisimlerinin
basarisiz olmasi ya da alinan 6nlemlerin uzun déonemde siirdiiriilemeyecegi inanciyla
ortaya c¢ikan giiven eksikligi, enflasyonun diismesini engellemektedir. Bu noktada,
siiregelen  enflasyonu (inertia) kirmak i¢in  heterodoks  politikalardan
yararlanilmaktadir. Programin basinda fiyat ve iicretlerin bir anda dondurulmas (sok

tedbirler) ile enflasyon kisa siirede kontrol altina alinabilmektedir.

Esnek olmayan fiyat Ongoriisiine dayandirilan enflasyon ataleti hipotezi
(inflation inertia hypothesis), Rodriguez (1982) ve Dornbusch (1982) tarafindan
onerilmistir. KDIP Sendromunu agiklayan en eski sav olan enflasyon ataleti hipotezi,
faiz orani paritesine dayandirilmaktadir. Faiz paritesi savina gore, yurti¢i faiz
oranlar1 yurtdis1 faiz oranlariyla devaliiasyon beklentisinin toplamina esittir. Bu
ongorii cercevesinde KDIP nda devaliiasyondaki diisiis nominal faizlerin ayn1 oranda
diismesine neden olmaktadir. Fakat diger taraftan, bu modele gore kisiler gelecege
yonelik beklentilerini gegmise doniik endeksleme (backward indexation) yontemleri
ile yapmaktadir. Ge¢mise doniik enflasyon rakamlara gore gelecekteki enflasyon
beklentilerini olusturan kisiler, onlimiizdeki donemde yiiksek enflasyon beklentisi
icerisinde yliksek iicret ve fiyat talep etmektedir. Bu endeksleme yontemi, fiyat ve
ticretlerin esnekligini yok etmekte ve onlari kati1 hale getirmektedir. Bu nedenle
enflasyon nominal faizler kadar hizli diismemektedir. Bu durum ekonomi
literatiirlinde enflasyon ataleti olarak adlandirilir.(Rodriguez, 1982:801-811 ve
Dornbusch, 1982:701-708 ‘den alintilayan Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim,
2003:21-42).

Nominal faizlerdeki diisiise ragmen enflasyonun ayni hizda diismemesi

nedeniyle reel faizler azalmaktadir. Reel faizlerdeki azalma, i¢ talebin canlanmasina
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ve ekonominin biiyiimesine neden olmaktadir. Bunun yani sira enflasyon ataleti
nedeniyle yerel para deger kazanmakta, bu da fiyatlar1 goreceli olarak diisen ithal
tiriinlere talebi arttirmaktadir. Programin ileri sathalarinda kurun asir1 deger
kazanmasi1 sonucu ekonomide Tlretim azalmakta, biiylime yavaslamakta hatta
durgunluga doniismektedir. Bu durum genisleme-daralma cevirimi ile agiklanabilir.
KDIiP’nn ilk safhalarinda dis ticarete konu olan iiriinlere olan talep artisi ile beraber
Ozel tiiketimin ve yatirmmun hizla arttigi, bunun etkisi ile ekonominin biiyiidiigi
goriilmektedir. Fakat, dig ticarete konu olan {riinlerin iiretimi ayn1 hizda
artmamaktadir. Meydana gelen talep fazlasi ithal iirlinlerle karsilanmaktadir.

Sonugta, ekonominin dis ticaret dengesi bozulmaktadir.

Geligsmekte olan ekonomilerde faiz orani paritesinin gecerli bir Ongdrii
olmadig1 bilinmektedir. Bunun yani sira model reel faizlerin diismesi iizerine
kurulmustur. Fakat yukarida da belirtildigi gibi, reel faizlerin KDiP’na tepkisi
belirsiz  olabilmektedir. Ortodoks programlarda faizler artarken, heterodoks
programlarda faizlerin diistiigii gézlemlenmektedir. Bu cergevede, bu model sadece
reel faizlerin dustiigii ortodoks programlarini agiklamaktadir. Bunun yani sira
Hamann, “ge¢mise doniik endeksleme ile yapilan enflasyon beklentileri istikrar

programinda ancak giiven eksikligi varsa gerceklesir” demektedir

Bu hipoteze gore istikrar programlari, uygulamanin basinda tam olarak
giivenilir degildir. Ekonomideki kisi ve kurumlarin, gegmisteki basarisiz programlara
ve tecriibelere dayanarak uygulanan programin da yakin gelecekte bitecegine
inandiklar1 6ngoriilmektedir. Uygulanan program siiresince, yurti¢i ve yurtdist reel
faizler arasindaki farklar programin giivenilirligini gostermekte, yiiksek reel faizler

programin giivenirlilik sorunu yasadigini ortaya koymaktadir.

Bu model, enflasyon ataleti modelinin tersine, gelecege yonelik endeksleme
yontemleri ile olusturulan yapiskan fiyat ve iicret mekanizmasina (sticky prices
modeled with a forward-looking staggered prices technology) dayanmaktadir.

Fiyatlar gelecege endekslendigi icin, tamamen giivenilir bir programda, enflasyon
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aniden ve hizli bir sekilde diisecektir. Bu nedenle gilivenilirligi tam olan bir
programda  genisleme-daralma ¢evrimi gibi KDIP sendromu semptomlari
goriilmeyecektir. Dolayisiyla, KDiP’nda goriilen genel sonuclarin  giiven

eksikliginden kaynaklandig1 savunulmaktadir.

Heterodoks programlar enflasyonun diisiiriilmesinde ortodoks programlara
gore daha etkilidir. Enflasyon, heterodoks uygulamanin baginda hizla diiserken,
ortodoks uygulamada yavas yavas diismektedir. Fakat tek basina uygulandiklarinda
programlarin basarili olma sansi1 oldukca diisiiktiir. Heterodoks programlarin uzun
donemdeki basaris1 mali dengenin saglanmasma (ortodoks kisma) baglidir.
Uygulama ornekleri, tek basina uygulanan heterodoks programlarin basarisizlikla

sonuc¢landigini géstermektedir.

Heterodoks programlarda enflasyon programin basinda hizla diiser bunun
sebebi de fiyatlarin sabit tutulmasidir. Fakat kontroller kaldirildiginda fiyat
seviyesini kalic1 bir sekilde diisiik tutmak ¢ok zordur. Ayrica fiyatlar ilk anda hemen
diistligii i¢in istikrar maliyetinin diisiik oldugu, ekonomide dengenin hizla kuruldugu
ve fiyat kontrollerinin mali politikalarin yerine kullanilacagi izlenimi yaratilabilir.
Ancak, enflasyon temel sorunlar giderilmeden disiiriilmiis ise, fiyat kontrolleri
kaldirildiginda tekrar yiikselecek ve bir sonraki asamada istikrar1 saglamak daha da

zorlagacaktir.

Enflasyonun, iicret ve fiyat kontrolleri ile uygulanan program baglar baglamaz
hizla diismesi, programa olan giiveni artirir ve programin ilerleyen evrelerinde daha
kolay uygulanmasini saglar. Yiiksek enflasyon ortamina gore diisiik enflasyon
ortaminda biitce agi1g1 daha kolay hesaplanacagindan, biitce agik ve seffaf hale gelir.
Boylece istikrar ivme kazanir ve programa ek dnlemlerin getirilmesi kolaylasir. i1k
evrelerde siki kontroller yapilirken enflasyonu diisiirmenin maliyeti diisliktiir. Bu
donem, issizlik ve ekonomik daralma anlaminda maliyeti hemen hemen olmayan bir
donemdir. Heterodoks programlarda enflasyonu durdurmanin maliyeti fiyat
kontrolleri gevsediginde baslar. Kur ile birlikte fiyat ve iicretler sabit tutuldugu igin,

kontroller kaldirildiginda kur degerlenmis ve reel iicretler diismiistiir. Ekonomik
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daralma (recession) baslar, degerli kur nedeniyle rekabet kaybi ihracat1 azaltir ve cari
islemler dengesi bozulur. Yiiksek oranli bir devaliiasyon dis acig1 diizeltebilir; ancak
devaliiasyon enflasyonu artiracagindan, devaliiasyonun yapilmasi, hiikiimetin istikrar

politikalarina olan giivenin sarsilmasina neden olur.

Enflasyonun ilk anda diismesiyle ters “Olivera-Tanzi etkisi” olarak bilinen
etki sonucu kamu gelirlerinde suni bir artis yasanir. Bu artisin etkisiyle mali
dengenin kuruldugu izlenimi ortaya ¢ikabilir. Ancak, bu iyilesme etkisine bakip
yanilmamak gerekir. Mali dengenin siirdiirilebilirligi siki mali Onlemlerin
uygulanmasina bagli oldugundan, ilk anda gelir artisindan saglanan faydanin, mali
dengenin devam ettirilmesi i¢in gerekli yapisal diizenlemelere aktarilmasi daha
yararl olacaktir.( Olivera-Tanzi etkisine gore; Asir1 biitce aciklarinin sonucu yiiksek
enflasyon ve hiper-enflasyondur. Hiper-enflasyon ortaminda ulusal paradan kagis

artmakta ve senyoraj yoluyla elde edilen gelirler azalmaktadir)

Heterodoks programlara yapilan elestirilerden biri, fiyat kontrollerinin
kaynak dagilimimi olumsuz yonde etkilemesiyle ilgilidir. (Blejer ve Cheasty, 1988
den alintilayan Bahgeci,1997:7). Kontroller serbest piyasa isleyisini aksatacagi igin,
piyasalar arasindaki denge bozulacaktir. Fiyat kontrolleri nedeniyle piyasalar
arasindaki goreli fiyat yapisi bozulacagindan dengeleri tekrar inga etmek, istikrar

programinin ekonomik maliyetini artiracaktir.

Bu elestiri, kontrollerin uzun doénemli uygulandigi iilkeler igin gecerli
olmakla birlikte, gecici ve kisa donemli kontrollerin bu tiir bir etkisi ¢ok Snemli
goriilmemektedir. Heterodoks programlarin bir dezavantaji, politikalarin siirekliligini
(progress) saglama zorlugudur. Baslangigta programin basarili olup olmayacagin
tahmin etmek olduk¢a zordur. Piyasa fiyatlar1 diginda belirlenen fiyat yapisinin
oldugu bir ortamda programin dogru yolda olup olmadigin1 6lgmek giictiir. Ayrica,
fiyat ve cret kontrollerinin  bir kez uygulanmasi, kaldirilmasimi

zorlastirir.(Bahgeci, 1997:8)

15



Genel fiyat seviyesinin dondurulmasiyla enflasyon hemen diismesine ragmen,
bastirilmis enflasyon olusmaktadir. Benzer sekilde, isgiicii piyasalarini dengeye
getirmeye yonelik olarak iicretlerin dondurulmasi durumunda da gizli igsizlik
olusmaktadir. Bu nedenle, fiyat ve iicret kontrollerinin ekonomiyi bozucu etkileri
vardir. Siirdiiriilebilir ve iilke geneline yayilmis kontroller piyasa ekonomisinde pek
gercekgi goriinmemektedir. Ote yandan, istikrar siirecindeki bir ekonomide
beklentileri yonlendirmek amaciyla kismi fiyat ve iicret kontrollerine

basvurulabilir.(Oktar,1994:39; Celebi a.g.e.:55)

Enflasyonun hemen ve hizla diisiiriilmesi evresinde heterodoks programlar
onemlidir. Fiyat ve {icret kontrollerinden enflasyonun onceki donemlerle olan
baglarimi1 koparmak, geriye doniik endeksleme mekanizmasindan ileriye doniik
endeksleme mekanizmasimma ge¢mek i¢in yararlanilmalidir. Diisiik enflasyonun
stirekli olmasi ise, gerekli mali tedbirlerin alinmasina baghdir. Diisiik enflasyonun
devam ettirilemesi icin se¢ilen nominal ¢ipaya giivenin tam olarak saglanmis olmasi
gerekir. Heterodoks yaklasim bir kerelik sanstir. Eger dogru ve 1srarla uygulanirsa
basarili olur. Kontrollerin hatali yapilmasi sonucunda ise enflasyon biiyiik bir sorun

haline gelecektir.( Bahgeci, 1997:9).

Heterodoks programlarin uygulanmasi ancak sinirli durumlarda tavsiye
edilmektedir. (Kiguel ve Liviatan, 1992¢, s.53 alintilayan Bahgeci,1997:9). Ornegin,
Costa Rica ve Filipinler'de oldugu gibi enflasyonun herhangi bir sok sonrasi aniden
yiikseldigi hiperenflasyon iilkelerinde sok politikalar iyi fikir degildir. Ciinkii
enflasyona gecici goziliyle bakilir. Enflasyonist beklentiler yoktur. Heterodoks
programlar ancak “inertia’nin yasandigi yiiksek kronik enflasyon {ilkelerinde

uygulanabilir ve yararh olabilirler.

Heterodoks sok programlari, hiperenflasyonu diisiirmede genellikle daha
basarilidir. Hiperenflasyon durumunda sok programlari en iyi ve tek ¢oziim olarak
goriilebilir. Kademeli (gradual) politikalar enflasyonun genisleyerek arttigi ve reel
para arzin1 kontrol etmenin miimkiin olmadigi bir ortamda, genellikle etkili

degildirler. Dogal olarak tiim hiperenflasyon durumlari, fiyat ve {icretlerin
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dondurulmasi, sabit kur, radikal mali reform ve Hazine’nin Merkez Bankasi
finansmanina miidahalesini engelleyen onlemleri igeren sok programlar ile son
bulmaktadir. Yiiksek fakat goreli olarak sabit enflasyon durumunda da sok
programlarinin basarili olabilecegi ispatlanmistir. (IMF, 1994b). Enflasyonun
ardindaki rasyonel, enflasyonist siirecin kirilmasi i¢in ekonomik rejim degisikliginin
gerekliligidir. Sok programlari iicret ve fiyat kontrollerini igerir. Sok programlari
eger kamu sektorlinlin biiylikliglinii azaltmayr amaclayan yapisal reformlar ve
Merkez Bankasi finansmanini azaltacak diizenlemeler ile desteklenirse basarili
olabilmektedir. Eger yapisal reformlarin olmadigir bir sok programi uygulanirsa,
sonu¢ basarisiz olmaktadir. Yapisal reformlar1 uygulamanin zor oldugu durumlarda

kademeli politikalar tek secenek olabilmektedir.(IMF, 1994b).

1.3.3 IMF tipi/ Yapisal istikrar Programlari

IMF, 6demeler dengesi krizine giren lilkelerin tekrar saglikli bir ekonomik
yapiya kavusmalar siirecinde iilkelere finansal yardim saglayan bir uluslar arasi
kredi kurulusudur. Kriz ekonomileri i¢in 6nem tasiyan dis yardim IMF ile yapilan
anlasmalarla saglanmaktadir. Ulkelerin yeniden dis finansman temin edebilmeleri
icin IMF belirleyici bir rol oynamaktadir. IMF ise bir {ilkenin ekonomik politikasini

desteklemek i¢in ancak sarta bagli bor¢ vermektedir. (Celebi,a.g.e.:56)

Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde genelde IMF tarafindan yonlendirilen
istikrar politikalarin1 uygulamak zorunda kaldigi ve IMF’nin desteledigi istikrar
programlarinin  yetmigin  lizerinde  {ilke tarafindan  uygulanmis  oldu

belirtilmektedir.(Demirer, 1994:67)

IMF’nin destekledigi ve daha ¢ok gelismekte olan {iilkelerin dis finansman
destegi bulabilmek i¢in basvurmak durumunda kaldiklari programlar, Ortodoks
niteliktedir.(Gokge, 1993:55) Bununla birlikte uygulamalar, IMF’ nin heterodoks
nitelikli istikrar programlarina da destek verdigini gostermektedir.(Esen, 1989:43-57)
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IMF-tipi istikrar programlar1 olarak nitelendirilen ve iilkenin dis ekonomik
dengesini diizenlemek i¢in hazirlanan programlar; maliye, para ve kur
politikalarindan olusturulmaktadir. Bu tiir istikrar programlari neoklasik ve
monetarist yaklagimla hazirlanirlar. Odemeler dengesi hesaplari bir iilkenin kaynak
acigii nasil finanse ettigini ve kaynak fazlasini nasil kullandigin1 gostermektedir.
IMF, siirdiiriilemeyen aciklarin = siirdiiriilebilir  hale gelmesi i¢in dig destek
saglamaktadir. Di1s destegi saglarken de kaynak dengesini kurmak ve ekonomiyi
yeniden isler duruma getirmek i¢in bazi politikalarin uygulanmasini istemektedir.
Goriiliiyor ki, gliniimiizde IMF tarafindan Onerilen istikrar programlarinda Temel
hedef, enflasyon ve dis acik sorunlarinin kisa vadede siki maliye ve para politikalari
ve devaliiasyon ile kontrol altina alinmas1 dngoriilmektedir. Orta ve uzun vadede ise,
alt yapt yatinmlarinin yapilmasi mal ve sermaye hareketlerinin liberalizasyonu
yoluyla ekonominin disa agilmasi ve genis anlamda 6zellestirmeye gidilerek piyasa

ekonomisinin gii¢lendirilmesidir. (Bahgeci, 1997:10)

Ote yandan, IMF’ni bir “otomatik” istikrar saglama programi olmadig1 gibi,
tiye tilkeler ancak ekonomik istikrarsizlik donemlerinde IMF’nin destegine basvurma
yoluyla gitmektedirler. Bu durum uygulanacak programin basarisizlik riskini
artirmaktadir.(Yeager, 1968:357)

IMF-tipi programlarin i¢erdigi politikalar sdyle 6zetlenebilir:

1.3.3.1. Kur Politikasi

Devaliiasyon ile goreli fiyat yapisin1 degistirerek kaynak dagilimini
degistirmek, ihracati arttirarak 6demeler dengesini iyilestirmek ve talep yoniinden
reel gelir ve harcamalar1 azaltmak i¢in uygulanan kur politikasi, istikrar
programlarinin vazgecilmez unsurlarindan biridir. Devaliiasyon dis ticarete konu
olan mallarin fiyatlarini, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarina gore
arttirdigindan, dis ticarete konu olan mallarin iiretimi daha karli hale gelmektedir.
Devaliiasyonun ¢ok yonlii etkisi ihracat ve ithalatin talep esnekliklerine, ticarete

konu olan ve olmayan mallarin {iretim i¢cindeki paylarina baghdir.
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1.3.3.2. Maliye Politikas1

Genel olarak, biitce agigin1 kapatmak, toplam talep baskilarin1 azaltmak ve
acigin para basilarak kapatilmasini engellemek amaciyla, kamu harcamalarini
kismak, vergileri arttirmak, siibvansiyonlar1 azaltmak ve KiT mallarina zam yapmak
seklinde oOzetlenebilir. Kamu sektoriiniin harcama ve vergi politikalar1 kaynak
dagilimmi etkilemektedir. Bu yilizden mali politikalar IMF-tipi istikrar
programlarmin en dnemli pargalarindan biridir. i1k hedef biitge agigin1 kapatmaktir.

Vergi politikasi araclar1 dolaysiz ve dolayl araclar olarak ikiye ayrilabilir.

I.3.3.3. Para Politikasi

Siki para politikasi ile toplam para arzi ve kredi hacmindeki genisleme
kontrol edilmektedir. Faizlerin artmasi ile sermaye kacisinin 6nlenmesi, tasarruflarin
artmasi ve tiiketim talebinin kisilmasi hedeflenmektedir. Parasalc1 yaklagima gore
para politikasinin amaci, para arzin1 kisarak fazla harcamalari engellemek, genis
anlamda ise ekonomide kaynak kullannmini daha etkin bir hale getirmektir. Para
politikasinin araglari, dolaysiz ve dolayl araglar olarak iki gruba ayrilabilir. Dolaysiz
kontrol araclari, genelikle bankalara kredi limiti (tavani) koymak ve faizleri kontrol
etmektir. Dolaysiz kontrollerin kisa donemde kredi genislemesini engelleyici etkisi
vardir. Fakat bunun sonucunda ekonomi ciddi anlamda daralmaktadir. Bu problemi
ortadan kaldirmak i¢in dolayli araglardan faydalanilir. Bunlar agik piyasa islemleri,
zorunlu rezerv tutma ve Merkez Bankasi’nin bor¢ vermeye yonelik uygulamalaridir.
Merkez Bankasi acik piyasa iglemleri ile piyasalardan likidite toplar ya da piyasaya
likidite saglar. Zorunlu karsilik oranlari ile rezerv parayi kontrol altinda tutar.
Disponibilite oranlari ile bor¢ alip verme islemlerini kontrol eder. Son zamanlarda
dolaysiz para politikas1 araglarindan, yani direkt para kontroliinden dolayli araglara
dogru bir yonelis vardir. (IMF ,1995d) Dogrudan kontroller yerine dolayl: araclardan

yararlanilmasi programa esneklik kazandirmaktadir.
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1.3.3.4. Ticaret politikasi

Ticarette liberallestirmeyi Ongoren politikalardir. Tarifelerin diistiriilmesi,
ihracat tesviklerinin kaldirilmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile

ilkenin rekabet gliciinlin artmas1 hedeflenmektedir.

Talep yonlii politikalarin ~ yanisira, son donemlerde ekonomik
dengesizliklerde olaymm arz yoni de ele alindigi icin, IMF-tipi programlar
hazirlanirken arz yonlii politika araclarindan da faydalanmaktadir. Bunlar iiretimi

arttirmay1 ve kaynak kullanimini daha etkin hale getirmeyi amaglarlar.

IMF’nin 6demeler dengesi krizine giren iilkeye dis bor¢ vermek icin gerekli
gordiigii, performans hedeflerini igeren baz1 kosullar1 vardir. Ulke eger bu kosul ve
performans hedeflerini kabul edip, gerceklestirmeyi taahiit ederse ’stand-by’’
anlasmas1 imzalanir ve dis kredi saglanir. (Ulkeler IMF ‘nin hazirladig1 programlari
uygulamak yerine bu programlara benzeyen bir programi uygulamaya koyarlar
bunun en 6nemli sebebi ise IMF’ nin Politik davranmasi veya programin eksik ve
sorunlu olmasidir .(94 Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi)

Formal bir IMF programi uygulamasinda iilke, kararlastirilan
makroekonomik performans hedeflerine uymakla ytikiimliidiir. Krediler performansa
bakilarak  periyodik olarak belirlendiginden, eger performans hedefleri
tutturulamazsa, IMF kredi vermekten vazgecebilir ya da hedeflerin yeniden gozden
gecirilmesini isteyebilir. Performans hedeflerinin tutturulamadigi bazi durumlarda,
tilkeler yeni hedef belirlemek yerine programa devam etmemeyi tercih edebilirler.
IMF programlarinin baslica performans hedefleri; Merkez Bankasi rezervlerinde
istenen minimum artis, Merkez Bankasi varliklarina getirilen sinir ile kamuya
getirilen i¢ ve dig bor¢ siirindan olugmaktadir. Ayrica IMF ve ilgili {ilke arasinda,
GSMH artis1, kur hedefi, enflasyon artis1, kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) ve
cari acik gibi temel ekonomik gdstergelerle ilgili birlikte karar verilen hedefler
belirlenebilir. IMF’nin birinci hedefi 6demeler dengesi sikintisin1 ¢6zmek, ikinci
hedefi ise enflasyonla miicadele etmektir. IMF programlarinin bir problemi, dis

dengeyi diizeltirken gecici de olsa enflasyon artisinin yasanmasidir. Ciinki
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devaliiasyon iceren istikrar cabalar1 genellikle enflasyonist baski olustururlar.
Devaliiasyon ve yiiksek faizler kamu reel borg servisini arttirarak, kamu bor¢lanma
geregini arttirir. Boylece istikrar girisiminde kisa donemde istenmeyen sonuglar

olusur. (Bahgeci, 1997:11-12)

Bu noktada ortodoks politikalarin {icret ve fiyat kontrolleriyle birlestirilmesi
enflasyonun geri doniis etkisini kiracak ve ortodoks politikalarin daha etkin
olmalarimi saglayacaktir. IMF programlarinin en ¢ok elestiri toplayan yonlerinden
birisi, programlarda heterodoks ogelere pek fazla yer verilmemesidir. Beckerman
(1992)’a gore uzun siire yiiksek enflasyonla yasayan iilkelerde IMF programlari ¢ok
iyl ¢alisamaz. Ciinkii paranin dolasim hiz1 yiiksek, para talebi diisiiktiir. Beklentiler
cok hareketli ve cabuk etkilenir niteliktedir. Boylece 6demeler dengesindeki iyilesme
enflasyonist baski yaratir. Enflasyonist baskiy1 gidermek i¢in hiikiimetin deflasyonist
politikalar izlemesi zorunludur. Bu da ekonominin daralmasi sonucunu doguracaktir.
Bacha (1987)’ya gore gelismekte olan iilkeler arasinda IMF programlarinin en ¢ok
tartismaya neden olan noktalarindan birisi de, IMF’ye gore dis dengenin her zaman
fazla talep ve kredi genislemesi sonucu bozuldugu yaklasimidir. IMF’ye gore tek
¢Oziim kredilerin kisitlanmasi ve yurti¢i talebin baski altina alinmasidir. IMF’nin
koydugu kati performans kosullar1 nedeniyle programlar devamli kesintiye
ugramakta ve bu da IMF programlarinin daha ¢ok tartigilmasina neden olmaktadir.
Yine Bacha (1987)’ya gore programlarin daha basarili olabilmesi i¢in iki performans
kriteri olmalidir: Rezervler ya da dis bor¢lanma gibi yabanci paraya dayali
degiskenlerin izlenmesi birincil hedef, yurti¢ci krediler, kamu aciklar1 gibi yerli
paraya dayali degiskenlerin izlenmesi de ikincil hedef olmalidir. IMF-tipi
programlarin igleyisinden kaynaklanan olumsuz etkiler de gbz ontine alinacak olursa,
ikincil hedeflere ancak birincil hedefler yerine getirilirse bakilmalidir. Ote yandan,
birincil hedeflerin geg¢ici bir iyilesme nedeniyle diizelmesi, ikincil hedeflerin
gerceklesmesi icin yeterli olmayabilir. IMF ve iilkelerin iligkileri tek tarafli kosul
yerine, karsiliklt kosul anlayisi g¢ercevesinde belirlenmeli, ekonomik daralma ile
sonuglanan programlar i¢in biiyiimeye dayali politika Onerileri glindeme
getirilmelidir. (Bacha, 1987, s.1457). Johnson ve Salep (1980)’e gore, siki1 mali ve

parasal tedbirler sonucu yurtici talep kisilacagindan kisa donemde iicret ve fiyatlar
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esnek olmadigr icin, kisa ve orta vadede iiretim diisecek ve issizlik artacaktir.

(Bahgeci,1997:13)

IMF-tipi programlarin gelir dagilimi iizerindeki etkileri incelendiginde,
programlarin gelir dagilimin1 baz1 gelir gruplarinin lehine baz1 gelir gruplarinin da
aleyhine etkiledigi goriilmiistiir. Programdan hangi gelir grubunun nasil etkilendigi,
grubun politik giicti ile yakindan iligkilidir. IMF-tipi istikrar programlarinin kisa
donemde ekonomide daraltict etkiler yaratmasi, krize benzer 6zellikler ve problemler
nedeniyle giren llkelerde tek tip istikrar programi uygulamasi tartismalarina neden
olmaktadir. Bu nedenle, her iilkenin kendi sosyal ve ekonomik 6zelliklerinin, tarihsel
gelisiminin ve politik altyapisinin incelenmesi ve buna gdre program hazirlanmasi
gerektigi giindeme getirilmektedir. Taylor (1988)’a gore IMF’nin parasalci
yaklagimina iglerlik kazandirmak i¢in, programlar hazirlanirken iilke kosullar1 goz
onlinde bulundurulmalidir. Geleneksel parasalci yaklasimla hazirlanan programlara
gore iiretim arz yoniinden belirlenir. Kisa donemde paranin dolagim hizi sabittir. Para
arzi uluslararasi rezervlerden ve yurtici banka kredilerinden olusur ve dissal
belirlenir. Para piyasasindaki denge durumunda, para arzi para talebine esittir. Eger
para talebinden fazla kredi yaratiliyorsa, denklik rezervlerin diismesiyle saglanir. Bu
nedenle, dis performans yurtici kredi kisitina baghdir. Ote yandan, eger toplam
harcamalar toplam gelirleri gegerse, para talebinden fazla kredi yaratilmis demektir.
Bu nedenle cari agik olusacaktir. Kisa donemde iiretim, fiyatlar ve paranin dolasim
hiz1 sabit oldugundan harcamalar1 gelire esitlemenin tek yolu, kredi yaratmayi
sinirlandirmaktir. IMF-tipi istikrar programlarinda iilkelerin kredi limiti bu temele
dayanmaktadir. IMF, yurti¢i kredilere konan limitin “crowding-out” etkisiyle 6zel
sektoriin kredi talebini kesintiye ugratmamasi icin KKBG hedefini tutturmaya ve
0zel sektoriin sikismasini engellemeye calisir. Dis denge saglandiktan sonra amag
enflasyonu diistirmek oldugu icin, cari enflasyon oraninin altinda hedef enflasyon
orani belirlenir. Uretim sabit varsayildig1 igin, para arzinin kontrolii ile enflasyon
kontrol edilir. Bu hedefin ger¢eklesmesi, IMF’nin kredi limitlerini sabitlemesiyle
ilgilidir. Boylece, IMF yaklagimina gore iiretim sabit kalarak fiyatlar degisecektir.
Uretimin degisme olasihg goéz ardi edilir, ya da ekonominin tam istihdam

seviyesinde calistig1 varsayilir. Bu noktada Taylor (1988)’in Kars1 arglimanina gore
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enflasyon parasal nedenlerle degil, yapisal nedenlerle ortaya c¢ikmaktadir. Para

teorisine gore fazla para yaratildig i¢in fiyatlar artmaktadir. (Bahgeci,1997:14)

Oysa yapisal teori, enflasyonun soklar ve yayilma mekanizmasiyla isledigini
ileri stirmektedir. Sok, fazla talepten veya gelir dagilimindaki degismeden
kaynaklanabilir. Yapisal teoriye gore, para teorisinin tersine, fazla talep oldugu i¢in
para arzi artmaktadir. Enflasyon ekonomideki tiim piyasalar dengede ise ve
endeksleme ekonomi geneline yayilmadiysa, parasal modele gore agiklanabilir. Fakat
ayn1 anda tiim piyasalarin denge durumunda olmadiklar1 varsayilirsa, enflasyon
ancak yapisal nedenlerle agiklanabilmektedir. Uretim maliyet bilesenlerine ayrilirsa
gelir politikalar1 (yani heterodoks ozellikler) programa girer. Mark-up fiyatlama,
fiyatlara miidahale ve endeksleme ortaminda enflasyon yapisalci ¢izgidedir. Sermaye
maliyetinin, liretim ve karlarin sabit oldugu, mal girdi fiyatlarinin arttig1 bir ortamda
fiyatlarin diismesi, iicretlerin diismesiyle saglanabilir. Bu nedenle, ekonominin tam
istihdam noktasinin altinda oldugu, iicretlerin ve kurun enflasyona endekslendigi bir
ortamda enflasyon, yapisal enflasyon teorisine gore agiklanabilir. Istikrar
programlarinda IMF paketlerinin daraltic1 etkileri g6z 6niinde bulundurulmalidir. Dis
kisitlarin  kaldirilmas1 6nemli olmakla birlikte, daraltici politikalarin yaratacagi
igsizlik, fakirlik, firmalarin batmasi ve finans sisteminin ¢okmesi gibi sorunlarin
sonradan diizeltilmesi ¢ok zordur. Ekonomideki reel kesim ile finans kesimi
arasindaki baglantilar {izerinde 6nemle durulmaldir. Ulkelere 6zgii ekonomik ve
politik farkliliklar da dikkate alinarak liberallesme asamasinda, gerektiginde
ckonomik miidahaleden kagmilmamalidir. Ozetlemek gerekirse; IMF nin parasalci
yaklasimu ile yapisalct yaklagim arasindaki fark, denge kurma (adjustment) siirecinde
dengenin parasalct yaklasima gore liretim sabitken fiyatlar tarafindan saglanacagi,
yapisalc1 yaklasima gore ise ekonomi tam istthdamin altindayken iiretim ile
saglanacag1 goriisiidiir. Yapisale1 yaklasima gore, IMF yaklasimi ekonomik

durgunluga sebep oldugu i¢in ekonominin biiyiime potansiyelinden yararlanilabilir.
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1.3.4 Nominal Cipaya Gore Istikrar Programlar

Nominal ¢ipa (anchor) kavramu, istikrar programlarinda sik¢a kullanilan bir
terimdir. Kronik enflasyon tilkelerindeki istikrar siireglerinde ortodoks politikalara ek
olarak kur, para arzi, ya da iicretlerden birinin ya da birkaginin sabit tutulmasi ile
enflasyon diisiiriilmeye c¢alisilmaktadir. Secilen nominal ¢ipanin artis hiz1 enflasyon
oraninin altinda sabit tutuldugunda, belli bir siire sonra enflasyon oraninin bu orana
yaklagacagi varsayilmaktadir. Nominal ¢ipa se¢imi istikrar siirecini etkiledigi igin,
istikrar programlarinin 6nemli bir parcasidir. Hangi kosullar altinda, nasil bir ¢ipa
secilmesi gerektigi tizerinde cesitli tartismalar vardir. (Calvo ve Végh (1992), Bruno
(1991), IMF (1995a), Kiguel ve Liviatan (1992a) den alintilayan Bahgeci,1997:16).

Istikrar programlar1 segilen nominal ¢ipaya gére siniflandirilabilirler.
Ornegin, kurun sabit tutuldugu programlara “kura dayali istikrar programlart”
(exchange ratebased stabilization), para arzinin sabit tutuldugu programlara da
“paraya dayali istikrar programlar’” (money-based stabilization) denir. Genellikle
ortodoks Ozellikler tasiyan programlarda kur ya da para arzi sabit tutulmaktadir.

Fiyat ve ticretlerin ¢ipa olarak se¢ildigi programlar ise heterodoks programlardir.

Kiiresellesmenin 6n plana ¢iktig1 glinlimiiz diinyasinda son dénemlerde IMF
faaliyet alanin1 genisleterek iiye iilkelerde dis ticaretin liberallestirilmesi, makro
ekonomik ve yapisal politika uygulamalar1 ile siirekli biiylimenin saglanmasi
konularinda teknik yardim ve egitim destegi vermeye baslamistir. Tiirkiye de bu
kapsamda 2000’li yillarda bu amaglara yonelik IMF destekli istikrar politikalarini
uygulamaya devam etmistir. IMF ile 1999 yilinda yapilan anlagma harig, toplam 18
stand-by anlagmasi yapilmistir. Bu anlagmalarla saglanan kaynak toplami 4.3 milyar
ABD Dolarin1 gegmistir. Temmuz 1999°da Yakin izleme Anlasmasi imzalanarak
1999 sonunda imzalanmis olan Destekleme Anlasmasina hazirlik siireci

baslatilmistir.

2000 yil1 basindan itibaren uygulamaya konulan program, Tiirkiye’de uzun

yillar kronik duruma gelen enflasyonu diisiirmeye yonelikti. IMF ile gerceklestirilen
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stand-by anlagmasi ¢ergevesinde ii¢ yil stirmesi planlanan programin temel amaglari

sunlardi;(Erdogan-Ener, 2000: 18-31)

* Para, maliye, gelirler ve kur politikalarinin birlikte uygulanmas: ile tiiketici
enflasyonu 2000 yili sonunda % 25, 2001 sonunda % 12, 2002 sonunda % 7’ye
diistirtilecekti.

» Kamu harcamalar kisilacak, bliylime hiz1 arttirilacak, reel faiz oranlar1 daha
ilimli bir diizeye getirilecekti.

+ Ozellestirmeye hiz verilecek, yapisal reformlar gerceklestirilecekti. Bu
kapsamda sosyal giivenlik, vergi politikasi, bankacilik reformunun gerceklestirilmesi
On goriilityordu.

Ik 18 aylik siirecte enflasyon hedefine yonelik kur sepeti rejimi
uygulanacakti, ikinci 18 aylik donem ise kademeli olarak genisleyen band rejimini

icermekteydi.

Program ¢ercevesinde Tirkiye 1.5 milyar dolar1 2000 yilinda olmak tizere 4
milyar dolarlik kredi alacakti. Biiylime hedefi 2000 yili icin % 5.5 olarak
belirlenmisti. GSMH hedefi 125 katrilyon TL, ihracat 28.3 milyar dolar, ithalat ise
46 milyar dolar olarak hedeflenmekteydi. Biitce gelirlerini artirmak amaciyla ek
vergiler getirilmis, KDV ve kurumlar vergisi oranlar1 arttirilmistir. Tiirk Lirast 1
Dolar+0.77 Euro’dan olusan bir kur sepetine baglanmisti. Bu uygulama teoride
‘nominal ¢ipa’ olarak isimlendirilmekteydi. Merkez Bankasi TL yaratma islemini
sadece doviz satin alarak yapacagini belirtmistir. Boylece para arzi doviz rezervlerine

bagli olarak degisecekti.

2000 yilin sonlarina dogru; uygulamaya konulan istikrar programi ile vergi
gelirlerinde saglanacak artis ve digs bor¢lanmanin, i¢ borg¢lanma yerine ikame
edilmesi sonucunda Hazine’nin i¢ borglanma talebi nispi olarak azaldigi igin
faizlerde hizli bir diisme ortaya ¢ikmis ve bu durum reel kesime kaynak saglayan
finans kesimi agisindan ciddi sorunlara yol agmustir. Bu gelismelerin paralelinde;
hazine bonolarmin faizlerinin diigiikliigi karsisinda bankacilik kesimi fonlarini

tiiketici kredilerine yonlendirmigler ve bu durum da talep artis1 nedeniyle enflasyonla
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miicadele amacinin basarisiz olmasma yol agmistir. Ayrica, doviz kurunda c¢apa
sisteminin benimsenmesi nedeniyle ithal mallarinin fiyatlar1 daha ucuz hale geldigi
icin, ithalattaki artis da endise verici boyutlara ulasmistir. Diger yandan; uygulamalar
sonucunda TL’nin asir1 degerli duruma gelmesi, ithalat patlamasina neden olurken
ithracat iizerinde caydirici etki yapmasi ile cari islemler agig1 artmis ve 2000 yilinda
cari  islemler agiZ1 10 milyar dolar ile GSMH’nn %  5’ine
ulagmistir.(Kazgan,2001:26-31)

Gerek TL’ye gerekse dovize yonelen talepteki artis piyasada likidite
yetersizligine neden olarak Kasim 2000 deki krizin ilk sinyallerini vermistir.
Piyasalardan 6.2 milyar dolar yabanci sermaye ¢ikisinin gerceklesmesi, cari agigin
artmast ve fona devredilen bankalarin sayisimun artmasi krizin daha da
derinlestiginin gostergelerindendir. Kasim ayinin ilk yarisinda IMKB 100 Endeksi
hizla diismiis ve genel goriis, krizin hem kamu hem de 6zel bazi bankalarin i¢

piyasada kisa vadeli bor¢lanma telagina girmeleri olmustur.

I.3.4.1 Kura Dayal istikrar Programlari

Kronik enflasyon iilkelerinde uygulanan istikrar programlarinin ¢ogunda kur
temel nominal ¢ipa olarak secilir. Istikrar programlarinin hemen hepsinde kur
politikasindan bir sekilde yararlanildigi igin, kura dayali istikrar uygulamalarinin
uygulama sonuglar1 daha coktur. Kur kontroliiniin ¢esitli dereceleri vardir. Ornegin,
sabit kur sisteminde kur diizeyi sabit tutulur. Kontrollii kur, dalgali kur ve kur bandi
uygulamalarinda ise kurun diizeyi degil, artis hiz1 kontrol edilmektedir. Kura dayal
programlara Sili 1982 ve Meksika 1988, 1994 6rnekleri verilebilir. Khan ve Knight
(1982)’a gore, kurun bir politika araci olarak se¢ilmesinin temel nedeni uluslar arasi
rekabet kaybini onlemektir. Ayrica, kur politikasi ilk olarak reel talebi ve ticarete
konu olan mallarin tiretimini etkiledigi i¢in kur degisikliginin hem talep hem de arz
yonlii etkisi vardir. Devaliiasyon yerli para birimi cinsinden diinya fiyatlarinin
artmast demektir. Talep Tlzerindeki etkisi negatiftir. Finansal varliklarin reel

degerinin diismesi, reel {icretlerin diismesi ve ticarete konu olan mallarin yurtici
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fiyatlarinin diismesi sonucu reel gelir ve harcamalar diiser. Talep tarafinda
deflasyonist etki yapan devaliiasyon, arz yoniinde olumlu etki yaratir. (Calvo ve
Végh (1992), Bruno (1991), IMF (1995a), Kiguel ve Liviatan 1992a’den alintilayan
Bahgeci, 1997:17).

Kisa dénemde tiretim faktorlerinin fiyati nihai mal (iliretim) fiyatlarindan daha
az arttig1 icin, devaliiasyonun iiretimi hizlandiric1 ama gegcici bir etkisi vardir. Zaman
icinde nominal faktor fiyatlari arttikca iiretim artis1 azalmaya baslar.

Calvo ve Végh (1992), kura dayali programlarin en belirgin 6zelliklerini soyle

siralamistir:

1. Kura dayali programlarda kurun kisa donemde nasil hareket edecegi
onceden aciklandigi ic¢in reel kur degerlenmektedir. Heteredoks programlarda reel
degerlenmeyi kismen onlemek icin programin basinda devaliiasyon yapilmakta ve
devaliiasyondan sonra kur sabit tutulmaktadir. Programin isleyisine gore, ilerleyen

donemlerde yeniden nominal kur ayarlamasi yapilmaktadir.

2. Kurun reel olarak degerlenmesi sonucu dis ticaret dengesi bozulmakta ve
dis agik artmaktadir. Yerli paranin degerlenmesi sonucu goreli mal fiyatlar1 degistigi
icin ihracat azalmakta, ithalat artmaktadir. D1g yardim saglanabildigi siirece cari agik

biiyiik bir sorun haline gelmemektedir.

3. Nominal ¢ipa secimi istikrar siirecini etkilemektedir. Kura dayali
programlarda, ekonomik aktivite (6zel tikketim ve reel GSYIH) genellikle ilk anda
patlamakta ve sonra bunu kredibilitenin azalmasiyla resesyon (daralma) takip
etmektedir. Kiguel ve Liviatan (1992b)’in calismasinda kur ¢ipasinin uygulandigi
kronik enflasyon iilkelerinde enflasyonun diismesiyle iiretim arasindaki iliski
ayrintili olarak incelenmektedir. Bu ¢alismaya gore, kurun ¢ipa olarak uygulandigi
kronik enflasyon iilkelerinde enflasyonun diisiisiinii takiben ekonomik aktivite ilk
anda ya ¢ok az diismiis ya da hi¢ etkilenmemistir. Hatta, iiretim normal seyrinin
tizerine ¢ikmistir. Bu dalgalanmanin bir nedeni, kredibilitenin saglanamamis

olmasidir. Yeterli giiven saglanamadig1 i¢in uzun dénemde programin islemeyecegi
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beklentisiyle ilk anda talep patlamasi ger¢eklesmektedir. Ciinkii ekonomik birimler

harcamalarini simdiki doneme kaydirmaktadirlar.

4. Devaliiasyon oraninin sabit tutuldugu bir ortamda enflasyonun diisme hizi
degismektedir. Kur artis hizi enflasyonun altinda tutuldugu icin enflasyon yavas
diismektedir. Kurun yaninda ticretlerin de sabit tutulup tutulmamasi enflasyonun

diisme hizin1 etkilemektedir.

5. Kura dayali istikrar programinin baglangicinda uluslararasi rezervlerin
yiiksek olmas1 yararli iken basarili bir kur programi i¢in ¢ok genis dis finansman ¢ok
zaruri degildir. Kur yeterli rezerv ile desteklendigi ve mali durum kontrol edildigi
stirece, kamu finansmani i¢in dis kaynak ilk anda ¢ok gerekli degildir. Programin
ileriki agamalarinda dis kaynak ihtiyaci dogabilir. Programin kredibilitesi agisindan
yurti¢i politika oncelikleri, mali dengesizliklerin kaldirilmasi ve genis devaliiasyon

daha 6nemli rol oynamaktadir.

IMF (1995a)’ye gore, istikrar programlarinda kurun ¢ipa olarak kullanilmasi
cok yliksek enflasyon ya da hiperenflasyon durumunda ve mali 6nlemlerin de
uygulamaya kondugu giivenilir programlarda basarili olmaktadir. Kur c¢ipasi,
enflasyonist baski ve siiregelen enflasyon (inertia) yliziinden kronik enflasyonu
disiirmede daha az basarilidir. Siki mali tedbirlerle desteklense de kurun sabit
tutulmasi enflasyon iizerinde az etkili olmaktadir. Sabit kur, finansal disiplini
saglama ve enflasyonu kontrol altina alma konusunda basarili olmasina ragmen,
rekabetin korunmasi ve oOdemeler dengesinin diizeltilmesi konusunda yetersiz
kalmaktadir. Kur politikast dogru ve giivenilir makro ekonomik politikalarin yerine
gecemez. Kur c¢ipa olarak kullanilirken, otoritelerin {icret ve fiyat esnekligi
konusunda kat1 olmamalar1 gereklidir. Esnek {icret ve fiyatlar, rekabeti korumak i¢in

gereklidir.

Kur c¢ipasinin temel avantajlari; seffaf olmasi, disipline edici etkisinin
bulunmasi, izlenmesinin ve kontrol edilmesinin kolay olmasidir. Eger yurt i¢i doviz

piyasast gelismemis ise kur ¢ipasinin istikrar ve kredibilite saglama agisindan
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avantajlar1 vardir. Fakat, sermaye akimlar1 doviz piyasalarina hakim oldugu siirece
rekabet gostergeleri kur politikasi icin artik bir rehber degildir. (IMF, 1995a, s.363).

Biitce dengesi saglanmadan kur ¢ipast kullanilmamalidir. Kurun degerlenmesi dis
dengede problem yaratabilir. “Crawling peg” uygulamasi altinda enflasyon hedefine

ulagmak birkag y1l aldig1 i¢in, kesinlikle politik destegin giiclii olmas1 gereklidir.

Enflasyonla savagmada bagar1 farkli stratejiler yoluyla yakalanabilir. Fakat
oncelik, her durumda temel degiskenleri diizeltmek olmalidir. Kur ¢ipasi
hiperenflasyon durumunda beklentileri degistirmek, goreli fiyatlara rehber olmak ve
mali disiplin geregini ortaya ¢ikarmak agisindan yararlidir. Para istikrar fonlari
(currency stabilization funds ) kur cipasina giliven kazandirmada yararli olabilir.

(IMF, 1995a, 5.363).

Kur ¢ipasinin nasil serbest birakilacagi konusunda da belli bir stratejiye
ihtiya¢ vardir. Hemfikir olunan nokta, cari islemler hesabinin izlenmesinin gerekli
oldugudur. Cari agigin ne oldugu, sermaye hesabinin aciklik diizeyi, sermaye
girislerinin cinsi (dogasi) ve beklenen soklar onemlidir. Kosullar iilkeden iilkeye
degismektedir. Onemli olan, enflasyonu diisirme hedefi iizerinde saglanan
uzlagsmanin derecesidir. Son olarak {ilkeler, enflasyon tek haneli rakamlara
diistiiglinde ne yapacaklarina, hangi politikalar1 izleyeceklerine de karar

vermelidirler. (IMF, 1995a).

Kur c¢ipasinin stabilizasyon siirecindeki sonuclari, ¢ipaya duyulan giiven ile
(¢1panin kredible olup olmamasiyla) yakindan ilgilidir. Kur ¢ipasina tam giiven
duyuldugu ve bu politikadan vazgecilmeyecegine inanilan bir ortamda,
devaliiasyonun azalmasiyla birlikte enflasyon da disecektir. Geriye doniik
endeksleme mekanizmasinin olmadigi ve politikaya tam kredibilitenin saglandigi
varsayimi altinda, hiperenflasyonun nasil bir gecede diistiigi bu sekilde
aciklanmaktadir. (Calvo ve Végh, 1992). Eger kronik enflasyon siirecinde pek ¢ok
basarisiz istikrar girisimi  yasanmigsa, yeni istikrar girisimlerine giiven
duyulmamakta ve programin basari sans1 azalmaktadir. Eger kur politikas1 giivenilir

(kredible) degilse, halk devaliiasyonun ve ardindan gelen sabit kur uygulamasinin
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gecici olduguna ve gelecek donemde daha yiiksek devaliiasyonlarin yapilacagina
inanacaktir. Bu durumda, programin basinda sabit kura bagli olarak nominal faizlerin
diismesi sonucu, tikketim maliyeti diisecek ve gelecek doneme gore bu donemki
tilketim talebi artacaktir. Programin basinda yaratilan suni canliligin nedeni budur.
Ticarete konu olan ve konu olmayan mal talebi artacaktir. Ticareti yapilan malin
tretiminin digsal faktorler, ticareti yapilmayan malin tiretiminin ise i¢ talep
tarafindan belirlendigi varsayimmi altinda, talebin ticarete konu olan mallar i¢in
yiikselmesi ticaret agigina sebep olurken, talebin ticari olmayan mallar i¢in artmasi
yurt i¢i Uiretim artisina neden olacaktir. Bu mallar i¢in fazla talep oldugundan yurt ici
mal fiyatlar1 devaliiasyon oranindan daha az diisecektir. Bu yiizden eger baslangicta
programin kredibilitesi yoksa, enflasyonda kalic1 bir diisiis saglanamamaktadir. Yurt
ici mal fiyatlarinda olusan enflasyonist baski, para biriminin degerlenmesine yol
acmaktadir. Yurti¢i fiyatlarin yiiksek olmasi bir siire sonra talebi azaltir. Boylece

ekonomi daralma siirecine girmis olur. (Kiguel ve Liviatan, 1992b).

Ozet olarak; istikrar siirecinin sonuglar1 {izerinde kredibilite eksikligi énemli
rol oynamaktadir. Kurun nominal ¢ipa olarak kullanilmasi tam kredibilitenin oldugu
durumda enflasyonun diismesinde etkili olmakta ve reel maliyetler az olmaktadir.
Tam  kredibilitenin  saglanamadigt durumda enflasyonda istenen  diisiis
gerceklesmemekte ve reel maliyetler yliksek olmaktadir. Eger program ilerledikce
alan sonuglarla birlikte, kredibilite sorunu ¢6ziimlenirse ve gecmis donemle baglar

koparilirsa maliyet giderek diisebilir.

Khan ve Knight (1982)’a gore, devaliiasyon, yliksek tasarruf egilimi olan
kesime gelir aktarimi yapmakta ve kaynak dagilimini degistirmektedir.
Devaliiasyonun basarisi, faktor fiyatlarindaki artisin mal fiyatlarindaki artistan daha
diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Eger faktor fiyatlar1 devaliiasyona endeksli ise
devaliiasyon arz yonlii liretim artis1 yaratmayacaktir. Devalliasyonun yaratacagi
pozitif etki, hangi gelir grubunun daha c¢ok etkilendigine gore degisecektir.
Devaliiasyon ayn1 zamanda fonksiyonel oldugu kadar sektorel gelir dagilimini da
etkilemektedir. Herhangi bir {retim faktoriinlin reel getirisinin onun firsat

maliyetinden fazla arttig1 bir ortamda kur politikasi en uygun politika araci olacaktir.
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IMF (1991)’ye gore, sabit kur politikasinin uygulanmasina karar verildiginde kurun
tek bir yabanci para birimine mi yoksa kur sepetine mi sabitlenecegi 6nemlidir. Tek
bir para birimine sabitlenirse diger paralar agisindan maliyetler getirir ve goreli
fiyatlar1 etkiledigi i¢in ticaret ve sermaye hareketlerinde kur riski yaratir. Kur
sepetine endekslendiginde ise tim paralar kur riskini tasir. Finans piyasalar

yeterince gelismemis iilkelerde tek anapara birimine endekslenmek daha avantajhidir.

Kura dayali programlarda ayni1 anda kur ve enflasyon istikrarin1 hedeflemek
kendi i¢inde sorunlu olabilir. Ciinkii teori ve pratikte, enflasyonu diisiirmenin
kacinilmaz sonucu yurti¢i paranin reel degerlenmesidir. Halkin géziinde iki hedefin
de ayn1 anda gerceklestirilmeye c¢alisilmasi, kredibilite sorununu giindeme getirecek
ve enflasyonun diismesini daha da zorlastiracaktir. Israil ve Meksika &rneklerinde
kura dayali programlarda ekonominin temel degiskenleri kontrol altina alinincaya
kadar, kur stabilizasyonunun bir siire ertelenmesi gerektigi ortaya c¢ikmistir.
Kacginilmaz reel degerlenmenin etkilerini bir 6l¢iide azaltmak icin ilk anda yapilan
yiiksek oranli devaliiasyonlar Israil ve Meksika’da etkili olmustur. Kurun nominal
cipa olarak kullanilmasi daha ¢ok hiperenflasyon durumlarinda basarili olmustur.

Hiperenflasyonun ti¢ 6zelligi vardir:

1. Genellikle mali kokenlidir. Geleneksel diisiik enflasyon iilkesinde gegici
olarak, dissal bir nedenle ekonomik sok yasandiginda i¢ veya dig mali kaynaga
ihtiyac duyulur, bu karsilanamayinca enflasyon bir anda yiikselir.

2. Nominal sozlesmelerin, 6zellikle {icret ve fiyatlarin dovize endekslendigi
bir ortamda hiperenflasyona daha ¢abuk ulasilir.

3. Hiperenflasyon sosyal ve ekonomik bir kargasa yaratir ve radikal

degisikliklerin gerekli olduguna inanilir.

Bu o6zellikler yiiziinden enflasyonun hiper hale doniismesi kolay oldugu ig¢in,
bu tiir enflasyonu diisiirmek digerlerine gore daha kolaydir. Hiperenflasyonu
diisiirmede sabit kur sistemi istikrar programiin temel taslarindan biridir. Ucret ve
fiyatlar kura endekslendigi i¢in kurun sabit tutulmasiyla fiyatlar bir anda sabitlenmis

olur. Yiiksek kredibilite, gerekli para arzinin igsel belirlenmesi ve nominal
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sozlesmelerin biranda kaldirilmasi nedeniyle, parasal istikrarin maliyeti kronik
enflasyon iilkelerine gére daha diisiiktiir. Ote yandan, kronik enflasyon iilkelerinde
de kura dayal istikrar programlar1 basarili olmaktadir. Fakat siiriip giden enflasyon
(inertia) baslica engeldir. Mal ve finans piyasalarindaki yaygin endeksleme
“inertia”y1 desteklemektedir. Bu yiizden fiyatlara yapilan soklar, temel nominal
degiskenler (kur, para ve Ticretler) yoluyla enflasyon oraninda kalici artiglara

dontisebilmektedir. (IMF, 1994b).

Basarisiz istikrar girisimleri kronik enflasyonu diisiirmenin kolay bir is
olmadigint gostermistir. Kuru nominal ¢ipa secerek kronik enflasyonu diisiirmeyi
amaglayan programlar, kuru sabit tutmanin enflasyon iizerinde hemen etkili
olmadigini, genellikle kurun reel olarak degerlendigini, ¢ogunlukla siirdiiriillemez
oldugunu ve ticaret agiklarina neden oldugunu gostermistir. Sonu¢ olarak; gelir
politikalar1 enflasyonist siire¢ ile miicadelede kullanilmaktadir. Bu durumda iicret ve
kur kontrollerinin kisa donemli yararlari, goreli fiyat yapisinin bozulmasindan

kaynaklanan problemlerden daha fazla olabilmektedir. (Kiguel ve Liviatan, 1992c).

Kur ¢ipast altinda basarisizligin maliyeti daha yiiksektir. Mali ac¢idan yeterli
destegi olmayan ve sabit kura dayali programlar enflasyonda cabuk, fakat gegici
diisiisler saglarlar. Bu programlar basarisiz oldugunda, enflasyon baslangictaki
oraninin da istiine ¢ikar. 1980’lerin ikinci yarisinda Arjantin ve Brezilya gibi
ilkelerde kura dayali programlarin basarisiz olmasiyla enflasyon daha da yiiksek bir

zemine ¢ikmistir. (IMF, 1994b).

Kura dayali programlar, merkez bankasinin bagimsizligi, para kurulunun
kurulmasi ve parasal disiplinin saglanmasi ile birlesirse istikrar programlarinin

kredibilitesi artmaktadir. (IMF, 1994b).

Kurun ¢ipa olarak kullanilmasi dolarizasyon (yabanci para biriminin yerli
para birimi ile birlikte kullanilmasi) ortaminda da tercih edilmelidir. Bu durumda
yerli para biriminin artts hizin1 smirlamak enflasyon iizerinde ¢ok az etki

yapmaktadir. Ayrica, enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde, paranin dolagim
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hizin1 tahmin etmek zor oldugundan, enflasyon hedefleriyle tutarli bir para arzi
artisin1 yakalamak zor olabilir. Sonug olarak, kurun nominal ¢ipa olarak kullanilmasi
hiperenflasyon iilkelerinde uygulanan istikrar programlar i¢in daha dogal bir arag
gibi gortilmektedir. Bu yilizden pek ¢ok basarili plan bir ¢esit 6nceden belirlenmis
kura dayali program 6rnegidir. Unutulmamalidir ki, kur ¢ipas1 altinda ger¢eklesen
basarisizligin maliyeti para ¢ipast altindakine gore daha yiiksektir. Temel yapisal
dengesizlikleri diizeltmek icin gerekli politik destek saglanamazsa, para ¢ipasi tek
akilli se¢im olarak goziikmektedir. Coziim igin sok programlar daha etkili goriilse
bile, temel problemlerin yakin gelecekte kolayca ¢oziilmesinin miimkiin olmadig1 bir
ortamda sok programlar yerine tedrici (gradual) politikalarin uygulanmasi daha

makul goriinmektedir.

1.3.4.2 Paraya Dayal Istikrar Programlari

Enflasyonu diigiirmek i¢in kur yerine para arzi seviyesinin ya da artig oraninin
sabit tutuldugu, Para Kurulu’ndan (currency board) para arzi artisinin kontroliine
kadar genis bir yelpazeden birinin secildigi programlardir. Para arzinin kontroliine
dayanan istikrar programlari kronik enflasyon iilkelerinde ¢ok yaygin olarak
kullanilmamaktadir. Bu tiir programlarda para arzi sabit tutulurken, kur
dalgalanmaya birakilmaktadir. Bu nedenle, 6demeler dengesi problemine pek
rastlanmaz. Uygulama oOrneklerinde istikrar programinin ilk asamasinda paraya
dayali istikrardan daha sonra kura dayali istikrara gecildigi gozlenmistir. (Arjantin
1991 Konvertibilite Plan1). Paraya dayali programlara Peru 1990 programi, Sili’de
1970’lerde uygulanan program ile Arjantin 1991 istikrar programi 6rnek olarak
verilebilir.(Calvo ve Végh, 1992). Para ¢ipasinin 6zellikleri sunlardir:

1. Reel ekonomik aktivite (GSYIH, reel tiikketim ve yatirimlar) ilk anda
daralmakta ve daralmanin maliyeti programin basinda O6denmektedir. Parasal
stabilizasyonda reel ekonomi hizli bir sekilde, arzu edilmeyen boyutlarda durgunluga
girmektedir.

2. Para arzinin sabit tutulmasi sonucu reel faizler yiikselmektedir.

3. Kur ¢ipasinda oldugu gibi enflasyonun diisiisii yavas ger¢eklesmektedir.
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4. Reel faizler ¢ok yiiksek oldugu i¢in, kur serbest olmasina ragmen, yerli
para deger kazanmaktadir.

5. Ekonomi yavasladigi icin reel kur tarafindan kétiiye, yavaslayan ig talep
tarafindan da iyiye itilen dig ticaret dengesi ve cari dengenin ne olacagi pek belli
olmamaktadir. Cari dengenin iyilestigi ya da kotiilestigi tilkeler olmustur. (Calvo ve

Végh, 1992).

Kur ¢ipasina benzer sekilde, para arzinin sabit tutulmasinin giivenilir olup
olmamas1 istikrar programinin sonuglarini etkilemektedir. Eger bu politikanin
inandiricilig yiiksek ise enflasyondaki diisiis hizl1 ve biiyiik oranda, degilse yavas ve
kiiclik oranda olmaktadir. Para arz1 sabit tutuldugu i¢in ekonomide fazla para talebi
olusacaktir. Para piyasalarindaki denge, ancak para talebini azaltacak bir daralma ile
saglanacaktir. Teoride bu daralmay1 6nlemek ic¢in, programin basinda bir kereye
mahsus para arzi seviyesinin artirilmasi ve ayni anda para arzi de§isim oraninin
azaltilmas: Onerilmektedir. Fakat, bu uygulama programin basinda kredibilite
eksikligi olarak yorumlanabilecegi i¢in olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Parasal
daralmayla reel faizlerin artmasi sonucu iiretim azalacak ve ekonomide resesyon
yasanabilecektir. Kura dayali programlarda kur sabit, para arzi esnek oldugu i¢in
para talebindeki de§ismeye para arzi ile miidahale edilebilmesine ragmen, paraya
dayalt programlarda para arzi dissal belirlendigi i¢in reel para talebindeki
degismelere hemen miidahale edilememektedir. Bu nedenle disg kaynaga bagimlilik

artmaktadir.

Ekonominin uyum siireci kura ve paraya dayali programlarda énemli dl¢iide
farkli olmaktadir. Tam kredibilitenin saglanamadigi durumlarda daralma, her iki
uygulamada da kagmilmazdir. Kura dayali programlarda resesyon daha gec
yasandig1 halde, paraya dayali programlarda ekonomik daralma programin
baslangicinda goriiliir. Istikrarin reel maliyetleri yok edilemedigi igin resesyonun

simdi mi yoksa daha sonra mi1 yasanacagi politik bir karardir. (IMF, 1994b).

Paraya dayali istikrar programlarinda diisiik kredibilite durumunda enflasyon
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daha yavas diisecek ve programim ekonomik maliyeti de daha az olacaktir. Ote
yandan, kredibilite ytliksekse, kur programi1 nominal ¢ipa olarak daha anlamli ve

kabul edilebilir goriilecek ve parasal dengeler daha ¢abuk kurulacaktir.

Yiiksek enflasyon genellikle para ikamesine (currency substitution) neden
olmaktadir. (Latin Amerika iilkeleri ve Tiirkiye’de oldugu gibi). Bu yilizden nominal
¢ipa se¢imi Onemlidir. Para ikamesinin varligr 6nceden belirlenmis kur dengesini

bozmaktadir. iki durum birbirinden ayrilmalidir:

1- Eger yerli ve yabanci para arasindaki ikame esnekligi ¢ok yiiksek ise ki bu
durum uzun yillar yiiksek enflasyonla yagamis {ilkelerde goriiliir; sistem, serbest kur
sistemi altinda nominal ¢ipasiz kalabilir. Ciinkii para arzi kontrol edilememekte,

kurun degerine bagl olarak ayarlanmaktadir.

2- Eger yerli ve yabanc1 para arasindaki ikame esnekligi ¢ok yiiksek degil ise,
serbest kur oranlari sisteme nominal ¢ipa olarak girebilmektedir. Paraya dayali
programlarda para ikamesinin yiiksek olmasi énemli sonuglar yaratmaktadir. Halk
yabanci paradan yerli paraya kaymaya calisirken paraya dayali programin basindaki
ilk likidite kisiti dnemlidir. Bu nedenle, programin basindaki ilk daralma (resesyon)
daha ciddi boyutlarda olmaktadir. Ciinkii para piyasalarini dengelemek i¢in iiretim
diistisiniin daha fazla olmas1 gerekebilir. Ayrica ulusal para nominal ve reel olarak
ilk anda degerlenir. Diger yandan, sabit (6nceden belirlenmis) kur sistemi altinda
para ikamesi dnemli sonug¢lar dogurmaz. Ciinkii para piyasalarindaki gelismeler, para
arz1 igsel belirlendigi i¢cin 6nemli degildir. Sonug¢ olarak, para ikamesinin varlig
kurun nominal ¢ipa olarak alinmasini daha uygun hale getirmektedir. (Calvo ve

Végh, 1992).

Kiguel ve Liviatan (1992)’a gore kur ayarlanmadan 6nce mali dengenin
kurulmasi gereklidir. Ancak, bu karar politik agidan uygulanmasi zor bir karardir.
Kredibilitenin olmadig bir ortamda, kurun ¢ipa olarak sec¢ilmesi daha az ekonomik
maliyet getirecektir. Eger once kredibilite saglanmak isteniyorsa, para ¢ipa olarak

secilebilir. Ekonominin uzun ve basarisiz deneyimleri varsa, para programi tercih
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edilebilir. Gergekten de, Arjantin’de (1990) siki bir para programi pek ¢ok
basarisizliktan sonra bu goriisii destekler goriinmektedir. Para Kurulu kurulmus ve
1991°de kur ¢ipasina gegilmistir. Eger programin basinda kredibilite yiiksek ise kur
nominal ¢ipa olarak tercih edilebilir. Diger alternatif 6nce para sonra kur programi

uygulamak olabilir. Cipa degistirmenin iki zorlugu vardir:

1- Eger kur cipast altinda, kurun asir1 degerlenmesi kredibilite eksikliginden
kaynaklandiysa, bu eksiklik para programinda da devam edip yeniden ortaya

¢ikacaktir.

2- Eger iilkede ¢ok fazla endeksleme yapiliyorsa, paranin ¢ipa olmasi
problemli olacaktir. Para soklar1 endeksleme yoluyla hemen fiyatlara yansiyacak ve

enflasyon yiikselecektir.

Hem kura hem de paraya dayali programlarin kredibilitesi i¢in uluslar arasi
destek gereklidir. Boylece, finansman ihtiyaci oldugunda dis kaynak temini daha
kolay olacaktir. Burada dis kaynak ile i¢ dengenin baglantis1 da 6nemlidir. Programin
uluslararas1 destek goérmesi i¢in yurti¢i politikalar dnemlidir. Ciinkii dis kaynagin
nasil kullanilacagi ve nereye yonlendirilecegi i¢ politikalarla iliskilidir. Programla
ayni anda yapisal ve kurumsal reformlar1 uygulamaya koyan iilkelerin kredibilitesi

artmaktadir.

Ornegin; Arjantin’de uygulanan ve parasal yetki kurumlarmin otonomilerini
kisitlayan para kurulunun (currency board) kurulmasi, Sili’de Merkez Bankasi’nin
bagimsizligr giiven araci olabilmistir. Kisacas1t programin siirdiiriilebilir olduguna
inanilmasi ic¢in gerekli yapisal diizenlemelerin uygulamaya konmasi, kredibiliteyi ve

programin basarisini artirmaktadir.

Mali tabani giicli olmayan programlar kamu i¢ borcunu da arttirmaktadir.
Basarisiz programlarin ayrica rezerv kaybi seklinde yiiksek maliyetleri de vardir.
Halk yabanci paraya yoneldikge Merkez Bankasi doviz satmak zorunda kalir.

Degisen kur sistemine nazaran dnceden belirlenmis sabit kur sisteminde kredibilite
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eksikliginin sonuglari daha yikicidir. Paraya dayali programlarda, kredibilite
eksikligi istikrarin faydalarini azaltmakla birlikte; -enflasyonun diismesi daha uzun
stire aldif1 i¢in, bunun yaratacagi reel etkiler kura dayali programlara gore daha
azdir. Fakat, kura dayali programlarda kredibilite eksikligi istikrarin faydalarini
diisirmekle kalmaz, ayn1 zamanda reel maliyetleri de arttirir. Halkin siipheci oldugu
ve ekonominin temel taglarinin yerinde olmadigi bir durumda, daha az risk ve

maliyet i¢in paraya dayali istikrar programlar tercih edilmelidir. (IMF, 1994b).

Para kurulu kredibiliteyi giiclendirmekte, fakat miidahale esnekligini
kisitlamaktadir. Kura dayali programlarin temel 6zelliklerinden biri, kur politikasinin
sabit kur politikasindan, 6nceden belirlenmis ve azalan oranli kur politikasina ya da
yerli paranin yabanci para ile yer degistirmesine kadar genis bir yelpazede belirleme
sansinin olmasidir. Bu politikalardan herhangi birinin se¢imi karar alic1 otoritelerin
sabit kur politikasina baghilik giicii ile ilgilidir. Genellikle kararlilik, enflasyonist
beklentilerin azaltilmasinda ve kredibilitenin arttirilmasinda etkilidir. Bununla
birlikte, politikadan vazgecmenin maliyeti yliksek oldugu icin giiglii baghlik,
goriinmeyen i¢ ve dis soklara karsi miidahale esnekligini azaltmaktadir. Kur
politikasina optimal baglilik derecesi, kredibilite ile esneklik arasindaki degis-tokusa
baglidir. Diger yandan, bir iilke i¢in para kurulu kurulmasinin uygunlugu esneklik-
kredibilite iligkisiyle yakindan iliskilidir. Prensipte, para otoritelerinin karar alma
yetkisi tizerinde kurumsal bir kisit kuruldugu i¢in, para kurulu kura dayali istikrar
programlarini daha giivenilir yapacak, boylece enflasyon daha hizli diisebilecektir.
Paraya dayali programlarda ise, para arzi bagimsiz bir kurum tarafindan kontrol
edilecegi icin politikadan taviz vermek zorlasacak, bu da para programlarinin basari
sansini artiracaktir. Ote yandan, para kurulu otoritelerin gesitli soklara zamaninda
miidahale yetenegini kisitlamaktadir. Genellikle istikrar programlarinin son
donemlerindeki goreli fiyat bozulmalarina karsi miidahale etme esnekligi
sinirlanmaktadir. Esnekligi azaltmanin yaninda, para kurulunun iki temel sorunu
daha vardir. Kamu finansmani agisindan optimal olmayan durumlarda hiikiimet
enflasyon vergisinden vazge¢cmeye zorlanabilir. Ayrica zamaninda miidahale

edilemedigi icin spekiilatif hareketlerde finansal sistem kolayca yara alabilir. Bu
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nedenle, para kurullarinin Merkez Bankasi’nin tam yetkisi saglandiktan sonra

(Arjantin’de oldugu gibi) kurulmasi daha anlamlidir. (IMF, 1994b).

1.3.4.3 Fiyat ve Ucrete Dayali istikrar Programlar

Fiyat ve ticretlerin gecici bir siire i¢in sabit tutulup dondurulmasi ya da artisin
kontrol edilmesini iceren ve bdylece enflasyonu bir anda diigiirmeyi amaglayan
programlardir.  Fiyat ve cret c¢ipast heterodoks sok programlarinin
Ozelliklerindendir. Heterodoks yaklagimin ilk kez giindeme geldigi 1980’11 yillarda
geleneksel  (ortodoks) istikrar programlari  uygulandigi  halde enflasyon
diistiriilememis ticret ve fiyat politikalar1 glindeme gelmistir. Sadece fiyat ve
ticretlerin  dondurulmasiyla enflasyonu disiirmeyi hedefleyen programlar
basarisizlikla sonuclanmustir.  (Ornegin, 1985 oncesi Arjantin’deki istikrar
girisimleri). Programlarin basinda uygulanan siki kontroller nedeniyle, enflasyon
hizla diismiis, ve fakat kontroller kaldirildiginda yeniden yiikselmistir. Ucret
politikasinin basariyla uygulandigi rnekler arasinda Israil 1985 ve Meksika 1988
programlar1 bulunmaktadir. Bu programlarda kur temel ¢ipa olmak iizere, ortodoks
politikalar fiyat ve iicret kontrolleriyle birlestirilmis, fiyat ve iicretlerden ek ¢ipa

olarak yararlanilmistir.

Fiyat ve ticret kontrolleri, enflasyonun siki maliye ve para politikalarina
ragmen diisiiriilemedigi, ekonomide geriye doniik endeksleme mekanizmasinin
calistigr ve enflasyonist beklentilerin kirllamadigi bir ortamda faydali olmaktadir.
Gegici bir siire fiyat ve {licretlerin dondurulmasi ile enflasyonun ge¢misle olan

baglantisi kirilmaya ¢alisilmaktadir.

Fiyatlarin uzun bir siire yiiksek diizeyde seyrettigi kronik enflasyon
ortaminda tcretler enflasyona endekslenmektedir. Bu mekanizmanin isledigi bir
ortamda ticretlerin bir anda dondurulmasi gelir dagiliminda baz1 dengesizliklere yol
acabilecektir. Ornegin, bir ekonomide iicret sdzlesmelerinin alti aylik, kira
sozlesmelerinin bir yillik, devlet tahvillerinin {ic aylk donemler itibariyle

ayarlandigini varsayalim. Ucret ve fiyatlar herhangi bir anda donduruldugunda,
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ticretleri yeni ayarlanmis isciler bu isten kazangh c¢ikarken, heniliz ayarlama
yapmamis olanlar ve daha 6nceden ayarlama yapmis olanlar zararli ¢ikacaklardir. Bu
sorun para reformu cergevesinde, eger yeni para birimine ge¢ilmesi planlaniyorsa
eski sozlesmelerin yeni para birimine doniistiiriilmesi esnasinda yapilacak yeni

ayarlamalarla ¢6ziilebilir. (Esen, 1989:37)

Fiyat kontrolleri serbest piyasa isleyisiyle bagdasmamakta, bu yiizden de
genel olarak kabul gormemektedir. Mal ¢esitliliginin yiiksek oldugu bir ekonomide
mal fiyatlarmin tek tek kontrol edilmesi etkin ve kolay uygulanabilir bir politika
aract degildir. Ayrica sabitlenen fiyatlara uyulup uyulmadiginin kontrol edilmesi
programin iglemesini yavaslatmaktadir. Bu nedenle, uygulamada tiim mallarin degil,
baz1 temel mallarin (6rnegin, petrol, temel gida maddeleri gibi) kontrol edilmesi
tercih edilmektedir. Ortiz (1991, s.299)’e gore fiyat kontrolleri monopolistik ya da

oligopolistik 6zellik tasiyan sektorlerde daha iyi sonug vermektedir.

Ucretlerin ¢ipa olarak kullamlmas: istikrar siirecine ivme kazandiracag: gibi,
siireci olumsuz yonde de etkileyebilir. Ekonomik gruplar arasinda meydana gelen
gelir dagilimi dengesizligi yiiksek boyutlara ulasirsa sosyal patlamalara ve
politikalardan vazgecilmesine neden olabilir. Ucret politikasinin basarisi, gelir
gruplarinin toplam gelirden aldig1 paylarla yakindan iliskilidir. Ucretli galisanlar
toplam niifusun 6nemli bir boliimiinii olusturuyorsa, kontrollerden genis bir halk
kitlesi etkilenecegi icin programa yeterli destek verilmeyecek, bu nedenle iicret
¢ipasinin  saglanmasi olduk¢a zor olacaktir. Ucret kontrolleri ile enflasyonun
diisiiriilmesi politik agidan uygulanmasi zor bir alternatiftir. Ucret kontrollerinin
ekonomik birimler arasinda saglanacak anlagma (uzlasma) ile uygulanmasi daha
saglikli olacaktir. Ornegin Israil 85 programinda, ekonominin tiim kesimlerinin
temsilcilerinin katilimiyla gerceklesen toplantilar sonucu iicretler dondurulmus ve
serbest birakildiginda nasil bir trend izlenecegine birlikte karar verilmis ve uygulama

esnasinda da bu tutum korunmustur.
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1.3.4.4 Birden Cok Cipa Secimi

Kura dayali programlarda kurun kisa donemdeki seyir hedefi onceden
belirlendigi icin, bu kez enflasyonun devam etmesi sorunu (inertia) ile
karsilagilmistir. Tek bir nominal ¢ipanin kredibilite, geriye doniik endeksleme ve
fiyat belirleme gibi enflasyonun kalic1 olmasina neden olan problemlerle miicadelede
yetersiz kaldig tartigmalar1 gliindeme gelmistir. (Calvo, ve Végh, 1992). Birden ¢ok
¢ipa kullanilmasinin ardinda, tek bir ¢ipanin ekonominin tiim degiskenleri tizerinde
kisa donemde yeterince etkili olamamasi ve istikrar siirecini tehlikeye sokmasi
yatmaktadir. Bu a¢i81 kapatmak icin kur ¢ipasina ek olarak baska nominal ¢ipalardan
yararlanilmaktadir. Kur ¢ipasina ek olarak para arzinin kontrolii ve/veya fiyat-licret

kontrolleri se¢ilmektedir.

Kur ¢ipasinin para ¢ipasina gore bir avantaji, kur ¢ipasi altinda para arzinin
i¢sel belirlenmesi ve reel para talebindeki degismelere hemen adapte olabilmesidir.
Boylece para piyasasindaki dengesizlikler 6nlenebilmektedir. Diger yandan, paranin
bol olmasi baska problemlere neden olmaktadir. Likidite fazlasi, tiiketimi kolayca
artirmakta ve talep artist enflasyonun diismesini engellemektedir. Bdylece
ekonomide likiditeyi sinirlayict ek ¢ipa geregi dogmaktadir. 1985 Israil programm
likidite artisinin genisleyici etkisini 6nlemek icin ek parasal ¢ipa kullanimi agisindan
iyl bir Ornektir. Para arzi, banka kredileri, yiiksek rezerv tutma geregi, yiiksek
iskonto orani ve kisa donemli sermaye girisi kontroliiniin arttirilmasi yolu ile kontrol
edilmistir. Bu durumda likiditenin kisilmasi reel faizlerin artmasma neden

olmaktadir. (Calvo ve Végh, 1992).

Politika yapicilar1 kur kontroliinlin yaninda, para arzinin kontrol edilmesi
sonucu reel faizlerin artacagini, faizlerin artmasi ile tiiketim talebinin ve dolayisiyla
enflasyonun azalacagini, bdylece yerli paranin asir1 degerlenmesinin 6nlenecegini
timit ederler. Fakat, kurun ve para arzinin ayni1 anda kontrol edilmesi, ciddi bir mali
kisit getirecektir. Ciinkii hiikiimet 6nceki borglarina karsin daha ytiksek faiz 6demek
durumunda kalacaktir. Ek bir para ¢ipast kullanmak, para stokunun 6nceden

belirlenmis oldugu varsayimi altinda anlamlidir. Ek parasal ¢ipa, kura dayal
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programlarda ilk anda belirlenen tiiketim patlamasini 6nlemek agisindan etkili ve
onemlidir. Fakat reel degerlenme Onlenemedigi icin istikrar daha maliyetli ve

ekonomideki daralma daha derin olabilmektedir.

Heterodoks programlarda enflasyonun hizla diismesi kur ¢ipasinin fiyat ve
ticret kontrolleriyle birlestirilmesi sonucu gerceklesmektedir. “Inertia”, yani
enflasyonun ge¢gmis donemlerden bugiine tasinmasi, daha 6nce de deginildigi gibi
kredibilite eksikliginden ve geriye doniik endekslemeden kaynaklanmaktadir.
“Inertia” ile savagmak icin sonuglar1 tartismali olmakla birlikte, fiyat ve iicret
kontrollerinden yararlanilmaktadir. 1980’lerin ortalarinda uygulanan heterodoks
programlarin ana temasini bu olusturmustur. Enflasyonu hizla diisiirmek tek amag
oldugunda, kur cipasiyla birlikte kisa donemde fiyat ve iicretlerin dondurulmasi
enflasyonu hizla diisiirebilmektedir. Ancak, {icret ve fiyat kontrollerinin ne zaman ve
nasil kaldirilacagi cok 6nemlidir. Kontrollerin erken kaldirilmasi kredibilite kaybina
neden olabilecegi gibi, ge¢ kaldirilmasi ise diizeltilmesi yiiksek reel maliyet
gerektiren goreli fiyat yapisinin ¢ok fazla bozulmasina neden olmaktadir. Ayrica,
ekonomik daralma da kacinilmazdir. (IMF, 1994b).

Ucret kontrollerinin amaci, programin basinda iicretleri ayarlayarak geriye
yonelik endeksleme mekanizmasini kirip, ileriye yonelik endeksleme (hedeflenen

enflasyona endeksleme) mekanizmasina gegmektir.

1.4 istikrar Politikalarinda Basar1 Faktorleri

Kalkinma yolunda olan her iilke enflasyon ve digsal dengesizliklerle i¢inde
yasadig1 sartlar ¢ercevesinde miicadele ederek kendisi i¢in uygun istikrar politikasini
secmek zorundadir. Istikrar programlar iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir.
Ulkelerin ekonomilerine 6zgii karakterler farkli istikrar programlari uygulamalarina
neden olur. Ulkelerin yasadiklari ekonomik soklarin niteliklerine, ekonomik
sistemlerine ve uyguladiklar1 politikalara gore istikrar programlarini segerek

ekonomilerine uygulamalar istikrar politikalarinin basarisi i¢in gereklidir.

Genel olarak istikrar politikalarini bagarili uygulamak ig¢in:
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e Siyasal istikrar, kararlilik, toplumsal uzlasma, gii¢ ve destekleme

e Halkin programa karsi gilivenin kazanmak, halka gerekli aciklamalarda
bulunmak, sosyal konseye dayali bir toplumsal uzlasma saglanmali,
programin art1 ve eksileri adil bir sekilde karar birimlerine yansitilmali

e Program bir plan c¢ercevesinde biitiin olarak planlanan sekil ve siireg
uygulanmali

e Programa dis destek saglanmali

e Yapisal programlarla destekli bir istikrar politikasi se¢ilmeli

e Program tavizsiz bir sekilde ve uzun siireli uygulanmalidir.

| Tiirkiye Ekonomisinde Istikrar Arayislar1 ve IMF

Tiirkiye Cumhuriyeti, kurtulus savagi’nin hemen ardindan sanayilesmis batilt
tilkelerin seviyesine ulasabilmek ic¢in her alanda koklii calismalar baslatmistir.
Ekonomik alanda da gelismenin ancak bati tipi bir sanayilesmis ekonomik yapi ile
gerceklesebilecegi genel diisiince hakimdi. Savas sonrasi kurulan ulus-devletin amaci
da artik arazisini genigletmek degil, sanayilesme ve her alanda modernizasyonla

batil1 devletlerle ayni kulvarda yer almak olmustu.(Kurug,1999:22)

Bu temel politika cercevesinde, 6zellikle 1930’1u yillarda n 1980’li yillara
kadar devlet destegi ile yerli sanayinin gelismesi i¢in tesvik ve planlama esasina
dayal1 bir sanayilesme politikast izlenmis. Devlet, sanayilesmeyi tesvik ederken,
ekonominin biiyiik bir kismin1 teskil eden tarim sektoriinii de ihmal edemiyor ve bu

sektorii silbbvanse etme ihtiyact duymustur.

Bu sirada Tiirkiye, sabit kurlu doviz sistemi uygulamasini devam ettirmis,
enflasyon orani da iki haneli olma 6zelligini korumus ve Tiirk ekonomisinin onilinde
kronik bir sorun olmaya devam etmistir. 1980’lerden sonra ise ekonomide tam bir
liberalizasyon politikas1 izlenmistir. Bu cergevede ozellestirmeye hiz verilmis ve

1980 6ncesi kamu agirlikli ekonomik politikalarindan agamali olarak vazgecilmistir.
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Bu siirecte Tiirkiye AB’ye girebilmek i¢in ekonomisini AB iilkeleri formatina
gore dizayn etme calismasina hiz vermistir. Bu amac¢ dogrultusunda “Giimriik

Birligi’ne girilmis ve iiretimde standardizasyona yonelik calismalar devletin temel

politikas1 olmustur.(http://www.imf.org) ancak 1923’ten beri siirekli agiklarla ve

buna baglh olarak zorunlu hale gelen i¢-dis bor¢lanmayla isleyen ekonomimizde
miidahaleci  yaklasim, istikrar arayislarinin = vazgegilmez  bir  politikasi

olmustur.(Kurug,1999:28)

Iktisat politikalarinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda uluslar aras1 alanda
olusan iktisadi ve siyasi gelismelerin rolii de 6nemlidir. Atatiirk donemi Tiirkiye’si
icin durum bu sekilde olmamustir. Atatiirk doneminde Tiirkiye uluslararasi iligkilerde
edilgen degil, etken bir rol oynamaya c¢alismis ve iktisat politikast uygulamasinda
kendi tercihini belirleme ve uygulama gayreti icinde olmustur. Bagimsiz gelisme

potansiyeli idrak edilmis ve bu potansiyel kullanilmaya c¢alisilmistir (Sahin,2002:78).

Atatiirk doneminde ekonomik kalkinma hedefi ithal ikameci; i¢ talebi
karsilamaya doniik, agirlikli olarak yerli hammadde kullanan sanayilesme modeline
dayandirilmistir.  Yerli sanayi {iretim her tirlii onlemlerle dis rekabete karsi

korunmustur (Tezel,1994:207).
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II. BOLUM

IMF’NIN GENEL YAPISI

II.1. IMF’nin Olusumu ve Uluslararasi Parasal Sistemin Gelisimi

Kiiresellesen diinyada, bir yandan savaglarin sebep oldugu yikimlar, diger
yandan da uluslararas: iliskilerde yasanan yogunluk bir¢ok uluslar arasi Orgiitii
beraberinde getirmistir. Bu Orgiitlerin en Onemlilerinden ikisi kuskusuz Diinya
Bankas1 ve IMF’dir. IMF, uluslararasi para sisteminin ve mali iliskilerin diizenli bir
bicimde gelismesini saglamak i¢in kurulmustur. Bu amacla, dis 6deme giicliikleri
icinde bulunan {liye iilkelere kisa vadeli kredi saglar. IMF kredileri ¢ogunlukla
destekleme kredisi bigiminde olup sartlilik ilkesine tabidir. Bu orgiitiin faaliyetlerini
ve isleyisini anlayabilmek icin devletleraras: iliskileri ve wuluslararasi para

sistemlerinin varligini ve gelisimini anlamak gerekmektedir.

Ihtiyaclarin ve daha iyi yasama kosullarmin dogurdugu bir sonug olarak
baslayan uluslararasi isbirligi ve etkilesim siireci, zamanla geliserek kompleks bir
yap1 halini almistir. Bu yap1 6zellikle ulusal paralarin bir uluslararas: degisim araci
roliinii yiiklenmesi ile birlikte daha koordineli bir igbirligine dontismiistiir. Ciinkii
ekonomik ve mali iligkilerin diizenli bicimde gelisebilmesi her seyden once,
uluslararas1 6deme sisteminin diizenli bir sekilde islemesine baglidir. Aksi takdirde
mal ve hizmetlerin uluslar arasi dolasimi ciddi tikanikliklarla karsi karsiya
kalabilmektedir. Bu durum mali tikaniklarin krize doniistiigii iilkelerde ciddi sermaye
kayiplart meydana getirmekte, bu da krizin ortaya ¢iktig1 lilke veya iilkelerin disinda

kalan diger iilkelerin ekonomilerinin de etkilenmesine yol agmaktadir.

Bu baglamda uluslararast parasal ve mali bir kurum olan IMF’nin
kurulusunda etkili olan en temel iki olay sirasiyla 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi

ve ardindan patlak veren 2. Diinya Savasi’dir. 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi
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kapitalist sistemin karsilastigi en bliyiilk ekonomik bunalimdir. Milyonlarca insan
isini kaybetmis, iilkelerin tiretimleri, milli gelirleri gerilemis, karsilikli ticaret biiyiik
Olciide sekteye ugramistir. Pek c¢ok iilke altin ve doviz rezervlerini koruyabilmek i¢in
ithalat kisitlamalarina ve paralarini devaliie etmeye yonelmislerdir. Bazi iilkeler
yabanc1 parayla iglem yapilmasini yasaklamiglardir. Sonucta uluslararas ticaret hizla

daralmis, istihdam ve yasam standartlar1 diismeye baslamistir

Diinya ekonomisinin bu biiyiikk bunalimdan ¢ikis1 biiyiik 6lciide Ingiliz
iktisatct John Maynard Keynes'in ortaya koydugu devlet miidahaleleri yoluyla
olmustur. Keynes 1936 yilinda yaymmladign “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi” adli kitabinda, sonradan Keynesyen ekonomi ya da karma ekonomi adiyla
anilacak olan devlet miidahalelerinin ekonomiye etkilerini incelemistir. Deflasyonist
bir gelismeden depresyona gecen kapitalist diinya iilkeleri ekonomiye devlet
miidahalesi yapmak suretiyle ekonomilerini canlandirmistir. Fakat canlanmanin ilk
sonuclarinin alinmaya baglandig: siralarda 2. Diinya Savasi ¢ikmigtir. Savasin ¢ikisi
ise biiyiik olglide Almanya'nin ekonomik bunalimdan goérdiigii zarara dayalidir.
Savasin sonlarina dogru diinya kapitalizminin karsilasacagi bu tiir bunalimlar1 daha
kolay atlatabilmesi i¢in uluslararasi bir isbirligine gitmenin ve bunu
kurumsallastirmanin gerekli oldugu anlasilmistir. Bu ¢ercevede likidite sikisikligini
giderecek bir para fonu olarak IMF, ilk tasarlanan kurumlardan biridir (Egilmez,

2002).

IMF, gecici O0demeler dengesi sikintilar1 c¢eken {ilkelerin bu sikintilar
nedeniyle ithalat kisitlamalarina gitmemelerinin saglanmasi i¢in destek vermek tizere
tasarlanmigtir. Clinkii dig denge kriziyle karsilasan iilkelerin ilk bagvurduklar yol ya
miktar kisitlamalar1 ya da tarifeler (glimriik vergileri ve benzerleri) yoluyla ithalat
kisitlamasina gitmektir. Bu yolla dis ticaret agiklarin1 ve dolayisiyla cari denge
sorunlarint ¢ézmeye calisirlar. Oysa bir ya da birkag iilkenin bu sekilde ithalat
kisitlamasina gitmesi diger iilkelerde de benzeri uygulamalarin zincirleme olarak
ylriirliige girmesine yol acarak diinya ticaret hacminin daralmasina neden olur. Bu

durum ise uluslararasi refah seviyesini diisiiren bir gelismedir (Egilmez, 2002).
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Uluslararasi ticaretin hizli gelisimine bagli olarak para ve doviz kurlar
ilkelerin istihdam diizeylerini, gelir seviyelerini ve dis dengelerini etkileyebilen
Oonemli bir politika araci haline gelmistir. Bu nedenle IMF’nin olusumunda 6nemli

bir yeri olan baslica para sistemleri bu kapsamda sirasiyla incelenecektir.

I1.2. Altin Para Standardi ve Bretton Woods

Diinya ekonomisinde 1870’lerden 1. Diinya Savasi’na kadar gecen siirede
altin standardi uluslararasi para sisteminin temelini olusturmustur. 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimina kadar kismen yliriirlilkte kalan sistemde tiim ulusal paralar
altina endekslenmistir. Bir baska deyisle biitiin para birimleri altin cinsinden
tammlanmustir. Ornegin 1914 yili itibariyle 1 Ingiliz Sterlini 0,257 ons ve 1 ABD
dolar1 0,053 ons altin olarak belirlenmistir. Klasik denklesme mekanizmasini Tablo

lizerinde gosterilim.

Tablo II.1.
Fiyat-Altin Para Akimi1 Mekanizmasi

Doviz kuru altin Miktar
ihrag noktasina Teorisi
yiikselir DIS DENGE

Odemeler g Altin |:> Ulusal Para é> Fiyatlar |:> ihracat Genigler |:> Altin Ihraci Yavaslar

Bilancosu Acigi ihraa Arzi Daralir Diiser ithalat Daralir Altin ithalati Artar

Doviz kuru altin Miktar
it_l_lal noktasina Teorisi
diiser. DIS DENGE

Odemeler g Altin |:> Ulusal Para é Fiyatlar |:> ihracat Daralir |:> Altin Ihrac Artar

Bilangosu Fazlasi ithali Arzi Genigler Yiikselir ithalat Genisler Altin ithalat: Yavaslar

Once dis ddemeler ag1g1 veren bir iilkenin durumunu ele alalim. Dis 6deme
ac1g81, diyelim ki ithalatin artip ihracat1 agmasinin bir sonucu olsun. Bu durumda, s6z

konusu iilkede doviz kurlar1 “altin ihra¢ noktasi”na yiikselir ve iilkeden disariya
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fillen ihra¢ edilir. (Altin ihra¢ ve ithal noktalari, altin para standardina has
ozelliklerdir. Altin ihra¢ noktasi bir yabaci paranin karsiligi olan altin miktarinin
ulusal paranin kapsadigi altin miktarina bu miktar altinin tlkeler arasindaki tagima

giderlerinin eklenmesi ile bulunur).

Ulkeden altin gikisinin etkisiyle ulusal para arzi daralir. Para arzindaki
azalmanin gercek miktar1 uygulanan para sistemi ile ilgilidir. Eger para basan kurum
(Darphane veya Merkez Bankasi gibi) ¢ikarttigi ulusal paraya esdegerde altin tutmak
zorunlulugunda ise i¢ para arzindaki daralma, ihra¢ edilen altin tutar1 kadar olur.
Buna tam karsilik sistemi denir. Tersine, piyasaya ¢ikartilan banknot miktarinin
belirli bir oran1 kadar (6rnegin yiizde 30, yiizde 40 gibi) altin tutuluyorsa buna da
kismi karsilik sistemi denir. Kismi karsilik sistemindeki i¢ para arzinda ki daralma

ihrag edilen altin miktarinin birkag kat1 kadar fazla olacaktir.

Para arzindaki daralma yurt i¢i fiyatlarin diismesine neden olur. Para arzi ile
fiyatlar genel diizeyi arasinda dolaysiz bir iligki vardir. Soyle ki para arzi artinca
fiyatlar ytikselir, para arz1 diisiince fiyatlar diiser. Buna Miktar Teorisi denir. Miktar
Teorisi M.V = P. y formiiliiyle ifade edilir. Burada M para miktarini, V bir birim
paranin yilda kag¢ kez el degistirdigini (paranin dolasim hizini), P iilkenin ortalama
fiyat diizeyini, y ise toplam islem (milli gelir) hacmini gosterir. Bu ifadenin sol tarafi
ekonomideki toplam para arzini sag tarafi ise toplam para talebini gostermektedir.
Paranin el degistirme hizi, halkin para kullanma aliskanli§ina ve toplumun ekonomik
orgiitlenmesine bagli oldugundan kisa donemde sabittir, ekonomi siirekli ¢alisma
diizeyinde bulundugundan toplam iiretim miktar1 da sabit kabul edilir. Geriye
degisken faktorler olarak para miktar1 ve ortalama fiyatlar kalmaktadir. O halde, dis
O0deme agiklarimin Miktar teorisi uyarinca i¢ fiyatlar1 diisiirmesi, ihra¢ mallarini
yabancilara ucuzlatip, ithal mallarini yerli kullanicilara pahalilastirir ve boylece dis
ticaret bilangosunu diizeltici ekti yaratir. Yani, iilkeden altin ¢ikist azalir ve altin
girisi artar. Dolayisiyla baglangigtaki altin kaybi karsilanarak dengeye yeniden
ulasilir. Bir dis 6demesi fazlasi durumunda ise mekanizma bu kez yukaridaki
anlatilanlarin tam tersi isler. Yani doviz fiyatlar1 altin ithal noktasina diiser ve

disaridan iilkeye altin girer. Bu ise Miktar teorisi’ne gore iilkenin fiyatlar genel
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diizeyini yiikseltir ve bdylece ithalati gelistirip ihracati caydirir. Sonug olarak da dis
ticaret bilangosunu bozucu etkide bulunur. Diger bir deyisle, iilkeden altin ¢ikisi
hizlanir ve iilkeye altin girisi yavaslar. Kisacasi, baslangigta dis fazla sonucu biriken
altin stoku erir ve denge yine kendiliginden saglanir. S6z konusu sistemde dis
dengenin saglanmasi ekonomi politikasinin temel hedefidir. Altin standardinda her
ilke kendi parasini altina gore sabit bir oran iizerinden degerlendirdigi i¢in, cesitli
tilkelerin paralar1 arasinda da sabit bir kur olusur. Dolayisi ile kurlar1 sabit tutmak

icin altin para sistemi ideal bir sistemdir (Seyidoglu, 1998: 544—-588).

Ancak altin para sistemi, 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi ile biiyiik darbe
almigtir. Bu donemde yasanan iflaslar neticesinde diinyada altina hiicum baslamis ve
altin kithg belirmistir. Altin kithginin yasandigi bu donemde altin fiyatlarinin
ylkselmesi ile birlikte yiiksek enflasyon diinyaya hakim olmustur. Altin rezervlerinin
tilkenmesi kambiyo denetimi uygulamasini giindeme getirmis ve altin standardini
uygulayan iilkeler basta Ingiltere (1931) ve ABD (1933), sonrasinda Fransa (1936)
olmak ftizere altin standardindan ayrilmaya baslamiglardir. Altin standardinin
yikilmasi, milli paralarin birbirlerine doniistiiriilme imkanlarini ortadan kaldirmis, bu
durum uluslar arasi 6demelerde c¢ok tarafli denklestirmelerde biiyiik sorunlar

yaratmistir (Karluk, 1998: 415).

Sorunlarin devam ettigi bu donemlerde ¢ikan 2. Diinya Savasi ve savastan
sonra artan yiiksek giimrikk tarifeleri ve siki miktar kisitlamalari, rekabetgi
devaliiasyonlar diinya ticaret hacmini iyice daraltmistir. Bu durum diinya ticaretini
serbestlestirerek ¢ok tarafli ticarete imkan saglayacak bir uluslararasi ticari ve mali

sistemin esaslarini belirlemek {izere toplanilmasini zorunlu kilmistir.

Nihayet ABD ve Ingiltere’nin liderliginde 44 iilke, ABD’nin New
Hampshiere eyaletinin Bretton Woods kasabasinda 1-22 Temmuz 1944 tarihleri
arasinda uluslararasi bir konferans diizenlemislerdir. Bu donemde yasanan olaylara
bir tepki niteligi tasiyan Bretton Woods Konferansi, iilkeleri 1929 Krizinin
dogurdugu sefaletten kurtararak yiiksek bir calisma diizeyi gergeklestirmek ve

rekabetci devaliiasyonlar1 Onleyecek sabit kur sisteminin olusturulmasi amacina
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yoneltmistir. Bununla birlikte, Bretton Woods Konferanst 2. Diinya Savasi
sonrasinda benimsenen ve kendi adiyla anilan ayarlanabilir sabit doviz kuru

sistemine temel olusturmustur (Ener ve Demircan, 2004, s.8).

Savas sonrasi yillarda, ayarlanabilir sabit kur sistemi fikrinin olusumunda
ABD’nin diinya resmi altin rezervlerinin yaklasik % 60'in1 elinde bulundurmasi etkili
olmustur. Bu donemde savas magduru tilkeler, ABD'den mal satin alma ¢abasi i¢inde
olduklarindan, bir dolar arayisi i¢ine girmislerdir. Bu donemde ABD'nin iilke disina
sermaye ihra¢ etmesi, bu arayiglara cevap verilebilmesini saglamistir. ABD disina
yapilan bu net dolar ve altin transferi, diger iilkelerin savas sonrasinda rezervlerini
yeniden olusturabilmelerine de olanak saglamistir (IMF, Nisan 2005). Boylelikle
ayarlanabilir sabit kur sistemine de gecilmistir. Buna gore ABD disindaki tiim tiyeler,
paralarinin degerini ABD dolar1 cinsinden tanimlamislardir. Her ulusal paranin bir
dolar paritesi oldugu ve dolar da sabit fiyattan altina baglandigi i¢in (1 ons=35 ABD
dolar1) tim ulusal paralarin altin paritesi de dolayli olarak belirlenebilir hale
gelmistir. Ayrica ABD’nin yabanci merkez bankalarinin kendisine arz edecegi
dolarlar karsiliginda sabit fiyattan altin satma sorumluluguna girmesi ve ayni
zamanda kendisine arz edilen altinlar1 dolara ¢evirmesi zorunlulugunun getirilmesi
ile Altin Konvertibilitesinin saglanmis olmasi, sistemin bir diger temel 6zelligi

olmustur (Ener ve Demircan, 2004:9).

Ayarlanabilir sabit doviz kuru sisteminin temellerinin atildigir Bretton Woods
Konferansinda gelistirilmek istenen uluslararasi ekonomik diizenlemelerin bas
mimarlar1 ise; donemin ABD Hazine Bakanmi Harry Dexter White ve Ingiltere
Hiikiimetini temsilen katilan John Maynard Keynes’tir. Konferansta genel olarak bu

iktisatcilar tarafindan hazirlanan iki ayr taslak {lizerinde yogunlasilmustir.

I1.2.1. Keynes Plam

Bu planda bir tiir merkez bankasi rolii oynayacak olan bir Kliring Birliginin
kurulmasi1 6ngoriilmiis ve birligin temelleri; uluslararasi 6demelerde kullanilacak

“bancor” adi1 verilen bir hesap birimi ile islemlerin yapilmasina dayandirilmistir.
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Altin cinsinden belirlenecek olan degeri sabit kabul edilen “bancor”un altina
konvertibilitesi olmasi, T{ye iilkelerin altin karsiliginda Birlikten “bancor”
alabilmeleri ve borg alacak iligkilerini diizenlemek amaciyla gerekli aktarimlarin

yapilabilmesi belirlenen diger nitelikler olmustur (Giiran ve Aktiirk, 1992:34).

Bu plana gore uluslararasi rezerv gereksinimlerini, uluslararasi 6deme araci
olan “bancor” karsilayacak ve Birlige katilan {ilkelerin paralar1 da “bancor”
cinsinden tanimlanacaktir. Kliring Birligine iiye olan her iilke icin bir kota
belirlenecek ve dis agig1 olan bir {ilke kotasina bagli olarak Birlikten kredi

kullanabilecektir (Yeager, 1968:141).

Keynes Planinda doviz kuru sistemi konusunda agik bir oneri getirilmemistir.
Ancak, kur ayarlamalarinin Birligin denetiminde olacaginin  belirtilmesi,
ayarlanabilir kur sisteminin temel alindigin1 gostermektedir (Ener ve Demircan,

2004:10).

11.2.2. White Plami

White Plan1 temelde, IMF ve Diinya Bankasi seklinde iki ayr1 kurulusun
olusturulmasi ve dolarin altina kars1 konvertibilitesinin korundugu, dolar merkezli bir
“sabit kur” siteminin yaratilmasi fikrini igermektedir. White planmna goére milli
paralar % 1 oraninda dalgalanabilecek ve iiye iilkeler % 10°dan daha yiiksek bir
devaliiasyona ancak IMF’nin iznini alarak basvurabileceklerdir (Ganitsen de Vires,
1986:8). Ciinkii White, ancak dig 6demeleri yapisal olarak acgik veren iilkelerin kur
ayarlamas1 yapmasi gerektigini dlistinmiistiir. Planda para birimi, sabit altin
paritesine dayanan “unitas” (1 unitas=10 dolar) olarak belirlenmistir (Ener ve

Demircan, 2004: 10).

Yukarida deginilen fakliliklara ragmen, bu iki plan 6ziinde birbirinden ¢ok
farkli degildirler (Helleiner, 1994: 26). Bununla beraber konferansin sonucunda
ABD’nin etkisi ile White’in goriislerinin agirlikli oldugu karma bir Bretton Woods

Sistemine karar verilmistir. Boylece dis acik veren iilkelere yaptirimlarin
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uygulanabilmesini saglayacak bir uluslararasi oOrgiitiin kurulmasmin temelleri

atilmistir.

I1.3. IMF'nin Kurulusu ve Amaglari

IMF, 45 iilkenin imzalar ile 27 Aralik 1945'de Bretton Woods Konferansinda
kabul edilen esaslar ilizerine Washington’da kurulmus ve 1 Mart 1947'de de finansal
operasyonlarina baglamigtir. Kurumun esaslari Ana S6zlesme ile kararlastirilmistir.
IMF'nin kurulus amaci Ana Soézlesmede; "Uluslararast parasal isbirliginin
gelistirilmesini saglamak; uluslararas1 ticaretin dengeli bir sekilde gelismesine
yardimc1 olmak; ¢ok tarafli 6demeler sisteminin kurulmasina destek olmak; ddemeler
dengesi sikintisi ¢eken iiye iilkelere gerekli geri doniis Onlemlerini alma kaydiyla
yeteri kadar maddi destekte bulunmak; iiye tilkelerin 6demeler dengesi sorunlarinin

derecesini ve siiresini diistirmek” (IMF, Subat 2004) olarak belirlenmistir.

Bretton Woods Konferansina katilan 44 iilkeden 39’unun yam sira 6 yeni
iilke daha 1945’te IMF Ana Sozlesmesini onaylayarak IMF’nin kurucu iiyeleri
olmuslardir. Bu iilkelerin ardindan, IMF’nin iiye sayis1 10 yil i¢inde 58’e, 1965°te
100’e cikmistir. 1975 ve 1985°te de sirasiyla 130 ve 150’ye yaklasan 9 iiye iilke
sayist, 1997°de 181 olarak gerceklesmistir. Son donemde 3 iilkenin daha katilimi ile
2005 yili sonu itibariyle IMF’nin iiye sayist 184’tlir. Bretton Woods Konferansina
katilan Tiirkiye ise, IMF'ye kurucu iiye olarak katilmamustir. Tiirkiye'nin IMF'ye
katilmasi, IMF'nin finansal operasyonlarina basladig: tarihten 10 giin sonra yani 11
Mart 1947°de gergeklesmistir. Her iilke IMF'ye iiye olabilir. Bunun i¢in IMF Ana
Sozlesmesini kendi parlamentosunda onaylayarak uluslararasi anlagsma haline
getirmesi ve kendisine diisen kotayr IMF'ye 6demesi (ya da 6denmesi zorunlu
boliimiinii 6deyip kalanini taahhiit etmesi) gerekmektedir. Ulkeler IMF'ye iki farkli
tiirde iiye olabilirler: Uye iilke sermaye hareketlerinde bir kisitlamaya gidiyorsa IMF
Ana Sozlesmesinin 4. Maddesi statiisiinde, sermaye hareketlerini serbest birakmigsa
IMF Ana Sozlesmesinin 8. Maddesi statiisiinde iiye. IMF'nin hedeflerinden birisi de
liyelerinin 8. Madde statiisiinde bulugmalarini; yani sermaye hareketlerinin serbest

oldugu bir konuma gelmelerini saglamaktir. 11 Mart 1947'de IMF'ye Ana
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Sozlesmenin 4. Maddesi cercevesinde, yani kambiyo kisitlamalar1 uygulayan bir
statlide liye olan Tiirkiye, 3 Nisan 1990'da IMF Ana Sozlesmesinin 8. Maddesi, yani

sermaye hareketlerini serbest birakmis iilke statiisiinde liye konumuna gelmistir.

I1.4. Bretton Woods’un Yikilis1

Ulkelerin ulusal paralarini, ABD dolarina endekslemeleri ile baslayan Bretton
Woods Sistemi dolar kitlig1 sebebiyle onceleri sorunsuz islemistir. Fakat ABD’nin
dis acik vermeye baslamasiyla 1950’lerde dolar kithg ortadan kalkmustir. Ustelik
Avrupa lilkeleri kendi paralarini da diger paralarla tedaviil edilebilir hale
getirmislerdir. Boylece dolar kithigr 1950'lerin sonuna dogru dolar bolluguna
dontigmiistiir. 1960'larda ise giderek artan sayida iilke ABD dolarmin artik altin
kadar degerli olmadigina dair endiselerini yansitircasina ellerindeki dolarlar1 altinla
degistirmenin yollarini aramaya baslamislardir. Ote yandan Bretton Woods
Sisteminin "Triffin ikilemi" diye adlandirilan ve sistemin dogasindan kaynaklanan
bir kusur barindirdig1 iktisatgilarca tartisilmaya baglamistir. Bu kusur temelde
“yetersiz rezerv biiyiimesi” sorunudur. Ciinkii ABD dolar1 uluslararas1 doviz rezerv
varligr oldugu siirece, diinya mali ve ticari hacminin artmasi dolar arzinin da
artmasini gerektirecektir. Artan dolar stoku ABD 6demeler dengesinin stirekli agik
vermesini gerektirmekte ve bu agigin kendisi de dolarin degerine bir tehdit unsuru
olusturur hale gelmistir. Bu durum zaman i¢inde dolarlar1 resmi olarak ellerinde
bulunduran iilkelerin, rezervlerinin goreli degerinin altinin degerine gore diisecegi
endisesini tagimaya baslamalarina yol agmistir. Bu sistemde dolara alternatif rezerv
artis kaynagi altin iiretiminin artirtlmasidir. Savas sonrasi global rezerv artiglarinin
onceleri dortte liclinden fazlasi altin ile saglanirken, bu oran 1960'larin ilk yarisinda
once dortte bire, daha sonra da negatif degerlere kadar diismiistiir. Gittik¢e azalan
altin arz1 ve iretim artis1 imkdninin zayif goriinmesi, ABD ve gelismis Avrupa
tilkelerinin Londra altin piyasasina miidahale ile koruma yoluna gittigi altin fiyatlari

tizerinde baski yaratmistir.

Bu durum, altin piyasasinin ikiye bdliinmesine yol agmistir:

e Islemlerin resmi fiyattan yiiriitiildiigii resmi bir piyasa,
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e Artan fiyatlarin arz ve talebe gore belirlendigi 6zel bir piyasa.

Piyasadaki ikilige ve sistemdeki yetersiz rezerv biiylimesi sorununa ¢oziim;
resmi rezervlerdeki dolarlar1 ve altin1 destekleyecek uluslararasi bir rezerv varlik
yaratilmasi fikri olmustur. Bu dogrultuda ABD yeni bir para biriminin dolara rakip
olabilecegi endigesiyle IMF nezdindeci mevcut otomatik ¢ekme haklari (altin transi)
sisteminin gelistirilmesi iizerinde dururken, bazi iilkeler yeni para birimi fikrini
desteklemistir. Boylece, 1960 ortalarinda tartisilan bu projede, bir grup iilke, dolar
yerine gececek bir para birimini desteklerken diger bir grup iilke ise altin yerine
gececek farkli bir para birimini savunmustur. Altin hem i¢ ekonomik iglemlerde
kullanilan bir ulusal para, hem de bir uluslararas1 6deme araci1 fonksiyonu goriiyordu.
Her iilkenin parasinin degeri altin cinsinden tanimlandigi ve altinin ithal ve ihraci
serbest birakildig1 ic¢in, ulusal paralar otomatik olarak sabit kurlardan birbirine
baglanmis oluyordu. Dolasimdaki para da ya dogrudan dogruya altin sikkelerden ya
da altina doniistiiriilebilen “kagit paralar’dan (banknot) olusuyordu. Kagit para
kullanilmast sistemi isleyisi bakimdan bir farklilik yaratmiyordu. Ciinkii paralar, altin

karsil1g1 olan sabit fiyatlardan istenildiginde altina donistiiriilebiliyordu.

Bu tartismalarin sonunda ise iki grubu da memnun eden ile "Ozel Cekme
Haklar” (SDR) fikri dogmustur. Akabinde altin ve ddviz rezervlerini gerekli
miktarlarda desteklemek amaciyla yeni bir uluslar arasi rezerv varlik olarak SDR'nin
yaratilmasi projesi, IMF Yonetim Kurulunun 1967 yilindaki Rio de Janerio
toplantisinda kabul edilmis ve ilk olarak 1970 yilinda iiye iilkelere SDR tahsisati
yapilmustir. SDR tahsisatinin ardindan; diinyada 6demeler dengesi sorunlarinin
artmasi, ABD dolarmma karsi duyulan giivenin azalmasi, az gelismis tilkelerin
kalkinma sorunlar1 ve tiim bu sorunlarin mevcut sistem i¢inde ¢oziilememesi, Bretton

Woods Sisteminin 1973 yilinda ¢6kmesine neden olmustur (Binay, 2004:7).
Bretton Woods Sisteminin temel aksakliklari genellikle bes temel grupta

toplanabilir. Dis denklesme sorunu, likidite sorunu, giivensizlik sorunu, emisyon

kazanglar1 (seignorage) sorunu ve az geligmis tilkelerin kalkinma sorunu.
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Dis denklesme sorunu: Bretton Woods Sistemi’nin sabit kur o6zelligi,
uygulamada doviz kurlarmma adeta bir dokunulmazlik kazanmistir. Dolayisiyla,
hiikiimetler devaliiasyonu kullanmaktan kaginmislar ve bir takim Onlemlerle dis
aciklart baski altina alma yoluna gitmislerdir. Devalilasyon etkin bir bi¢imde
kullanilamayinca geriye daraltic1 para ve maliye politikasi ile dis ticaret ve kambiyo
kisitlamalar1 gibi 6nlemler kalmistir. Dig ticaret ve kambiyo kisitlamalar1 serbest
ticaret mantigina ters diismektedir. Para ve maliye politikas1 ile toplam harcamalari
degistirerek denklesmeyi saglamanin da kendine 6zgii zorluklar1 vardir. Ornegin dis
ticaret kesiminin ulusal ekonomi i¢indeki payr goéreceli bakimdan kiiciik olan
iilkelerde, bir dis 6deme acigin1 kapamak icin toplam harcamalarin c¢ok biiyiik
Olciilerde kisilmast gerekir ki, bu da flilkelerdeki issizlik sorunun 6nemli 6lgiide
arttirir. Bunlardan ayri olarak Bretton Woods Sistemi denklesmeni yiikiinii, agik
veren iilkelerin sirtina yiikler. Odemeler bilangosu agik veren bir iilke, 6nce sahip
oldugu rezervleri kullanacak, sonra da 6teki iilkelerden ve IMF’den kisa vadeli borg
alarak bu aciklar1 finanse etmeye ¢alisacaktir.

Likitide sorunu: Sabit kur rejiminde dis aciklari finanse etmek igin
uluslararasi rezervlere gerek duyulur. Ciinkii acik veren iilkede doviz talebinin doviz
arzini agmasi durumunda kur ytlikselme egilimi géstermektedir, bunu 6nlemek i¢in de
merkez bankasi piyasa miidahale edip doviz satmasi gerekecektir. Ulkelerin
bulundurduklari dis rezervlerin toplamina uluslararasi likitide denir. Sistemin temel
rezerv araclari ve altin ve Amerikan dolar idi. Fakat altin, liretiminin yetersizligi ve
sanayideki yaygin kullanilis alanlar1 nedeniyle, giderek biiyiiyen uluslararasi likitide
ithtiyacina cevap verecek durumda degildi. O bakimdan likitide ihtiyaci, zorunlu
olarak amerikan dolar1 ile karsilanmisti. Ayrica, Amerika’nin dig 6deme agiklari bir
yandan bir yanda likitide artis1 saglarken diger yandan da dolara olan giiveni sarsmus,

boylece diinya capinda istikrarsizliklara neden olmustur.

Giivensizlik sorunu: Sistemin temelinin altina dayali olmasi, diger yandan
ABD’nin sinirsiz dig agiklar vermesi, giiniin birinde ABD’nin yabanci merkez
bankalarina tanidigi dolarin altin konvertibilitesini siirdiiremeyecegi beklentisini
dogurmus, bu da remimsi altin fiyatlarindaki olas1 bir yiikselisten yararlanmak iizere

altin spekiilatorlerini harekete gecirmisti. Kisacaci sistemin temeli olan sabit kur
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uygulamasi (altin veya dovize gore) giivensizlik sebebiyle spekiilasyonu 6zendiren

bir mekanizma gibi etkide bulunuyordu.

Emisyon Kazanclar1 sorunu (seignorage): Madeni paralarin bir “reel
iiretim maliyeti”, bir de “paralik degeri” (lizerinde yazili olan degeri) bulunmaktadir.
Altin standardinin uygulandigi donemlerde altin madeninin iiretim maliyetinden
yiksek olan paralik degeri farki, bu paralar1 ¢ikartan {ilkelerin kral ya da

hiikiimdarlarina (senydlere) gidiyordu. O yiizden buna “seignorage hakki” denmistir.

Gilintimiizde kagit para standardi gegerlidir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin
para basmasi, net olarak basilan paranin degerine yakin miktarda mal ve hizmet
temsil etmektedir. O bakimdan seignorage s6z konusu degildir. Kagit para
rejimlerinde “seignorage” yerine emisyon kazancglari terimi kullanilir. Bu sorun
ABD’nin rezerv para iilkesi olarak elde ettigi ayricalik sonucu ortaya ¢ikmistir. ABD
disindaki iilkelerin, uluslar arasi likitede saglayabilmeleri i¢in 6nce mal ve hizmet
ihrag¢ etmeleri gerekir. Oysa diinya merkez bankasi olarak ABD agisindan boyle bir
zorunluluk yoktur. Dolayisiyla, dolar basmanin sifira yakin olan maliyetini ile bu
dolarlar1 kullanarak elde ettigi yabanci mal ve hizmetlerin degeri arasindaki fark,
ABD’nin seignorage kazancini olusturur. Buna karsilik ABD’nin ilk sorumlulugu
yabanci merkez bankalar1 tarafinda kendisine sunulan dolarlar1 altina ¢evirmekten
ibaretti. 1960’lardan sonra bu yiikiimliiliik fiilen sona erdi. Suan tek sorumlulugu
sudur; yabancilarin elindeki dolarlar ABD’nin bu iilkelere karst borglarimi temsil
ederler. Dolayisiyla ABD yabancilarin 6demelerini finanse etmek icin bu iilkeye
sunacaklar1 dolarlar1 geri almak zorundadir. Zaten dolar bu iilkenin ulusal parasi

olduguna gore bu paray1 kabul etmeme diye bir sorun olamaz.

ABD’nin verdigi dis 6deme aciklari, bu iilkenin yabacilardan faizsiz kredi
almas1 gibidir. Yabancilarin dolar stoklarini ellerinde tutma siireleri uzadikga,
ABD’nin kazanglar1 d o 6lglide artar. Bu ayricalik, dolarin uluslararas1 6deme araci
ve ya rezerv para olmasinda kaynaklanir. Goriildiigii gibi, seignorage kazanclari
Bretton Woods Sistemi’nin uygulandigi donemler oldugu gibi, bugiin de soz

konusudur. Avrupa Birligi llkeleri yeni olusturulan Euro’dan da bir uluslararasi
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O0deme aracit ve rezerv para olarak kullanilmasini, boylece de kendileri i¢in bir

senyoraj kazanci yaratmasini beklemekte idiler.

Az Gelismis Ulkelerin Kalkinma sorunu: Sistemin temel felsefesi olan
serbest ticaret ve siirsiz konvertibilite, o donemlerde cogu gelismekte olan iilkenin

ekonomik gergeklerine ters diisiiyordu.

Serbest kur sistemini uygulanmasi, ulusal paralarin kolayca birbirine
dontstiiriilmesi gerektirir. Buna kisaca konvertibilite denir. 1980’11 yillardan sonra
serbest kur sistemine ge¢me girisimlerinde buluna Tiirkiye, ulusal paranin, yani
TL’nin, konvertibl para oldugunu aciklamistir. Ancak bir ulusal paranin gercek
anlamda konvertible sayilabilmesi i¢in ilgili hiikiimetin bu sekilde kendi ulusal
parasin1 konvertibl etmesi yetmez. Bunun i¢in bazi 6nemli sartlarin saglanmasi
gerekir. Bunlarin basinda, parasi konvertibl olmus {ilkenin ulusal ekonomisin
istikrarly, issizlik ve kronik dis agik ve kamu kesimi acgig1 gibi ekonomik sorunlari
bulunmayan bir ekonomi olmasi; buna bagli olarak da, ulusal parasinin genel

O0demelerde kabul goren bir para olmas1 gerekir.

Bretton Woods’un yikilmast ile bircok iilke gozetimli dalgalanmaya
gecmistir. Bu yeni sistemde kur Onceden belli degildir ve miidahaleler sadece
Merkez Bankasinin sapmalari tehlikeli buldugu durumda gergeklestirilmektedir. Uye
tilkelerin gozetimli dalgalanmaya iliskin bu yeni kur sistemini benimsemeleri, IMF
ile olan iliskilerini bir siireligine zayiflatmistir. Ancak diinya ekonomisinde yaganan
petrol krizi, uluslararas1 finansal sisteme gozciilik gorevini listlenen ve sorunlarin
¢Oziimiine iliskin mekanizmalar iireten IMF’nin faaliyetlerini ve etkinliklerini
artirarak devam ettirmesine yol acmustir. Ik olarak gelismis iilkelerde iki 6nemli
soruna; issizlik ve enflasyona (stagflasyon) yol agan petrol krizi, az gelismis iilkeleri
de etkileyerek global bir kriz halini almistir. Diinyada toplam talep diizeyi gerilemis
ve buna ek olarak gelismis ekonomilerde yasanan enflasyon, az gelismis iilkelerin
ithalatin1 ¢ok pahali hale getirmistir. Belirtilen bu iki unsurun bir araya gelmesi ile az

gelismis lilkeler, 6demeler dengesi sorunlari ile kars1 karsiya kalmislardir.
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Az gelismis ve gelismekte olan lilkelerin 6demeler dengesi sorunlarinin
bliylimesi bu iilkelerin diinya finans piyasalarinda yaptiklar1 fon taleplerini
artirmigtir. Baslangigta bu fon aligverisi herhangi bir sorun yaratmamistir. Ancak s6z
konusu iilkelerin i¢inde bulunduklar1 olumsuz kosullarin siirmesi neticesinde alinan
fon ve krediler vade bitimlerinde geri donmemeye baslamis ve bu durum bir borg
krizinin temelini olusturmustur. Boylelikle, diinya ekonomisinde iilkeler ve finans
kurumlar arasindaki bor¢ aligveriglerinin diizenlenmesi ihtiyact belirgin bir sekilde

giin yiizline ¢ikmistir (Binay, 2004:41).

Hatta IMF, 1977°den sonra sadece gelismekte olan iilkelere bor¢ verme karari
almis ve 1978’deki anlasma maddelerinde ikinci bir degisiklik ile de diinyanin en
onde gelen bor¢ verme kurumuna doniismiistiir. Iste giiniimiizde IMF’yi tarihinde
gordiigli en aktif rolii listlenmesine yol acan “gdzetim”, “yapisal uyum kredisi” ve
bunun yaninda, gelismekte olan iilkelerin “bor¢ bunalimini1 yonetme” faaliyetleri, bu

donemdeki degisiklikler sonucunda gelismistir (Arin, 1995:544-558).

1980’lerde bir¢ok gelismekte olan iilkenin yabanci mali kuruluslara olan
bor¢larin1 6demede krize diismesi ve diinya bankacilik sisteminin ¢okme tehlikesiyle
kars1 karsiya kalmasi ile IMF’nin bor¢ bunalimimi yodnetme faaliyeti 6n plana
cikmigtir. Gilinlimiizde de IMF, tiimiiyle az gelismis ve gelismekte olan iilkelere
yonelik olarak uzun donemli mali kaynak saglamaktadir. Bu kaynaklarin amaci;
kapal1 ekonomileri rekabete agip liberalizasyon siirecine sokarken, beraberinde mali
istikrar1 da saglamaktir. Bu sayede hem iireticiler dis rekabete acik hale gelecek, hem
de 6zel ve yabanci yatirimcilarin 6niindeki engeller kaldirilmis olacaktir. Bu siirecte
IMF’ye diisen gorev ise sisteme gozclilik etmek ve sistemde meydana gelen

sorunlarin ¢oziimiine iliskin mekanizmalar tiretmektir.
1973 yilimin Mart ayinda baslica sanayilesmis iilkeler paralarint Amerikan

dolart karsisinda dalgalanmaya (tek tek veya Avrupa Toplulugu’nda oldugu gibi
birlikte) biraktilar. Boylece de sabit kurlu Bretton Woods Sistemi yikilmis oldu.
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Bu durumda serbest dalgalanmaya ge¢cmek, baslica sanayilesmis iilkeler i¢in
hemen hemen tek secenek olmustur. Ciinkii uygulayabilecekleri, ©Onceden
hazirlanmis, anlagsmalara dayali bir para sistemi yoktu. Ancak yine de dalgal kur
uygulamalarinin kisa siireli olacagi diisliniiliiyordu; ilerde, de genis kapsamli bir
uluslararas1 diizenleme yapilacagi bekleniyordu. Ulkeler bu uygulamadan fazla

sikayete¢i olmadiklarini i¢in yeni sistem kurulmasi fikri glincelligini yitirmistir.

Bugiin diinyada biitiin {ilkeler tarafindan paylasilan, uluslararasi anlagsma ile
hazirlanmis, tek kur sistemine bagli bir uluslararasi para sistemi yoktur. Bunun
yerine, sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine kadar degisebilen ve iilkelerin

kendileri tarafindan se¢ilen, farkli sitem ve uygulamalar vardir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), uluslar aras1 mali iliskileri diizenleme goérevini
sirdiirmektedir. Ancak, Bretton Woods sistemi’nin yikilmasindan sonra iiye
tilkelerin farkli kur uygulamalarina yasallik kazandirmak icin, IMF’nin kurulus
yasasinda bir degisiklik yapilmis bu degisiklikle, belirli ilkelere uymak sartiyla,

dileyen tiyenin diledigi kur sistemini benimseyebilecegi resmen kabul edilmistir.

Bugiin iilkelerin doviz kurlarina iliskin uygulamalari, sabit kur sisteminden
dalgali kur sistemine kadar uzanan genis bir yelpaze olusturur. Bu farkli uygulamalar
IMF tarafindan smiflandirilmigtir. IMF’nin yaptigi bu yeni smiflandirma, {iye
iilkelerin doviz kuru rejimleri ile bununla iligkili olarak uygulanan para
politikalarinin birlikte gruplandirilmasi esasina dayanir. ( Bu yeni siniflandirma 2000

yilinda itibaren uygulanmaya baslamistir.)
Boylece kur uygulamalarina daha biiyiik bir agiklik getirilmesi ve ayni para

politikalar1 ile uyum saglayacak, farkli kur rejimlerinin agiklikla gosterilmesi

amaglanmistir. IMF’nin yeni siniflandirmasinda kur rejimleri su gruplara ayriliyor;
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l.

Doviz Kuru Rejimleri

e Yasal Ulusal Parasi Bulunmayan Ulkelerde Kur Rejimleri: Bu
gruptaki llkeler yasal bir ulusal para birimine sahip degildir; bir kism1 parasal bir
birlige iiye olduklar1 i¢in ortak para birimini kullanirlar. Bunun benimsenmesi,
para politikas1 iizerindeki tiim denetimden vazgecilmesi anlamina gelir, ¢linkii
sistem ulusal para otoritelerine bagimsiz para politikasi izleme konusunda hicbir
esneklik tanimaz.

e Para Kurulu Diizenlemeleri: Para kurulu, ulusal paranin sabit bir kur
tizerinden dovize doniistiiriilmesi esasina dayanan ve emisyon kurumunun
(Merkez Bankasi) bu yasal zorunlulugu karsilamak iizere siki kisitlamalara tabi
tutuldugu bir sabit kurdur. Sistemde ulusal para, ancak iilkeye doviz girisi
karsiliginda c¢ikarilir. Dolayisiyla sistemde merkez bankasi, para arzini
denetlemek, kredilerde son basvuru makami olmak gibi geleneksel para politikasi
fonksiyonlarini yerine getiremez.

o Geleneksel Sabit Kur Uygulamalari: Ulke ulusal parasim bir biiyiik
yabanci iilke parasina veya bir yabanci paralar sepetine baglar. Bu sistemde déviz
kurlarinin merkez bir kur etrafinda %1°lik dar sinirlar i¢inde dalgalanmasina izin
verilir. Her bir yabanci paraya iilkenin mal ve hizmet ticareti veya sermaye
akimlarinin dagilis1 dlciisiinde agirliklar verilir. SDR ve ECU gibi standart para
sepetleri veya hesap birimleri bu amagla kullanilabilir.

e Siiriinen Pariteler: Ulusal paranin degerinde, 6nceden ilan edilen sabit
oranlarda periyodik olarak veya belirli istatistik gdstergelerin (ticaret ortaklariyla
karsilagtirmali gegmis donem enflasyon oranlari, tilkenin hedef aldig1 enflasyonla
baslica ticaret ortaklarinin beklene enflasyon oranlari arasindaki farklar, gibi)
sonuglarina gore ayarlamalar yapilir. Biitiin ayarlamalar gergeklesen ve beklenen
enflasyona gore yapilir.

o Siiriinen Bantlar I¢inde Degisen Kurlar: Ulusal paranin degeri,
merkezi bir kur etrafinda belirli dalgalanma marjlar i¢inde siirdiiriiliir. Merkezi
kurlarda 6nceden duyurulan gostergelerin sonuglarina bakilarak belirli araliklarla

ayarlamalar yapilir. Kurdaki esnekligin derecesi bantlarin genisligine baghidir.
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e Kur Degismelerinin Onceden Belirlenmemis Oldugu Y&netimli
Dalgalanma: Para otoritesi, kurlarla ilgili 6nceden belirlenmis bir hedef olmadan
doviz piyasasina miidahale ederek kurlari etkilemeye caligir. Bu ise ddemeler
bilancosu, uluslararasi rezervler dikkate alinarak yapilabilmektedir.

e Bagimsiz Dalgalanma: Do6viz kurlar1 piyasa giiclerinin isleyisine
baghdir. Doviz piyasasina yapilan miidahaleler, fiyat dalgalanmalarini
yumusatmaya ve gereksiz dalgalanmalar1 dnlemeye yoneliktir, ve kur diizeyi ile

ilgili degildir.

Para Politikalarinin Siniflandirilmasi
IMF sisteminde tiye tilkeleri uyguladiklari doviz kuru rejimleri bu iilkelerin para

politikalart ile iligkili olarak siniflandirilir.

e Doviz Kuruna Demirleme: Doviz kurunu daha onceden belirlenen
diizeyde veya belirli sinirlar arasinda tutmak iizere, doviz alim-satim yaparlar. Bu
rejim; bagimsiz bir ulusal para birimine sahip olmayan iilkelerin kur rejimlerini,
para kurulu diizenlemelerini, bantli/bantsiz sabit ve siiriinen pariteleri kapsar.

e Para Arzina Demirleme: Parasal otorite elindeki araglari, para arzinin
(rezerv para, M1,M2) hedeflenen bir oranda biiyiimesini saglamak amaciyla
kullanir.

o Enflasyonu-Hedef Alma Uygulamalari: Orta vadeli enflasyon hedefi
ile bu amaci1 gerceklestirmek iizere para otoritesinin yapacagi kurumsal
diizenlemeler 6nceden kamuya agiklanir.

e IMF- Destekli veya Diger Para Programlari: Para programi ve kur
politikasinin, iilkenin uluslararasi rezervlerine taban (ya da ulusal varliklarina
tavan) olusturacak bicimde uygulanmasi esasina dayanir. Net yurti¢i varliklar
lizerindeki tavan, merkez bankasi islemleri ile toplam para arzini
sinirlandiracagindan, para arzindaki artiglara hedef belirlemesi uygulamalarini da

kapsar.
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Sonug olarak bugiin diinyada tek bir sistem degil, cesitli sistemleri kapsayan
karma uygulamalar vardir. Cogunlugu ufak {ilkelerden olusan bir grup tilke parasini
dolar gibi bir bagka iilkenin parasina baglarken, bazilar1 da para sepetlerine
baglamayi tercih etmislerdir. Genis bir iilkenin parasi ise bir bagka lilke baglanmakla
birlikte genis marjlar igerisinde dalgalanmaktadir. Diger bir grup iilke ise parasini
serbest piyasanin igleyisine birakmis, ancak merkez bankasi miidahaleleri ile asiri
dalgalanmalar1 Onlemeye caligmaktadir. Bu sistemlere ayni zamanda yonetimli

dalgalanma adi verilir.( Seyidoglu, 2001: 532—-593)
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III. BOLUM

Turkiye’de 1946-1980 Donemi ve Uygulamaya Konulan IMF
Kokenli Istikrar Politikalar

II.1 ikinci Diinya Savas1 Yillarinda Tiirkiye Ekonomisi ve IMF’li Yillara
Gecis Donemi (1940-1950)

Tiirkiye Ikinci Diinya Savasina girmemis, ancak savas ekonomisinin
kosullarini tiim agirlig1 ile yasamistir. Savas dncesinde baslayan planlama ¢aligsmalari
ve sanayilesme programlari, savunma harcamalarinin biitceye hakim olmasi
yiliziinden tiimiiyle ertelemistir. Boylece 1930 yilindan sonra devlet eliyle yapilan

yatirimlarin getirdigi ilerleme bir kez daha sekteye ugramistir.(Yerasimos,1980:701)

Bu donemdeki ekonomik gerileme Tablo 1° de goriildiigi gibi tiim
sektorlerde kendisinin hissettirmistir. Tiikketim ¢ok azalmus, ithalat diigmiis, devletin
para ihtiyact artmis, emisyon artmistir. Higbir yeni yatirim yapilamamis Tiirkiye,
olas1 tehlikelere karst onlem olarak ordunun uyanik bekletilmesi ¢ergcevesinde tiim

cabalar askeri varligin gii¢lendirilmesi yoniinde olmustur.(Basol, 1994:64)

Tablo I11.1
Savas Yillarinda GSMH ve Sektorel Hasilalar (1938 faktor fiyatlar ile)

Donem bas1 ve

1938-1939 1942-1943 1944-1945 sonu degisme (%)

Tarim 788 735,5 559,5 -29

Sanayi 343,5 311,5 267 -22,3
Diger Sektorler 843,5 669,5 657,5 22,1
GSMH 1975 1746.5 1484 -24.9

Kisi Basina GSMH 114,5 95,5 79,4 -30,7
Kaynak: Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, s.87 . .
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Bu dénemde ayrica, savas ortaminin iiretim miktar1 tizerinde olumsuz bir etki
biraktigi ve buna bagli olarak arz disiikliigiinden kaynaklanan “obsidioanal

enflasyon” yiikselise ge¢mistir.(Parasiz, 1998:58)

1930’1u yillarin basinda Tiirkiye’de devletgilik ilkesiyle ilgili genis bir fikir
yelpazesi olusmus oldugu anlasilmaktadir. Bu donemde farkli nitelikteki devletgilik
anlayislarinin ortak noktasi devletin sanayi alaninda yapacagi, tiim girisimlerin bir

plan gercevesinde yapilmasi yoniindeydi.

Bir plan yapilmasi fikri, 1931 yili sonlariyla 1932 yili baslarinda tartisilan
konular arasinda dnemli bir yer kazanmistir. Tiirkiye’de plan diislincesinin bdyle bir
gelisim gostermesinde, ekonomik bunalim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
yayginlagmasinin yaninda, Sovyetler Birligi’nde planlama ve plan uygulamasi
calismalarinin kisa silirede ve oldukca fazla basar1 gostermesi, kapitalist iilkelerde
devlet miidahaleciliginin planli sekilde yiiriitiilmesi tartismalarinin baslamasi gibi

faktorlerin 6nemli etkileri olmustur.

Tiirkiye’de planlamaya yonelik ilk hazirlik caligmalar1 1927 yilina kadar geri
gotlirilmektedir. Bu yillarda Sovyetler Birligi'nden saglanan katkilarla, Tirk
tarimimin {riinleri ve unsurlarini bilimsel olarak ortaya cikarmak igin yapilan
aragtirmalar dort yil stirmiis ve sonunda “Zirai Tiirkiye” adi altinda 900 sayfalik bir
eser halinde yayinlanmis ve hiikiimete sunulmustur.Bu c¢alisma, Tirk tarim
tiriinlerinin cografi kaynak ve biyolojik nitelikleri ile 1slah edilmesi yoniinden

yapilmasi gerekenleri aragtirmalarla ortaya koyuyordu (Aydemir,1984:415).

Birinci Bes Yillik Sanayi Plani’ni olusturacak olan raporlar, Ocak 1933’te
Celal Bey!in iktisat Bakanlig1 déneminde tamamlanarak bagbakanliga gonderilmistir.
Bu plan baslica iki kissmdan meydana gelmistir. Birinci kistmda dokuma, maden,
seliiloz, seramik, kimya sanayi dallarinda kurulmasi 6nerilen yirmi fabrika hakkinda
raporlar, ikinci kisimda ise Iktisat Vekaleti’nin yeniden kurulmasi i¢in yapilan

Oneriler yer almistir (Aydemir,1984:384).
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Bu ilk sanayi planinin amaci Oncelikle ithalatimizda yer alan fakat
hammaddeleri yurti¢inden karsilanabilecek olan bazi sanayi kollar1 ve iinitelerine,

devlet giicii veya miimkiin olan yabanc1 yardimlarla kurmakt: (Oztiirk,1995:88).

Birinci Bes Yillik Sanayilesme Plani, bir kismi plan, hatta belki bir yatirim
programi niteligindedir (Karluk,2001:246). Planin tiim ekonomi ag¢isindan asil amasi
tiiketim mallar tiretiminde belli artislar saglamaktir. Bu tiikketim mallari, daha 6nce

hemen tiimiiyle ithal edilmekteydi.

Bu plan bir “ithal ikamesi” arac1 olarak diisiiniilmiistiir (Aypar,1982:81). ithal
ikamesi politikasinin amaci yerli sanayii dis rekabetten korumaktir. Bu anlamda Tiirk
sanayi yapisinin bir karakteristik 6zelligi haline gelen ithal ikameci yap1 devlet eliyle
ve bu planla baglatilmistir denilebilir. Daha sonra uygulamaya konulan ve “karma
ekonomik sistem” olarak ele alinacak planlit donem de de hem 6zel sektor, hem hem
kamu kesimi i¢in “Oncelikle yatirrm alanlar1” belirlenmistir ( Kuyucuklu,1986;167-
200). Ancak 1930’lar itibariyle 6zel sektoriin gelismedigi ve hatta iiretim alinanda
yer alacak bir sermaye birikimine sahip olmadigi disiiniiliirse, ilk devletcilik
uygulamalarinin iktisadi agidan kamu tesekkiillerinin kurulmasinin agirlikli olarak

kendini gosterecegi tespit edilebilir ( Salepgioglu ,1999;250-254).

Ekonomik anlamda devletciligi, “karma ekonomik sistem” i¢inde diisiinmek
ve tanimlamak gerektigi ilk boliimde ele alinmistir. 1930’lu yillarin uygulamalarinda
bir yandan devletin, diger yandan 6zel sektor yatirimlarinin olugsmasina yonelik bir
yapr gosterdigi de ifade edilebilir. Devletin planli sanayilesme yolunu baslatmasi
Tiirkiye’nin  sanayilesme c¢abalarina Onemi basarilar sagladigi  da tekrar
vurgulanabilir. Planda temel ilke olarak yerli hammaddeye dayali iiretimi 6zendiren
bir tutum vardir .Uretim mallar1 ve ara mallari {iretimi ile yeni istihdam alanlarinin
ve olanaklarinin yaratilmas: ve demiryollar1 ile denizyollarindaki fazla kapasitenin
kullanilmasina yonelinmesi gibi hedefler de hedefler olarak gdsterilebilir. Birinci Bes

Yillik Sanayi Plani’nin esaslar1 sdyle sdylenebilir: (Afetinan,1972:16)
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1. Esas hammaddeleri iilkede yetisen veya simdilik yetismemekle beraber kisa
zamanda igerde temini miimkiin goriinen sanayi kollar1 ele alinmistir.

2. Bunlar biiyiik sermaye ve teknik kuvvete ihtiyag gdsteren sanayiden
olduklarindan, kuruluglar1 devlete veya milli miiesseselere birakilmistir.Bu

sanayimize tarim alaninda da dengeli bir faaliyet zemini yaratacaktir.

3. Kurulmasina karar verilen sanayinin, Istihsal (iiretim) kapasitesi iilke ihtiyac ve

tilkketimiyle orantilidir )kiikiirt, giilyagi ve slingerden baska.

Birinci plana gore ancak yirmi fabrika kurulmasi teklif edilmistir. Bu planda teklif

edilen sanayi kollar1 sunlardir:

a)Dokuma Sanayi (pamuk, kendir, yiin)
b)Maden Sanayi (Demir, semikok kdmiirii, komiir miistaklari, bakir, kiikiirt)
c¢)Seliiloz Sanayi (seliiloz, kagit ve karton, suni ipek)

d)Kimya Sanayi (zagyagi, klor, sudkostik, siiper fosfat)

Elektrifikasyon isleri, kurulacak “Elektrik Isleri Etiit Idaresi” ve “Altmn,petrol
arama isleri” de “Maden Arama Umum Midirliigii” elinde toplanmasi, teknik
Ogretimin ise Maarif Vekaleti’nce diizenlenmesi ongoriiliiyordu

(Aydemir,1984:415).

Bu sanayi kuruluslarinin kurulmasina gecilirken bunlarla ilgili yatirim
mallarmin ~ toplam  miktar1  ithalatimizda 64.744.000 TL’lik bir hacim
olusturuyordu.1930 yilinda toplam ithalattmiz 147.533.708 TL idi.Boylece yeni
kurulacak sanayi tesislerinin maliyeti, toplam yillik ithalatimizin yaris1 kadar bir

miktar tutuyordu.

Birinci Bes Yillik Sanayilesme planma gore 1933°te kurulan Siimerbank’a
1936’da verilen isler sunlardir: 1.Bakirkdy Bez Fabrikasi, 2.Malatya Bez Fabrikasi,
3.Kayseri Pamuklu Fabrikasi, 4.Nazilli Basma Fabrikasi, 5.Eregli Bez Fabrikasi,
6.Kendir Sanayi, 7.Bursa Merinos fabrikasi, 8.Karabiik Demir ve Celik Fabrikasi,
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9.1zmit Birinci Kagit fabrikasi, 10.Seliiloz Fabrikas1, 11.Gemlik Suni Ipek Fabrikast,
12.Hamiz1 Kibrit fabrikasi, 13.Siiperfosfat Fabrikasi, 14.Klor Fabrikasi, 15.Porselen
Fabrikasi, 16.Giilyag: fabrikasi, 17.Kiikiirt Fabrikasi, 18.Siingercilik Sirketi.

O giin i¢in en ¢ok 6nem verilen tesisler dokuma sanayi tesisleri idi. Devrin “li¢
beyazlar” siyasetine uygun olarak seker sanayi de onemliydi fakat o sirada 6zel
girisim tarafindan seker sanayi tesisi isine girilmis, 1927 yilinda Usak ve Alpulu
Seker Fabrikalar1 faaliyete geg¢mis oldugundan, seker sanayi plan kapsamina

alinmamusti.

Demir celik fabrikasi plana alinirken, heniiz Tiirkiye’de bunu besleyecek demir
cevheri madenleri kesfedilmemisti. Plana gore, boyle bir tesis i¢in ham demirin

Cezayir’den getirilmesi diisiiniilmiistii (Aydemir,1984:416).

Sinirli  sayida projeler demetinden olugan Birinci Plan uygulamaya
baslaninca, bir yandan “dort yilda bes yillik plan” sloganiyla uygulama
hizlandirilmis, ayrica planlama faaliyetleri baska sektorlere de yayginlastirilmak
istenmistir. Dig ticaret agigin1 kapayabilmek i¢cin maden ¢ikariminin hizlandirilarak
bu alanda ihracatin arttirilmasi disiiniilmiis, Birinci Sanayi Plam1 uygulama
sathasindayken bu yolda adimlar atilmaya baglanmigti. Bu baglamda, 1935 yili
Haziran’inda, Maden Tetkik ve Arama Enstitiisii (MTA), Elektrik Isleri Etiid Idaresi
(EIEI) ve Etibank kurulmustur. Elektriklendirme isleri, Elektrik Isleri Etiid
Idaresi’nce, altin ve petrol arama isleri Maden Tetkik ve Arama Enstitiisii’nce
yiriitiilecek, teknik o6gretim ise Maarif Vekaleti’'nce diizenlenecekti. Etibank’in
amact maden ¢ikarimi ve elektrik {retimi konularinda hazirlanacak projelerin

finansman ve uygulama orgiitii olmakti. (Tekeli ve ilkin,1983:162).

Birinci Bes Yillik Sanayi Plani’nin tamamlanmasinda en 6nemli rolii oynayan
ve sanayilesmeye Onderlik etmek {izere devlet tarafindan faaliyete gecirilmis olan
kuruluslar olmustur. Bunlarin basinda ise, .LBYSP’nin en 6nemli kisimlarini iizerine
almis olan Siimerbank ile bazi1 fabrikalarin sermayesine katilamamig ve bazilarini,

ornegin; Sise ve Cam, Somikok fabrikalarmi kurmus olan Is Bankasi geliyordu.
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Ziraat Bankasi da bir kisim sanayi kuruluslarinin sermayesine katilmis bulunuyordu
(Kongar,1976:177). LBYSP her ne kadar belirlenen finansman tahminlerini agmissa
da Tirkiye’ye ilk planlama deneyimlerini getirdigi i¢in oldukca Onemlidir. Bu

donemden giintimiize kadar faaliyetlerini siirdiiren fabrikalar kazandirmis ve

sanayilesme acisindan belirlenen hedefler biiyiik 6l¢iide gergeklestirilmistir.

Tablo I11.2
1923-1939 Tiirkiye Ekonomik Gelisme Gostergeleri
Yil GSMH Imalat Sanayi/ Tarim/ Imalat/ Dis  Ticaret
Biiylime Sanayi GSMH GSMH GSMH Hacmi/ GSMH
Hiz1 Biiylime % % % %
% Hiz1 %
1923 10,6 43,1 15,2 24,1
1924 14,9 12,2 8,5 478 16,1 293
1925 12,8 242 8,9 44,7 15,9 28,6
1926 18,2 13,2 8,7 49,9 14,2 25,5
1927 12,8 22,3 11,9 39,5 14,3 25,0
1928 11,0 -2,4 10,6 424 13,7 243
1929 21,6 8,7 9,1 49,8 12,3 19,7
Ortalama 10,9 8,5 9,8 45,3 14,5 25,2
1930 2,2 13,0 10 46,8 9,4 19,1
1931 8,7 15,6 10,5 49,2 9,1 18,3
1932 -10,7 18,0 13,9 39.3 7.3 15,9
1933 15,8 19,9 14,2 41,4 6,6 15,1
1934 6,0 13,3 15,3 40,1 7,2 14,8
1935 3.0 0,8 15,7 38,8 6,8 14,1
1936 232 35 12,3 48,6 55 12,5
1937 1,5 9,8 13,4 46,2 6,3 13,9
1938 9,5 16,9 14,2 444 7.9 15,5
1939 6,9 17,7 15,5 432 5,7 11,8
Ortalama 6,0 12,0 13,5 43,8 72 15,1

Kaynak: DIE, istatistik gostergeler (1923-1950,5.221)
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Yaratilmis yeni bir sanayi ivmesinin etkilerinin en az bir yil sonraya
yansiyacagi diislincesiyle Tablo 1’den de goriilecegi iizere 1930-1939 doneminde
GSMH’nin artis istikrar1 ve oranit 1923-1929 dénemine gore iyi degildir. Ancak,
sanayinin biiyiimesinde elde edilen istikrar daha olumlu bir ekonomik gelismeyi
yansitmaktadir. 1930-1939 doneminde ortalama ekonomik biiyiime hiz1 yilizde 6,0
olarak gerceklesmistir (Tezel,1977:188).

Tiirkiye, 1930’da biiyilkk buhrandan korunmak i¢in izledigi disa kapal
ekonomik programi, II. Diinya Savasi dolayis1 ile 1950’lere kadar siirdiirmek
zorunda kalmis, 1930-1940 yillar1 arasinda biiyiime ve kalkinmaya agirlik vermis
ancak, 1940-1950 yillar1 arasinda savasin olasi tehlikelerine karsi hazirlikli olmak

amaciyla kaynaklar biiyiik oranda askeri alanlara yonlendirilmistir.

Ote yandan Tiirkiye savas disinda kalmanin sinirli da olsa yararini gdrmis,
bu donemde altin ve doviz rezervleri birikmistir. Altin stoku 1930°1u yillardaki 14.5
ton diizeyinden 210 tona, altin ve doviz rezervleri toplami ise 260 milyar dolara

ulagmustir.(T6re, 1992:187)

II. Diinya Savasi sonrasinda, yapilan devaliiasyona ragmen ihracat diisiis
trendine girmis, ithalat ise siirekli artmaya devam ederek dis ticaret agik vermistir.

(Tokgdz, 1999: 104-105)

Bu yararin saglanmasinda, harcamalarin kisilmasiyla (Tablo 4’ de goriildigi
gibi), ithalatin diismesi ve Ozellikle de silah sanayi i¢in Tiirk hammadde ihracatinin

artmasi etkili olmustur.
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Tablo I11.3
Tiirkiye’nin Savas Yillarinda Dis Ticareti (Milyon Dolar)

Yillar Thracat ithalat Fark
1939 99.6 92.3 71
1940 80.9 50 30,9
1941 91,1 55,3 35,8
1942 126,1 112,9 13,2
1943 196,7 155,3 35,8
1944 177,9 126,3 51,7
1945 1683 97 71,3
1946 214,6 118,9 95,7
1947 2233 244.6 21,3
1948 196.8 275,4 -78,8
1949 247.8 290,2 -42.4
1950 263.4 285,6 -22.2

Kaynak: DIE, Tiirkiye Istatistik Y1llig1, 1997, 5.505.

Tiirkiye 1923’ten beri izledigi biitge dengesi politikasint savas sirasinda da
siirdiirmiig, 1944 yilinda -18,8 milyon TL ve 1949’da -1,5 milyon TL biit¢e agig1
disinda bu donem boyunca ihracatin ithalati karsilama orami 1’in oldukca

tizerindedir.(Tablo 5),

Tablo 111.4
Konsolide Biit¢ce Gelir, Gider ve A¢iklar1 (Milyon TL)

Yillar Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce agig1
1940 636,9 665,7 28,2
1941 685,5 788,5 103
1942 1071,5 1218 146,5
1943 1215,2 1300,8 85,6
1944 1328,7 1309,9 18,8
1945 741,6 8121 70,5
1946 1269,7 1323,6 53,9
1947 1909,1 1979,6 70,5
1948 17977 1821,5 23,8
1949 2066,7 2064,7 -1,5

Kaynak: Butge Gider ve Gelir Gergeklesmeleri (1924-1991), Maliye ve GUumrik
Bakanligi Bitge ve Mali Kontrol Genel Mudurligu, sayi:1992/3. Ankara 1992.
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Ikinci Diinya Savasi yillarinda, 6zellikle ticaret sermayesi birikiminin hizla
artmasi ve bu kesimin i¢ ve dis etmenlerin de katkisiyla toplumsal ve ekonomik
gelismelerde 6n plana ¢ikmasi doniistimiin belirleyici 6zelligi olmustur. Bu 6zellik,
tarim kesiminde hizli makinelesmeye, yeni alanlarin tarima acgilmasi, fiyat
destekleme politikalar1 ile kirsal kesimin pazara yonelmesi ile destek kazanmistir

(Kepenek ve Yentiirk,2001:80-81).

Kirsal alanin pazara agilmasi ve Ikinci Diinya Savasi sonrasinda diinyada
olusan tiiketime doniik gelismeler ve bundan sonra Tiirkiye’ninde etkilenerek yerli
tilketim kaliplarin1 degistirmeye baslamasi, i¢ pazarin genislemesine 6nemli Olcilide
katkida bulunmustur. Cumhuriyetin kurulugundan 1929 yilina kadar gbzlenmis olan
ekonomide serbest disa agik politikalarin 1946 yilindan itibaren, farkli bir ortamda

yeniden giindeme geldigi sOylenebilir (Boratav,2003:74).

1946 yilina salt iktisadi bakimdan da bir doniim noktasi niteligi kazandiran
faktor, on alt1 yildir kesintisiz olarak izlenen kapali, korumaci, dis dengeye dayali ve
ice dontik iktisat politikasinin yavas yavas gevsetildigi; ithalatin serbestlestirilerek
biiylik 6lciide artirildigi; dis agiklarin kroniklesmeye basladigi; dolayisiyla dis
yardim, kredi ve yabanci sermaye yatirimlariyla ayakta duran bir ekonomik yapinin

yerlesmesi sonucunu doguracak bazi gelismelerin de ortaya ¢iktig yillar olmustur.

Bu donemde, serbestlesmeye yonelen bir dis ticaret rejiminin sonucu olarak,
i¢ pazara dayali bir sanayilesme programi degil, dis pazara doniik ve tarima,
madencilige, alt yap1 yatirnmlarina ve insaat sektoriine oncelik veren bir kalkinma
anlayis1 giindemdedir. Liberal dis ticaret politikalari bu donemin bitiminde ¢ok uzun
bir siire i¢in terk edecektir. Ancak, kronik dis aciklar kanaliyla disa bagimli 6zellikler
gosteren ekonomik yapi, bu déonemin bir sonucu olarak Tiirkiye ekonomisinin kalici

bir 6zelligi olma niteligini kazanacaktir (Boratav,2003:95).

Tiirkiye, savag sonrasi yasanan siyasal degisimin ve kamplagmanin etkileri
altinda kalmis 6nemli degisikliklerin isaretlerini ortaya koymaya baslamistir. Bu

degisimi ortaya koyan faktorler: (Balkanl1,2002:228).
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-Diinya savasinin sona ermesi ile birlikte ortaya ¢ikan diinya ekonomisindeki
kutuplasma siireci ve bu siiregte iktisadi bagimsizliga sahip olan Tiirkiye’nin savas
yillarindaki yalnizlik psikozu ve bu siirece donemin diger savas galibi olan Sovyetler

Birligi ile olan iliskilerde olumsuzluklarin eklenmesi,

-Savunma yillarinda yasanan ciddi kaynak ve temel gida temini sorunlar1 ve
temel gida temini konusunda ortaya ¢ikan toplumsal rahatsizliklar (karaborsanin ve
ayn1 zamanda Varlik Vergisi ve Mahsul Vergisi gibi uygulamalarmin yarattigi

rahatsizliklar),

- Avrupa’nin gelistirilmesi ¢ercevesinde giindeme gelen Marshall

yardimlarindan yararlanma istekleri,

- Her ne kadar uygulanabilme imkani olmasa da, ¢ikarilma siirecinde politik
muhalefeti agiga ¢ikartarak, organize olmasini saglayan Toprak Kanunu ve ardindan

gelen politik muhalefet etkinligi,
-7 Eyliil 1946 kararlar ile birlikte gelen dis diinyaya uyum etkinligi,
-CHP parti programinin revizyonu,
-1945 Planinin uygulanmayarak yerine 1947 Planinin hazirlanmasi,
-I1. Tktisat Kongresi etkinliginde alinan kararlar,

-Merkezi otoritenin ¢ok partili hayata gecis talebi ve ¢ok partili hayata gecis

Tiirk ekonomisini dar kaliplardan ve kisir kaynaklardan kurtarmak igin 1947
yilinda liberal karakterde bir Kalkinma Plan1 (1948-1952) hazirlanmistir. Bu planda
0zel kesime bliyiikk onem verilmistir. Planin 1948-1952 dénemi i¢in ongordiigi
toplam harcama miktarinda en biiylik pay1 %44 ile ulagtirma almistir. Bu donemde
ulagtirma sektoriinde agirlik verilen kesim demiryollarindan ziyade karayollar

olmustur (Karluk,1999:297).

Tarim ve tiiketim mallar1 sanayine dnem veren, 6zel girisimin Onciiliigiinii

savunan ve dis ticaret ile kambiyo rejimlerinde serbestlesmeyi ongoéren bu stratejiler,
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1947 yilinda iiye olunan IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin goriisleriyle de
uyumlu idi. Yine de, 1947 yilindan itibaren askeri ve 1948 yilindan itibaren
ekonomik yardimlar alan Tiirkiye’nin 1945-1950 yillar1 arasinda reel GSMH’sinde

istenilen biiylime saglanamamustir (Eren,1989:134).

Bu gelismeler sonucunda hazirlanan 1947 Kalkinma Plani, dénem boyunca
uygulanan ekonomi politikalarinin temel ilkelerini ortaya koymaktadir. Planin
baslica 0zelligi ulastirma, tarim ve enerji gibi altyapi alanlarina ve kirsal kesime
oncelik verilmesidir. Ozel sektdriin giiven iginde ve istedigi faaliyet alaninda
calisilabilecegini 6ngoéren Plan, madencilik, enerji, demir-¢elik ve demiryollar
disinda kalan ekonomik girisimlerin zamanla 6zel sektore devrini, yani

ozellestirmeyi ongdrmekteydi (Tezel,2002:288).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda diinyadaki ekonomik buhranlardan dersler
cikaran diger iilkeler gibi Tiirkiye’de ciddi ekonomik istikrar tedbirleri almaya
girismistir. Alinacak tedbirler de batili devletlerin ekonomik sistemleri ile tam bir
entegrasyonun saglanmasi ve dolayisi ile kriz anlarinda batili kuruluslardan destek
gérmesi temeline dayandirilmistir. Tiirkiye boylece yer almayi diislindiigii bati

medeniyetine ekonomik alanda da dahil olmay1 amagliyordu.( Yerasimos,1980:713)

Bu cercevede ekonomik dengeleri diizenleyen 7 Eylil 1946 kararlarn
alinmistir. 11 Haziran 1930 yilinda T.C. Merkez Bankas1 kuru (1 Sterlin = 10.30 TL
ve 1TL = 12.06 Fransiz Franki) belirlemis ancak 7 Eyliil ve izlenen giinlerde alinan
kararlar ¢ergevesinde TL’nin yabanci paralar karsisindaki resmi degeri
disiirilmustiir. TL %105 oraninda devaliie edilmistir.(1 dolar = 130 kurus olan kur,
1 dolar = 282 kurus’a yiikselmistir.) Ancak 7 Eyliil 1946 yilinda devaliiasyon ve dis
ticarette liberasyona iliskin tedbirlerle,(Gtilalp, 1987:38) Tiirkiye IMF’ye ye olmanin
“on hazirligin1” yapmis, yani 19 subat 1947°de TBMM’de kabul edilen 5016

numarali kanunla IMF’ye resmen iiye olmustur.

72



Bir tiir iktisadi liberalizasyonu amag¢ edinen bu kararlar kapsaminda

enflasyondaki hizli artis1 dizginlemek ve ihracati olumsuz etkileyen biiyiik i¢ ve dis

fiyat farkin1 gidermek amaciyla 7 Eyliil devaliiasyonu yapilmistir.(Yasa ve digerleri,

1980:90) Ayrica birikmis olan yabanci mal ihtiyacini giderebilmek igin, ithalat

kisitlamalarindan bazilar1 hafifletilmis, serbest dovizle ithal edilebilecek mallarin

listesi genisletilmis, listeye giren mallarin siparis ve ithalinde miktar sinirlamalar

kaldirilmistir.( Yasa ve digerleri, 1980:90)

I11.1.1

II.1.1.1

7 Eyliil 1946 Devaliiasyonu ve Kararlar

7 Eyliil Kararlarinin Nedenleri

TL’nin dis degeri sabit tutulurken, yurt iginde savas yillarinda yiiksek
oranli enflasyon yagsanmasi

Savag yillarinda yiiksek fiyatlarla gergeklestirilen ihracatin
stirdiiriilmesi

Savag sonrasi ihrag {irtinlerimizin fiyatlarinda olasi bir diistislin Tiirk
iretici ve ihracatgilarin1 zor durumda birakma endisesinin 6n plana
¢ikmasi

Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi’na katilabilmek i¢in Odiing
Verme ve Kiralama ve hak talebine bagli anlasmanin onanmasi

hakkindaki yasanin kabul edilmesi:

Boylece Tiirkiye;

Yurt i¢inde ve uluslararast diizeyde gerekli 6nlemlerle tiim uluslarin
ozgirlik ve refahinin maddi temellerini olusturan {iretim, is ve
mallarin degisim ve tiikketimlerini arttiracakti.

Uluslararasi ticarette her tiirli farkli islemler ortadan kaldirilacakti

Glimriik tarifeleri ve diger ticari engeller indirilecek ve hafifletilecekti

Tiirk hiikiimetinin dis ticaret politikasinin ¢ok tarafli ve genis sahali

mal degisimlerini miimkiin kilacak, serbest ddvizle ticaret sistemine
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katilmaya yonelmesi. II. Diinya Savasi sonrasinda imzalanan GATT
anlagsmasina Tirkiye’de katilmis ve bu anlagsmanin paralelinde
onlemler 6ngdrmeye baslamistir.

e 7 Eylil 1946 kararlarinin salt TL’nin degerinin yeniden ayarlanmasi
degil, 1946°da Tiirkiye’nin temel tercihlerinin somuta indirgenmis
gorliinimiinii yansitmasi. 7 Eylil 1946 devaliiasyonu Birlesmis
Milletler’in Kurulusu, Bretton Woods para sistemine gegilmesi,
Uluslararast1 Para Fonu ve Uluslararasi Genel Tarife ve Ticaret
Anlagmast (GATT) olgularyla birlikte ele alinmasi gereken bir
durumdu

e Genel ve Ozel Takas Sisteminin adi konmamis gizli devaliiasyon
olmas1

e II. Diinya Savas1 Oncesi Tiirkiye’nin borglarint 6deyemez duruma
gelmigken, I1. Diinya Savasi’nin baslamasiyla durumu erteleme firsati

bulmasi

1.1.1.2 7 Eyliil Kararlarimin I¢erigi

7 Eyliil 1946°dan itibaren serbest dovizle ithal edilebilecek mallarin listesi
genisletilmistir.

Ithalatta kontenjan, tavan uygulamalar1 gibi miktar kisitlamalari
kaldirilmistir.

Ithalatg1 birlikleri kaldirilmustir.

9 Eyliil’e kadar a¢ilmis akreditiflerin (teslim vadeleri asilmis) serbest dovizli
diger mallara ¢evrilmesine olanak saglanmistir.

Ithalat serbest birakilirken ulusal sanayinin korunmast i¢in giimriik tarifeleri
gbzden gegirilecekti.

Mal stoku olan ve kisa donemde mal teslim edilecek iilkelerden doviz
disponibilitesi olmadig1 i¢in ithalat yapilamayan iilkelere yonelik doviz
tahsisleri yapilarak ithalatin hizlandirilmasina, béylece piyasada mal bollugu

yaratilmasina calisilacakti.

74



e TL’nin resmi degeri disiiriildii, TL %105 devaliie edildi. 35 dolar = 1 once
altina ya da 1 dolar = 0,89 gram altina esdegerdi. 7 Eyliil 1946 tarihinden
itibaren 280 kurus 0,89 gram altina esdeger oldu. 3 haziran 1947 de IMF
tarafindan tescil edilen setren (certain) TL degeri 1TL = 0,3571 ABD
dolartydi.

I11.1.1.3 7 Eyliil Kararlarimn ilk Sonuclar1

e Devaliiasyonla birlikte i¢ fiyatlar hizla yiikselmis iktisat yasamimizda
dengesizlikler artmistir.

e Uluslararas1 mal degisiminde ulusal mallar ile yabanci mallar arasindaki
degisim orani aleyhimize donmiistiir.

e Savas yillan i¢inde tiirli mahrumiyet pahasina toplayabildigimiz doviz ve
altin stoku yaridan asagiya diismiis ve serbest ithalat bol tiikketim malina
yoneldiginden uluslararasi satin alma giliciimiiz liretimimizin artisina yonelik
olarak kullanilamamustir.

e Sterlin stokumuzun elden ¢ikarilmasi icin biitiin ¢abalar sarf olunmus, bunun
neticesi olarak bu doviz mevcudumuz da c¢ok azalmis ve ingiliz lirasi
tahsisleri kisildigindan sterlin kara borda fiyati diinya piyasasi diizeyinin
tizerine ¢ikmistir. Tablo 6 yardimiyla devaliiasyonun ihracat ve ithalat

tizerinde etkilerini gorebiliriz:
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Tablo II1.5
ihracat ve ithalatta Gelismeler

Yillar .Deger Ola.rak (bin TL) .Hacim Ola.rak (Ton)
Ithalat |lhracat | Toplam |Ithalat |lhracat | Toplam

1929 256296 | 155214 411510 995606 | 669664 | 1665270
1930 147551 | 151454 299005 | 616228 | 776670 | 1392898
1931 126662 | 127275 253937 | 416607 | 883220 | 1299827
1932 85984 | 101301 187285 | 417466 | 1077521 | 1494987
1933 79676 | 96162 175838 | 396494 | 1251434 | 1647928
1934 86790 | 92149 178939 | 415549 | 1611082 | 2026631
1935 88823 | 95861 184684 | 527567 | 1479949 | 2007516
1936 92531 | 117733 210264 | 491894 | 1376798 | 1868692
1937 114379 | 137984 252363 | 614039 | 1361690 | 1975729
1938 149837 | 144947 294784 | 757559 | 1997220 | 2754779
1939 118249 | 127389 245638 | 734933 | 1134892 | 1869825
1940 98923 | 111446 210369 | 356900| 658819 | 1015719
1941 79815| 123080 202895| 310108 | 428899 | 739007
1942 147712 | 165034 312746 | 344071 | 355026 | 699097
1943 203046 | 257152 460198 | 391155| 339385| 730540
1944 164944 | 232530 397474 | 331666 | 345620| 677286
1945 126166 | 218929 345095 | 324510| 309538 | 634048
1946 223531 | 432094 655625 | 402733 | 905190 | 1307923
1947 685009 | 625244 | 1310253 | 621800 | 1173000 | 1794800
1948 770000| 551000| 1321000| 881000| 880200 | 1761200
1949 812000 | 693900| 1505900 | 1220800| 997100 | 2217900

Kaynak: 1929-1949 yillar1 arasinda yayinlanmis TCMB Raporlari

7 Eyliil devaliiasyonunun ihracat ve ithalat iizerindeki etkisini tablo da
gorebiliriz. Tiirk ekonomisinde 1947 yilinda, 1930 yilindan beri ilk kez dis ticaret
acig1 vermistir. 1947 yilinda ihracatta %35 oraninda bir artis gerceklesirken, ithalat
%100’lin {izerinde bir artig gostermistir. Bunun sonucu olarak cari hesap bilangosu
21 milyon dolar agik vermistir. 7 Eyliil 1946 devaliiasyon kararlarina uygun olarak
giderek dis ticaretin serbestlestirilmesi sonucu artan ithalat nedeni ile Tiirkiye nin
doviz rezervleri hizla erimeye ve doviz taahhiitleri artmaya baglamistir. Tiirkiye’nin
dis ticaret agig1 toplam 142 milyon TL. olmustur. 7 Eyliil 1946 kararlar1 kapsaminda
yapilan devaliiasyon, ihra¢ mallar1 arzinin ve ithal mallarin talebinin elastik

olmamast dolayist ile basarili sonu¢ vermemistir.(Aklin,1978:405) Varolan ihrag
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mallar1 hizla tiikenmis ve sanayi mallar1 ithalat1 yerine tiilketim mallar1 ithalati artmis

ve elde edilen déviz kazanci da israf edilmistir.(1.T.O. ,1999:27)

Tiirkiye’nin Bat1 Bloku ile 6zellikle ABD ile iliskilerinin yogunlasmasi, Truman
Doktrini ve Marshall yardimi programlari c¢ergevesinde gelen uzmanlar
uygulanmakta olan devlet¢i miidahaleci programini elestirmeleri, Tiirkiye’yi bir
iktisat politikas1 degisikligine yonlendirmistir. Boylece 1946-1950 donemi iktisat
politikast acisindan esasli bir doniisiimiin hazirlandig1 yillar olmustur. (Sahin,1999:

99-101)

Tiirkiye, Tablo 7°de goriildiigii gibi 1946 devaliiasyon’unu izleyen 1947°den
1953’e kadar gegen siirede SDR haklarindan toplamda 408 milyon dolar dis kaynak

saglamigtir.

Tablo I11.6
Tiirkiye’nin Kullandig1 Dis Kaynak Miktar1 (1947-1953)

Kaynak (iillke, kurulus) Bagis Bor¢ (miyon dolar)
ABD 249,7 125,6

IMF 35

Diinya Bankas1 59,4

Avrupa Odemeler Birligi 55

SDR 133

Toplam 249,7 408

1954 segimleri Oncesinde durumu degerlendiren IMF uzmanlarinin
Onerilerine donemin hiikiimeti olumsuz bir yaklagim sergilemesine ragmen IMF
uzmanlari ile anlagmaktan baska bir ¢ikis yolu bulamamuislar, boylece IMF 1954’ten
itibaren beri stirekli olarak Tiirk ekonomisine yonelik istikrar programi uygulamari
ve ekonomik Onlemlerin siklastirilmast tavsiyeleri ile devrede olmustur.
(Berksoy,1991:148) Tablo 8 goriildiigii gibi Tiirkiye’nin IMF yili imzaladig1 stand-

by anlagmalar1 ve saglanan fonlar:

77



Tablo I11.7

Tiirkiye’nin IMF ile Yaptig1 Stand-By Diizenlemeleri

ANLASMA | ANLASMANIN ANLASMANIN TUTAR KULLAMIM
TARIHI SURESI (ay) TURD (Mil. SDR) | (Mil. SDR)
01.01.1961 12 Stand-by 37.50 16,00
20031962 ) Stand-by 31,00 15,00
15021963 11 Stand-by 21,50 21,50
15.02.1964 11 Stand-by 21,50 19,00
01.02.1965 12 Stand-by 21,50 =
01.02.1966 12 Stand-by 21,50 21,50
15021967 11 Stand-by 27,00 27,00
01.04.1968 a Stand-by 27,00 27,00
01.07 1969 12 Stand-by 27,00 10,00
17 .08.1970 12 Stand-by 90,00 a0,00
24 .04 1978 24 Stand-by 300,00 Q0,00
19.07 1979 12 Stand-by 280,00 230,00
18061980 35 Lizatiimig Fon K. 1.250,00 1.250,00
24 06,1983 12 Stand-by 225,00 56,20
0404 1954 12 Stand-by 225,00 168,70
Stand-
0807 1994 14 (Uzatimis anby}li_dahil:l 510,50 460,50
22.12.1999 36 Stand-by 15.038,40 15.038 40
21.12.2000 12 Ek Rezew K. 5.784,00 5.7684,00
04 02,2002 36 Stand-by 12.821,20 11.914,00
11.05.2005 36 Stand-by 2.662,04 1.665,51

Kaynak: IMF, Aralik 2005

Goriildiigi tizere 1961 yilindan 1999 yilina kadar gegen 38 yilda, toplam 16

Stand-by diizenlemesi ile Tiirkiye’ye tahsis edilen toplam 3,2 milyar SDR’nin % 78’1
yani 2,5 milyar SDR’lik kism1 kullanilabilmistir. Son olarak 2002 ve 2005 yillarinda

gerceklestirilen iki Stand-by diizenlemesi ile Tiirkiye’ye toplam 19,5 milyar SDR

tahsis edilmesi planlanmis ve bunun yaklasik 13,5 milyar SDR’lik kism1 2006 yili

Nisan ay1 itibartyla kullanilmistir. 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizlerden sonra

imzalanan bu Stand-by diizenlemeleri IMF Tiirkiye iliskilerinin ne kadar yakin

oldugunu gosteren Onemli birer kanittir. Ciinkii bu diizenlemelerle saglanan

kaynaklar, hem Tirkiye’nin kota limitlerinin ¢ok {izerinde gerceklesmis hem de

devleti dogrudan finansman etmeye yonelik olarak biitge amacli olarak tahsis

edilmistir. Sonug olarak ortalama her 2-3 yilda bir Stand-by diizenlemesine giden

Tiirkiye’nin IMF ile iliskileri, Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik kriz ve buna baglh
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olarak gelisen dis bor¢lanma sorunlar ile siireklilik kazanmistir. Gergeklestirilen ilk
krizsiz Stand-by diizenlemesi olan 2005 yili Stand-by diizenlemesi ise hala

yiirtirliiktedir ve normal sartlarda 2008 yilinda tamamlanacaktir.

Bu donemin Onemli sayilabilecek oOzellikleri, devlet¢ilik politikasi
uygulamasinin gevsemeye yliz tutmasi ile sanayilesme g¢abalarinin yavaslamasidir.
Ote yandan, iilkenin yabanci yardimlarma ve dis borglanmaya agilmasi da bu
donemin bir baska o6zelligidir. Savas sonrasinda yeterli doviz rezervi bulunan hatta
dis ticaret fazlasi olan Tiirkiye, diinya ekonomisindeki serbestlesme doktrininin
etkisiyle dis yardim arama g¢abasina girismis ve Truman Doktrini, daha sonra da
Marshall Plani ¢ercevesinde dis yardim almistir. Bu anlamda 1948-1949 yillarinda
Marshall Plan1 ¢ergevesinde ilk kez 50 milyon dolarlik bir dig yardim alinmigtir.

Savas sonuna 250 milyon dolarlik, yani 1946 ithalat hacminin iki mislinden
daha fazla bir doviz rezerviyle giren ve 1946 yilinda da 100 milyon dolara yakin bir
dis ticaret fazlasi veren Tiirkiye'nin, higbir ekonomik anlayisa dayanmamasina
ragmen dis yardim arama c¢abasina girmesi, once “Truman Doktrini”, sonra da
“Marshall Plan1” g¢ercevesinde yardim almaya baglamasi, CHP ve DP hiikiimetleri

donemlerinde kesintisiz olarak ve ayn1 yaklagim i¢inde siiregelmistir.

Yabanci 6zel sermaye yatirimlarinin olumlu etkileri, 1920’11 yillara benzeyen
bir bi¢imde abartilmis; yabanci sermayeye konulan sinirlamalarda ilk gevsetmeler
CHP tarafindan Mayis 1947 ve Mart 1950°de yapilmus; DP iktidar1 ayn1 yonelisi
1951°de Yabanct Sermaye Yatirimlarimi Tegvik Kanunu, 1954 baglarinda ise
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile Petrol Kanunu’nu kabul ederek stirdiirmiistiir

(Boratav, 2003:100).

Kanimizca, IMF receteleri tek basina ekonomik krizlere ¢oziim
getirememektedir. Ancak bir gergek daha var ki, ekonomiyi siirekli krizlerle karsi
karsiya getiren yapisal sorunlar var oldukga, IMF ile stand-by diizenlemelerine olan

gereksinimlerin her iig-dort yilda bir yeniden tekrarlanmasa da kaginilmaz olmaktadir
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IIL2 1950-1960 Donemi ve 1958 istikrar Politikas1

1946°da yapilan devaliiasyonun basarili olmamasi nedeniyle dis ticaret agig1
ilk kez 1947°de agik vermistir. Ciinkli milletin kendi mallarina ihtiyaci oldugu bir
sirada Hiikiimet, Tiirk parasinin kiymetini diisiirerek ihra¢ mallarinin degerini
azaltmistir. Buna mukabil, ithal esyalarin fiyatlarinin otomatik olarak pahalilagmasi

karsisinda, devletin sinai yatirimlara daha fazla para harcamasi gerekmistir.

Diger taraftan 1947°de Tirkiye’nin IMF’ye girisi ile birlikte IMF heyetleri
yillik denetimler i¢in Tiirkiye’ye gelmeye baslamislardir. Ancak o yillarda,
Tiirkiye’nin 6demeler dengesi agiklar, IMF’nin Onemseyecegi kadar biiyiik

boyutlara ulasmamustir.

1950°de iktidara gelen yeni Hiikiimet, programinda devletin ekonomideki
yerini daraltacagini, iktisadi kalkinmayi 6zel kesimi gelistirerek saglayacagini
belirtmistir. Bu ¢ercevede yeni Hiikiimet iktidariin ilk yillarinda ekonomide
liberalizasyonu artiracak yonde adimlar atarak ithalatt % 60 — 65 oraninda
serbestlestirmis ve fiyat kontrollerini kaldirmistir. Yabanci sermayenin girisini tesvik
etmek i¢in Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu'nu 1951 ve 1954°de iki defa
degistirmistir. Benzer amaglarla Petrol Kanunu ¢ikarilmistir. Yeni Hiikiimetin ortaya
koydugu diger bir liberallesme konusu da KiT’lerin 6zel sektore devri ile ilgili
olmustur. Ancak 06zel sektdriin elinde KiT’leri devralacak yeterli sermayenin
olmamas: ve 6zel kesimin KiT’leri satin almak yerine onlarm sundugu mal ve
hizmetleri ucuza almay tercih etmeleri nedeniyle bu devir gerceklestirilememistir.
1954 yilindan sonra KiT’ler yeniden énem kazanmis, kamu kesiminin ekonomideki
faaliyetleri KIT’ler aracilig1 ile devam etmis hatta yeni KIT ler kurulmustur (Sahin,

1990, 5.103-104).

Bu donemde biitge denkligi onemsenmemis, genigletici maliye ve para
politikalar1 uygulanmus, ayrica i¢ bor¢clanma ve TCMB kaynaklarini kullanma olagan

finansman yontemleri haline gelmistir. Donemin ilk yillarinda fiyat artislari;
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icerde artan iiretim ve artan ithalat sayesinde makul sinirlar iginde kalmis, ancak
dénemin ikinci yarisinda genisletici para ve maliye politikalariyla beslenen i¢ talep
artis1, diger olumsuz gelismelerle birlikte enflasyonist baskilar1 artirmigtir.

Bu politikalarin neticesinde 2. Diinya Savasi sonrasi diinya ticaretinde
yasanan genislemenin Tiirkiye’ye yansimalar1 nispeten olumlu olmus ve 1950- 54
yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi hizli bir gelisme gostermistir. Bu donemde
bliylime hizi % 8-9’lara ulagsmustir. Ancak 1954 yilindan itibaren isler tersine
donmiis, ekonomide daralmalar yasanmaya baslamistir. Ozelikle 1954’te iklim
kosullarinin kétiiye gitmesi, tarimsal liretimin gerilemesine neden olmustur. Doviz
rezervlerinin tiikenmesi ve Kore Savasi’nin yarattigi olumlu etkinin sona ermesi ile
milli gelirde ve {iretimdeki yavaslama belirginlesmistir. Ote yandan biitce agiklari,
hazine avanslarindaki artig, destekleme alimlar1 gibi nedenlerle para arzinin artisina
yol acan politikalar, fiyatlarin da Onemli oranda ylikselmesine yol ag¢mustir.
Ekonomik daralma, fiyatlardaki hizli artis, yatirimlardaki plansizlik, dis yardim ve
kredilerin azalmasi Agustos 1958’de IMF ile bir istikrar programina gidilmesine

neden olmustur (Alkinoglu, 1999, 5.308).

1955 yilina gelindiginde {iilke i¢indeki sikintilar doruga ulasmisti. Amerika
Birlesik Devletleri Tiirkiye’nin 300 milyon dolarlik kredi talebini geri ceviriyor,
yatirnmlar ve ithalatin bir bolimii kisa vadeli ve yiiksek faizli ticari kredilerle
karsilanmaya calisiliyordu. Ithalatta miktar kisitlamalar1 yeniden uygulamaya
konuldu.1 956 yilinda Ithal Mallar1 Fiyat Kontrol Dairesi kuruldu. Bankalarmn tarim
ve sanayi sektoriine actigi kredilerin yiikseltilmesi yaninda plansiz yatirimlarin
yapilmasi yine ayni yil Milli Koruma Kanunu’nun yeniden, yiiriirlige konulmasi
sonucunda, fiyatlar iizerinde suni bir baski yaratilmis, enflasyon koriiklenmistir

(Yenal,2003:83).

Devletin hesapsiz para harcamasi, bunun bir boliimiinii Merkez Bankasi’ndan
aldig1 borgla, yani kagit para basarak karsilamasi, emisyon artiginin dogurdugu
enflasyon, i¢ fiyatlar artarken sabit tutulan kambiyo kuru sonucunda azalan ihracat,
artan ithalat talebi ekonominin alt {ist olmasinin baslica nedenleri olmustur. 1950’de

22,3 milyon dolar olan dis ticaret agig1 liberasyonun etkisiyle daha 1952’de 193
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milyon dolara varmisti. Bunun {izerine Merkez Bankasi’nda serbest birakilan altin
satiglart durduruldu; nedeni rezervlerin {igte birinin bir yilda tiikenmesiydi.

(Kazgan,1999:101).

Doénem iginde, 6zellikle de 1950°de Demokrat Parti’nin iktidar olmasindan
1954 yilina kadar, disa kapali ve korumaci, ige doniik iktisat politikalar1 hizla terk
edilmis, serbest dis ticaret rejimi benimsenerek, dis pazarlara yonelik bir kalkinma
anlayist izlenmistir. Ancak, ithalat artisinin dis aciklart kronik hale getirmesiyle,
ekonomik yap1 dis yardim, kredi ve yabanci sermaye yatirimlarina dayanarak ayakta

durabilen bir duruma gelmistir (Sonmez,1978:62).

1954 yilindan itibaren gerek dis ticarette gerek tarim sektdriinde meydana
gelen tikanmalar sonucunda tarim ve dis ticarete dayali sanayilesme politikasi terk
edilerek, yerine sanayilesmeye Oncelik veren korumaci, ithal ikamesine yonelik
politikalar tercih edilmistir. Tiirkiye bu donemden itibaren i¢ pazara yonelik, tikketim
mallar1 liretimini 6n plana ¢ikaran bir ithal ikameci sanayilesme siirecinde yol
almaya baslamistir (Eroglu,2004:5). Bu ise daha sonra tilkenin iktisat politikalarinin
yonlendirilmesine etken olmustur, denilebilir. Ciinkii “liberal iktisat” anlayisina
sahip bir siyasal iktidar, “ithal ikameci sanayilesme” modelini glindeme almis ve

benimsemis géziikmektedir.

Bu yillarda uygulanan ithal ikameci politikalarin temel amaci, bir taraftan dis
ticarette sinirlamalara gitmek, diger taraftan bu smirlamalar sonucunda azalan
tiikketim mallar1 ithalatini telefi etmek i¢in, 6nemli 6l¢iide bunlarin ikamesine yonelik
sanayilesme siirecini devlet yatirimlariyla gerceklestirmek olmustur (Eroglu,2003:8).
Bu dénemde giindeme gelen ithal ikameci model, devletin sanayilesme stratejisinden
tamamen farkli nitelikte olup, 6zel sektdr denetiminde fakat tamamen devlet
isletmeciligini kullanan bir sanayilesmeye dayalidir (Eroglu,2003:8). Bu yap1
icersinde Ozel sektoriin sanayi sektorii i¢indeki agirliginin artmaya baslamasiyla
birlikte devlete olan bagimliligin artmasi da s6z konusu olmustur. Devlet¢i modele
benzeyen ancak, devlet kesiminin 6zel sektdre desteginin 6n plana ¢ikmasiyla ondan

ayrilan yeni bir karma ekonomi anlayisi benimsenmistir (S6nmez,178:62). Karma
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ekonomi yapisi i¢inde devletin ekonomik faaliyetlere miidahalesi de 6zel tesebbiisii
sinirlamak ve kontrol etmekten ¢ok, onu tesvik etmek yolunda gelismistir.Bu amagla
kalkinma ve sanayilesme hamlesinin gergeklestirilmesine yonelik olarak, gerekli alt
yap1 yatirimlari ve 6zel sektoriin altindan kalkamayacagi bazi temel sinai ve tarimsal

maddeler ve ara mallar tesislerinin devlet tarafindan kurulmasi amaglanmistir.

1954 yilindan itibaren izlenen ithal ikameci politikalara paralel olarak devlet,
bir¢ok sanayi dalinda (seker, ¢imento, demir ¢elik) liretimi gelistirmek i¢in yatirim
yapmis, et, siit, balik gibi tarimsal iiriinlerin pazarlanmasiyla ilgili yeni KiT’ler
kurmustur. KiT leri &zellestirme programiyla yola ¢ikan Demokrat Parti, o giinkii
ekonomik sartlar ve hizli bir kalkindirmay1 gerceklestirebilmek igin KiT’lerin daha
da gelismesine sebep olmustur (Karluk,1999:234). Bu gelismeye paralel olarak bu
donemde KiT’lere politik baskilar cogalmis, yatirimlardan ve yer seciminde gergek
amaglardan uzaklasilmis, asir1 istthdam meydana gelmis, yoneticiler politik baskilara
maruz kalmis, KIT {irinleri maliyetlerinin altinda tutuldugu icin zararlar hizla

artmustir (Karluk,1999:235).

Ik kez bu dénemde KiT’lerin istihdam yaratma giiciinden politik olarak
faydalanilmistir. KiT’ler yolu ile ozel kesime destek saglanarak bu kesimi
giiclendirme politikasi, bir yandan enflasyonist baskiy1 arttirmig ve diger yandan da
licret-fiyat iliskisini fiyatlar lehine bozarak kaliteli yonetici ve is¢ilerin KiT’lerden
ayrilmasma sebep olmustur. KiT’lerdeki bu gelisme, bunlarin biiyilk zarara

ugramalarina yol agmistir (Kepenek,1975 :62-80).

II1.2.1 1958 Krizine Yol Acan Gelismeler

Konjonktiirel geligmeler ve ekonomi yonetiminin uygulamalart istikrarsizligi
agirlastirict etkenler olmustur. En 6nemli konjonktiirel gelisme tarim tiretimindeki
diisiis, hem genel fiyatlar diizeyinin, hem de ihracatin geleneksel tarim {iiriinlerine

dayal1 olmasi nedeniyle dis ticaret aciklarinin daha da artmasinda rol oynamistir.
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Dis ticaret aciginin asil nedeni yapisal karakterli olmakla birlikte, sabit kur
politikas1 uygulamasi dis dengenin daha da bozulmasina yol agmistir.(Alpar, 1974:
64) Istikrarsiz ortamda dis agigin gittikge biiyiimesine ragmen hiikiimet devaliiasyona
gitmek ve istikrar tedbirlerini almamustir. ihracat yapmak zorlasmis ve doviz
darbogazina girilmesinden dolay1 yatirnm ve ara mal ithalati zorlagmistir. IMF
Onerilerini bir slire 6nemsemeyen hiikiimet, alternatif ¢oziimler liretemeyince IMF ile
gdriismelere baslamak zorunda kalmis ve goriismeler ¢*1958 Istikrar Tedbirleri’” ile

noktalanmistir. (Sahin, 1985:119)

I11.2.2 1958 istikrar Programinin Amag ve Kapsam

1958 Istikrar oOnlemleri amaglarindan birisi, enflasyonun onlenmesi,
piyasadaki mal darhiinin giderilmesi ve sanayi {retimi ile yatirimlari tekrar
diizenlenmesidir (Zeytinoglu, 1972:216). Ikinci amag dis dengenin saglanmasi ve dis
ticaret rejiminin diizenlenerek ihracatin arttirilmasina yoneliktir (Kazgan, 1988:276)

Alinan kararlar;(Sahin,1985:121).

e Tirk lirast %320 devaliie edildi. Resmi kur 1$=2.8TL den 1$=9TL olarak
degistirilmigtir.

e ithalat yeniden serbest birakildi. Thracat ve ithalat izni ile ilgili islemler
kolaylastirildi. Ara ve yatirim mallar ithalatina 6ncelik verildi. Bunun igin;

e Emisyon ve biitce harcamalarinin kisitlanmasi kararlastirildi. Bu g¢ercevede
kamu harcamalar1 kontrol altina alinarak biitce denkligi saglamak istenmistir.
Para arzim1 kontrol altina almak i¢in TCMB ve diger bankalarin kredileri
ulagmis olduklar diizeyde dondurulmustur.(Celebi,1998:129)

e KiT’lerin iirettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlariin yiikseltilmesi

kararlastirilmastir.
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I11.2.3 4 Agustos 1958 Kararlarimn Ilk Sonuclari

4 Agustos Kararlarin1 izleyen donemde kredi genislemesinin tamamen
durmasi yerini ekonomide belli bir gerilemeye birakmuistir.

Ticari bankalar tarafinda verilen kredilerin birdenbire kisilmasi ve ticari
banka kredilerine bagli olarak ¢alisan firmalar1 gii¢ duruma diistirmiistiir.
Kredi kisitlamalar1 karsisinda firmalar biiyiik Ol¢lide 6z kaynaklarina
yonelecekler.

1958 yilinda durgun kalan endiistriyel iiretim, doviz darbogazinin artmasi
sonucu ithalatin artmasi1 nedeniyle 1959 da %5 oraninda artmigtir.

Yapilan doviz kuru reformuna ragmen ihracat diizeyinde 1958 yili sonuna
kadar bir artis olmamis. 1959 yilinda ihracat 6nemli 6l¢iide artmistir.
Program cergevesinde kamu harcamalart iizerindeki siki kontrol siirmiis.

Ancak biitce dengesi saglanamamustir.

I11.2.4 Programin Genel Degerlendirilmesi

1958 istikrar politikasinda siki para ve maliye politikas: ile i¢ tiiketimin

kisilarak enflasyonun kontrol altina alinmasi1 ve devaliiasyonla ithalatin pahali ve

thracatin ucuz hale getirilmesi ile dis agigin azaltilmasi1 hedeflenmisti.(Celebi,

a.g.e.:130)

1958 yilinda 247 milyon dolar olarak gergeklesen ihracat, 1960 yilinda %40

kadar artigla 321 milyon dolar ¢ikmistir. 1958 de 315 milyon dolara diisen ithalat,
1960 da %49 artisla 468 milyon dolara yiikselmistir.(Celebi, a.g.e.:130)

Digsal-yapisal nedenlerle ihracattaki artis ithalatin altinda kalmis ve dis denge

saglanamamistir. Boylece yliksek oranli devaliiasyon ve alina diger Onlemlere

ragmen yapisal sorunlara kalici ¢oziimler getirilememistir.

85



1960’larin ikinci yarisindan baglayarak artan kamu maliyesi aciklari, enflasyonel
baski ve hiikiimetin ucuz doviz politikast sonucu duraklayan ihracat, 1970
bunalimiyla sonuglanmstir. (S6zmez,1998:60)

1958 Istikrar Politikasinin sebep ve sonuglartyla birlikte, 1970 Istikrar
Politikasina yol acan gelismeler ve 1963°te 9,7 olan GSMH biiyiime hiz1 1969°da 5,4
‘e diismiis, enflasyon %3,2’den %7,2’ye ¢ikmasi. Béylece 1958 Istikrar Politikasi ile

hedeflenen istikrar saglanamamustir.

1958 krizi sonrasinda uygulanan istikrar tedbirleri olumlu etki saglamamustir.
Ekonomide durgunluk ortaminda problemler varligini devam ettirmistir. Bu
olumsuzluk karsisinda 9 Agustos 1959 tarihine gelindiginde, uygulanmakta olan
coklu kur sistemi kaldirilmistir. Boylelikle tekli kur sistemine gecilirken, aslinda bu
degisiklik aym1 zamanda dolayli devaliiasyon anlamina gelmistir. Gegen yillar
itibariyle doviz darbogazi ihracatin arttirilamadigi ¢ergevede devam ederken, ortaya
cikan doviz darbogazina ekonomik durgunluk eklenmis ve siyasal atmosferin de
olumsuzlastig1 ortamda 27 Mayis 1960 tarihine gelindiginde askeri yonetim iktidara
el koymustur. Askeri yonetimin ardindan anayasa hazirlanmis ve daha sonrasinda

yeniden ¢ok partili hayata gecilmesi s6z konusu olmustur. (Balkanli, 2002: 310)

Son olarak bu donemde ekonomi politikasinin yiiriitiillmesinde bir Plan’a
dayanilmamis olmasi 6zellikle belirtilmelidir. Ancak, 6zellikle 1958 yilindan sonra,
cesitli ekonomik ve siyasal gelismeler sonucunda, bu yolda kimi girisimlerin
basladigi ve 1960 yilina gelindiginde bu konunun 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bu
donem, ekonomik yonden bir ¢ok gergegin, ama en Onemlisi ekonomik diizen ve
ekonomik siiregle ilgili politikalarin bir planlama anlayisi ¢ercevesinde yiiriitiilmesi
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. 1950-1960 doneminde yasanan plansiz, programsiz
iktisadi gelisme politikas1 ilk yillarda i¢ ve dis olumlu gelismelerin denk diismesi ile

birkag yil oldukea iyi sonuglar vermistir (Sahin,2002:129).
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1.3 1960-1970 Donemi

1960’11 yillarin ilk yaris1 Tiirkiye’de yaralarin sarilmasi donemidir. istikrar,
planli kalkinma anlayisinda aranmigtir. Bu donemde, Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD) biinyesinde kurulan konsorsiyum ile Birinci Bes Yillik
Kalkinma Planmin finansmani i¢in gerekli krediler saglanmistir. Bu dogrultuda

Devlet Planlama Teskilati (DPT) kurularak planli kalkinma donemi baglatilmistir

1960 askeri miidahalesinden sonra, 6zellikle DPT nin kurulmasin1 miiteakip
ekonomiyi planlara baglamak kaginilmaz olmustur. Silahli Kuvvetler tilke yonetimini
ele aldiktan sonra iktisadi planlama hazirliklar1 glincelligini korumustur. Bir yandan
Milli Birlik Komitesi olarak atadiklari iktisat danigmanlarina giinlilk kararnameler
hazirlatirken, diger taraftan da Devlet Planlama Tegskilati yasallasmis ve devletin

iktisadi yonetiminde planlama geregi anayasaya girmistir (Yenal,2001:86).

Tiirkiye’de planli kalkinma siirecine gegis, dis ekonomik c¢evrelerce de
desteklenmistir. Dis c¢evreler, oOzellikle kamu harcamalarinin, basta kamu
yatirimlarinin  belirli  bir kalkinma programima baglanmasin1  6nermislerdir
(Sahin,2002:132). Ekonominin planlanmasi, gerek dis bor¢lanma, gerekse yabanci

sermaye ac¢isindan daha giivenilir ve acik bir ortam yaratacaktir.

Bu dénemde bir yandan kamu harcamalarina disiplin ve perspektif getirilmis,
bir yandan da ithal ikame politikast uzun vadeli akilci temellere dayandirilmaya
calisilmigtir. Yine bu plan gercevesinde yurt i¢i endiistrilere koruma getirilmis, bir
tiretim dali ancak yurt dis1 ile rekabet edebilir hale geldiginde korumanin
kaldirilabilecegi karara baglanmistir. ithal ikameci sanayilesmenin giderek hiz
kazandig1 bu donemde, kamu kesimi pek ¢cok mali maliyetinin altindaki fiyatlarla
satisa sunmus ve siirekli artan biitce aciklarina neden olmustur. Ithal ikamesinin
disaridan gelen makine ve techizat ile besleniyor olmasi da bir siire sonra
Tirkiye’nin disa olan bagimlhiligini artirmis ve Tiirkiye’yi gittikce artan bir sekilde
doviz darbogazina itmistir. Bu donemde yiiz yilize kalinan 6demeler dengesi sorunu

Tiirkiye ile IMF’yi sik sik bulusturmustur. ilk Stand-by diizenlemesi 1961 yilinda
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37,5 milyon SDR destek saglayacak sekilde imzalanmistir. Bu donemde Tiirkiye
Cumhuriyeti Devleti, her y1l IMF’ye yeni bir Niyet Mektubu vermis ve bu dénemde
tam 9 Stand-by anlagmasi diizenlenmistir (Celebi, 1998, 5.76).

IIL.4 1970 istikrar Politikasi ve 1970 -1980 Donemi

1958 Istikrar kararlarryla birlikte kismen kontrol altina alimis olan i¢ agiklar

1964 yilindan baslayarak tekrar artmaya baglamistir (Yenal,2002:102).

1960’1 yillarda izlenen politikalar sonucunda biiylime hizinda ve kapasite
kullanim oraninda diisme bi¢iminde kendini gosteren ekonomik tikaniklar giderek
artmis ve buna ek olarak 1970°den itibaren ekonomide fiyat istikrar1 da bozulmaya
baslamistir. Ozellikle Kibris Baris Harekati nedeniyle olusan biitce agiklarinin da
etkisi ile 1971-1977 doneminde enflasyon ¢ift haneli rakamlarla gosterilmeye
baslanmig ve ortalama enflasyon % 20’ye yaklagmistir. Neticesinde Tiirkiye daha
bliyiik ¢apta mali kaynaklara ve yeni istikrar politikalarina ihtiya¢ duyar hale
gelmistir. Bu arada IMF’nin devaliiasyon ve dis ticaret rejiminde liberallesme
baskilar1 iyice artmaya baslamustir. Ozellikle sanayi alaninda iiretim yetersizliginin
olmasi ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir. 1970’liyillarin ilk yarisinda diinya
petrol fiyatlarindaki artis1, Tiirkiye baslangicta tiiketici fiyatlarina yansitmamus, farki
hazineden 6demistir. Petrole dayali ucuz enerji politikasi, diinya petrol sokundan
sonra iflas etmistir. 1972 yilinda toplam ithalatin ancak %10’u petrol ve petrol
triinlerinden olusurken, 1974’te bu oran %20, 1976’da %21,5, 1978’de %30.,5 ve
1980 yilinda da %47,1°e yiikselmistir. 1978 ve 1979 yillarinda, doviz darbogazi
sebebiyle petrol ithalati zorunlu olarak kisitlanmig, bu durum ekonominin
kiictilmesine neden olmustur. Sonunda 1970 yilinin Agustos ayinda IMF’yle yeni bir
Stand-by diizenlemesine gidilerek, IMF’nin devaliiasyon istegi kabul edilmistir.
Buna gore 1 dolar 9 TL’den 15 TL’ye devaliie edilmis, ithalatta liberal politikalar

izlenmesine karar verilmistir (Boratav, 1989:97).
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1960’1 yillar boyunca dis ticaret politikalar1 sabit doviz kuru, kambiyo
kontrolleri ve kotalar araciligiyla yiiriitiilmiistlir. Bes yillik planlar ¢ergevesinde ve
s06z konusu planlarin 6ncelikleri dogrultusunda, politika dnlemleri sektorler arasinda
secici bir sekilde uygulanmistir. Kathi kur sistemi,ithal vergileri, ithalattan alinan
damga resimleri, ithalat¢ilarin Merkez Bankasina yatirdiklar1 teminat miktarlar1 gibi
araclar kullanilarak bazi mallarin ithalati sinirlandirilmaya calisilirken, yatirim
mallart ve sanayi hammaddeleri ithalat1 ise vergiden muaf tutularak 6zendirilmistir.
Diger taraftan 1970 yilinda ithalattan alinan teminatlar ve damga resimleri
disiiriilmiis ve hazirlanan daha genis liberasyon listeleri yoluyla dis ticaretin
serbestlestirilmesi yoniinde politikalar izlenmeye baglanmistir. S6z konusu
politikalar uluslararas1 ekonomik kuruluslarin tavsiyeleri dogrultusunda alindigindan
1970-1974 arasinda dis krediler agisindan bir rahatlama donemi yasanmis ve isgi
dovizleri girisi de arttig1 icin, donem dis ticaret dengeleri agisindan sorunsuz
atlatilmistir. 1974 sonrasinda petrol fiyatlarindaki beklenmedik artis neticesinde
Diinya ekonomisinin yasadigi bunalimin Tiirkiye ekonomisine etkileri iilkeye dis
kaynak girisi ile ertelenmis ve ithalattaki artis devam ettirilmistir. Diinyadaki
ekonomik bunalima ragmen Tiirkiye ekonomisi 1975-1976 yillarinda yiizde 8
civarinda biiyiirken, 1976 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani yiizde 33’lere
diismiistiir.

Sonug itibariyle 1962 ile 1976 yillar1 arasindaki donemde ithalatin
GSMH’deki pay1 onemli oranda artmis, ihracatin ithalati karsilama orani ise ayni
sekilde diigmiistiir. S6z konusu dénem itibariyle ithalat artis1 g6z oniline alindiginda,
stirdiiriilen ithal ikameci politikalar ile beklenen amaglara ulagilamadigi goriiliir. Bu
donemde ekonomi dis kaynaklar yoluyla biiyiimiis, sanayi {rilinleri ihracatinda

gereken sigrama zamaninda yapilamamis ve dis ticaret agiklari artmistir.

II1.4.1 1970 Krizine Yol Acan Gelismeler

1958 Istikrar Politikas1 kismen kontrol altina alinmis olan i¢ agiklar 1964
yilinda tekrar artmaya baslamis. Ekonomide istikrarin planli kalkinma anlayisinda

arandig1 bu yillarda, ekonominin timiinii kapsayan, devletin ve 6zel kesimin birlikte
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hareket ettigi ve birbirini tamamladigi bir sistem olan “’karma sistem’’

benimsenmistir.(Tokgoz, a.g.e:145)

1960’11 yillarin ortalarinda sonra korumaci politikalarla ithalata dayali geleneksel
sanayilesme politikasi, Tiirkiye’yi artan bir déviz darbogazina itmistir. Imalat sanayi
sektorliniin, iiretiminin alt sevilerden itibaren ithalata bagimli olmasi ekonominin

gittikge biiyliyen sorunu olmustur.(Senses,1988:1)

Doviz emen, tamamen tiiketime yonelik, fiyat ve maliyet agisindan uluslar arasi
ekonomiden uzak ve verimsiz yapida olan i¢ge yonelik montajc1 sanayilesme siireci
1965°ten sonra hiz kazanmigtir. Planli donemin basindan 1969 yilina kadar az ¢ok
fiyat istikrar1 saglanmigken, 1969’dan sonra fiyatlar genel seviyesi banknot
tedaviline ve para arzina bir dereceye kadar paralel giderek yiikselme siirecine
girmistir. Bunun sonucunda biiyiime hizi ve kapasite kullanim oraninda diisme
bi¢ciminde ekonomik tikaniklar olmustur. Bununla birlikte yeni bir istikrar 6nlemleri

almak zorunda kalinmstir.(Erdost-Berksoy,1982:54)

I11.4.2 1970 istikrar Programimin Amac ve Kapsami

1970 istikrar programmin temel amaci, dis agigmn onlenmesidir. Doviz
rezervinin tiikenmesi ve artan dig borglar bu istikrar politikasinin uygulanmasini
zorunlu hale getirmistir.(Demir,1991:18) I¢ dengenin saglanmas1 icin fiyat
ayarlamalarina gidilmis, faiz ve iskonto oranlar1 yiikseltilmis. Bu Onlemlerle

enflasyon kontrol altina alinmaya c¢alisilmistir.(Sahin, 1985:157)

Istikrar tebligi geregi, ithalatin kisitlanmasi amaciyla ithalat rejiminde bazi
degisiklikler yapilmis ve ithalatta miktar kisitlamasi getirilmistir. Liberasyon
listesindeki ithalat dondurulmus, kamu kesiminin liberasyon listesinden yapacagi

ithalatta Maliye Bakanligin 6n izin sart1 konmustur.(Celebi,a.g.e:133)
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I11.4.3 10 Agustos 1970 Kararlariin ilk Sonug¢lar:

e Dis Odemeler dengesindeki gelismeler be Merkez Bankasi’nin doviz
rezervlerinin artmasi, emisyon hacmindeki 6nemli artisa(3 ay icinde 3milyar
liralik) neden olmustur. Merkez Bankasi doviz rezervlerindeki artisa bagl

emisyon hacmindeki artig1 kredilerini daraltarak dengelemeye ¢alismistir.

e 10 Agustos 1970’ten sonra birikmis transferlerin hizla tasfiye edilmesi
sonucunda ithalat depozitolarin sahiplerine geri verilmesi , ihracat , is¢i dovizi
ve dis kredi girisleri dolayistyla doviz rezervlerinin artmasi, bir ¢ok tarimsal
iriinlerde taban fiyatlarinin yikseltilmis olmasi ve personel kanununun
uygulanmasi sebebiyle ek ddemeler yapilmasi piyasaya bir siire i¢in Onemli

miktarda likitide ¢ikarilmasini gerektirmistir.

e Genel likiditeyi artirmis olan s6z konusu etkenlerden ¢ok mutlu sonuglar
beklenmesi dolayisiyla bunlarin emisyonu artirmasini engellemek miimkiin
olmadigindan banknot emisyonu artiginin para hacmine ayni yiiksek ol¢iide
yansimamasi i¢in TCMB ve banka kredilerinin artis hizlarimin ekonomik
faaliyetlerin finansmaninda asir1 bir darlik yaratmayacak ol¢iide kontrol altina

alinmas1 ongorilmistiir.

e Devalliasyon gibi ¢ok Onemli etkileri olan bir operasyondan sonra para
hacminde 1970 yilinda, 1969 yilina kiyasla, binde 6 gibi ciiz’i bir artis
kaydedilmis olmasinda, bu amacla izlenmis olan politika ile uygulanmis olan

tedbirler rol oynar.

e Para ve Kredi politikalariyla para hacmini kontrol altinda tutmaya daha fazla

onem verilmesinin amaci, fiyat genel diizeyinin artisini, devaliiasyon
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dolayisiyla kaginilmaz olan oran sinirlar i¢inde tutmak ve miimkiinse artis1 bu

sinirin altinda tutmak olmustur.

e 10 Agustos 1970 den sonra devaliiasyon gibi hassas bir operasyonun olumlu
sonuglar1 yaninda doviz artig1 gibi etkenlerin yarattifi kosullar altinda, para
hacminin, en alt seviyede tutulmasi sonucu tefe orami tahmin edilen ve

beklenen hizla artmamustir.

e Biitce 6denekleri toplami aralik sonu itibariyle 1969 da 27,5 milyar liraya 1970
de ise 31,3 milyar liraya yiikselmistir. 10 aylik gelir tahsilatt 1970 de 22,1
milyar lira 1969 da 20 milyar liradir.

e Hazine nakit durumunda kasa , banka ve avans seklindeki mevcutlar ve
alacaklar aralik aylar itibariyle 1969 da 2,4 milyar lira iken 1970 de 5,2 milyar
liraya, kisa vadeli borglar biitce emanetleriyle birlikte 6,7 milyar liradan 10,5

milyar liraya yiikselmistir.

e Kamu i¢ borg¢lart 1969 yilinda 22,1 milyar liradan 22,7 milyar liraya 1970
yilinda ise 25 milyar liraya yiikselmistir. 1970 yilindaki artista baslica ig
istikraz tahvilleri ile ilgili kanunlar geregince konsolide edilen borglar, Devlet
Yatirrm Bankas: ile diger iktisadi devlet tesekkiilii bankalarm ve Istanbul

Belediyesi tahvilleri rol oynamustir.

I11.4.4 Programin Genel Degerlendirilmesi ve 24 Ocak Kararlar1 Oncesinde

Ekonomide Genel Durum

1970 kararlari, para ve maliye politikalarini i¢eren yari-sok kararlar olmustur.
Bu kararlari, 1958 devaliiasyon kararindan ayiran dnemli fark ise kamu gelirlerini
artirmaya yonelik vergi reformlarini icermesidir. Istikrar kararlarinin alindig tarihte

Tiirkiye’nin doviz rezervleri en diisiik diizeyinde iken, IMF’den Stand-by
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diizenlemesi ile saglanan 90 milyon SDR ile bu alanda belli 6l¢iide diizelme

saglanabilmistir (Parasiz, 1998:4).

1970’te uygulamaya konulan ekonomik dnlemler paketi devam eden ilk dort
yilda olduk¢a olumlu sonucglar vermistir. Dis ticaret agigi asagilara c¢ekilmis,
devaliiasyonu takip eden yillarda 1 milyar dolar1 asan ddvizlerinde beklenenin
Otesinde gergeklesen bu artig sonucu, cari islemler bilangcosu 1972 yilinda yalniz 8
milyon dolar acik verirken, 1973’te ise 484 milyon dolar bir fazla

vermistir.(Sahin,a.g.e:171)

Temel hedefi, denk biitce politikasi ile enflasyonun kontrol altina alinmasi ve
ihracati hem devaliiasyon hem de parasal ve mali araclarla desteklemek, ithalati ise
miktar kisitlamalar1 ile azaltmak olan programdan, beklenen yapisal ¢oziimler elde
edilememistir. Thracattaki artis, ithalat artismin gerisinde kalmus, enflasyon ekonomik

istikrar1 tehdit etmeye devam etmistir.(Kazgan,1988:410)

Ice doniik sanayilesme stratejisinin sonucu olusan, ekonominin kurumsal ve
yapisal Ozellikleri, ithalat girdilerinin fiyatlarindaki artiglara ve sanayilesmis
ilkelerde ortaya c¢ikan durgunluk, enflasyon ve issizlik gibi olumsuz gelismelerin

etkilerine kars1 Tiirkiye ekonomisini yeterince koruyamamustir.(Demirgil,1982:56)

1970 Istikrar Programm daralma siirecini kisaltmakla beraber, i¢ pazara déniik
yatirim ve talep artisin1 da uyarmistir. Sinirlt dl¢lide yatirima doniistiiriilebilen isci

dovizleri tiikketimin en biiyiik kaynagi olmustur (Demir,1991:18).

Birinci petrol krizine bagh olarak ortaya ¢ikan dis ticaret hadlerindeki bozulma,
O0demeler dengesine biiyliik yiik yiiklemistir ve bu etkilerin kisa donemli
bor¢lanmayla hafifletilmesine ¢aba sarf edilmistir. Tiirkiye DCM (Dovize gevrilebilir
mevduat) tiirii bor¢lanma ile kendini bir borg krizi igerisinde bulmus, 1977°de vadesi

gelen DCM borglarini ve faizlerini 6deyememistir.(DPT,1999:1)
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Uretim ve yatirim icin gereken ithalatin yeterince ve zamaninda yapilamamasi
ekonominin arz cephesinde tikanikliklara yol agmis, genisleyici maliye politikalarina
devam edilmesi kamu gelirlerinin arttirilamamasina ve siibvansiyon uygulamalarinin
yayginlastirilmasi, ekonominin talep cephesinde, toplam talep ve kamu agiklarinin
kontroliinii gii¢lestirmistir. Toplam arz ve talep dengesinin bozulmasi enflasyon

artisin1 hizlandirmistir.(DPT,a.g.e.:1)

Bu gostergelerle birlikte, planli donemin basindan 1970 yilina kadar az ¢ok
fiyat istikrar1 saglanmisken, 1970’lerden sonra fiyatlar genel seviyesi banknot
tedaviiliine ve arzina bir dereceye kadar paralellik gostererek yiikselme siirecine
girmistir. A¢iklanan biitiin bu gelismelerin sonucunda, biiyiime hizinda ve kapasite
kullanim oraninda diisme bi¢iminde kendini gdosteren ekonomik tikanikliklarla tekrar

kars1 karstya kalinmistir (Alpago, 2002:104).

1978 Istikrar programinmn biiyiiyen bor¢ rakamlarmna son vermek iizere
devaliiasyon disinda aldig1 bu &nlemler gercevesinde; baz1 KIT fiyatlar artirilmus,
vergi iadeleri diisiirilmiis ve biitce harcamalarinin sinirlandirilmasi i¢in ¢aba sarf

edilmistir.(Kazgan, 1988:295)

IMF istekli olmasa da program onaylanmistir. Nisan 1978 ‘de 2 yillik stand-by
anlagmasi uluslar arasi bankalarin taze para saglamalart icin gereken etkiyi
gostermemis ve bu sartlar altinda, artan doviz sikintisi ithalati kisitlamis, fiyatlar ise

aylik %3-4 oranindaki artisin siirdiirmiistiir.(Berksoy,1995:165)

2 yil olarak diizenlenen 1978 Istikrar programi, eyliil 1978’de ortaya cikan
problemler sonrasinda aralik ayinda askiya alinmis, program sonuglarina
ulagilamadan kesintiye ugrayarak, uygulamamistir.(Kazgan,1995:178) IMF 1979
haziraninda katli kur uygulamasiyla bir devaliiasyon yapilmis ve uygulamaya
konulan istikrar programi KIiT zamlari, biitce harcamalarmin sinirlandirilmasi, faiz
hadlerinin daha da yiikseltilmesi gibi onlemler s6z konusudur. (Kazgan,1988:295)
Bu programda Ekim 1979’dan sonra yiiriirliikten kaldirilmistir.(Ekzen,ag.m:166)

Yani 1979 yili makro ekonomik performans agisindan oldukea diisiik seyretmistir.
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Enflasyon %69.3, cari islemler -1,413 milyar dolar, reel GSMH artis hiz1 ise %-0,4
olarak gerceklesmistir.1979 ‘da yasanan ikinci petrol krizi sonucunda ihracat
gelirlerinin neredeyse tamamini petrol ithalatina tahsisi edilmis, 1980 ‘de ise

ihracatimiz petrol ithalatin1 kargilayamamistir.(Ekzen, a.g.m. :213)

Thracatin yeterince gelisememesinden, fiyat mekanizmasia ve faiz hadlerine
asirt miidahale, yanlis kur politikasi tatbiki ve enflasyon rol oynamistir. 1973 petrol
soku ile bliyliyen dis ticaret aciklarina ve borg temininde sikintilarin olmasi sonucu
1977°de biiyeme hiz1 %3,9’a 1978’de %2,9’a ve 1979’da %-0,4 ‘ye dismiistiir.
Bunun sonucu igsizlik artmis ve artan enflasyon ve derinlesen ekonomik ve siyasal
bunalim, 1978-79 tarihi itibariyle derinlesen kriz kosullar1 bir arayis doneminin
ardindan Tiirkiye’yi Oncelikle bir istikrar kararlart arayigina yonlendirmistir. Bu
girisimlerin en 6nemli sonucu 24 Ocak kararlarinin alinmasi olmustur. 24 ocak 1980

kararlarinin alinmasina neden olmustur.(Acar,1982:27)

III.5 Ekonomide Koklii Doniisiim ve 24 Ocak Kararlari

Tiirkiye’de 1930’Iu yillardan baslayarak, 1980’lere kadar siire gelen, devletei,
korumaci, ithal ikamesine dayali kalkinma stratejisi, ekonominin yapilanmasinda;
basta sermaye kaynaklarinin kullaniminda kamusal korumalar1 da igeren politikalar
olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2002:196). 24 Ocak 1980 sonras1 uygulanan istikrar
Onlemleriyle, daha 6nce 1958 ve 1970°de uygulanan 6nlemlerden farkli bir program
iceriginin benimsendigi goriilmiistiir. Ongériilen program uzun dénemde kalici bir
ekonomik gelisme seklindedir (Kepenk ve Yentiirk,2002:209). Bu dénemde DPT ve
planlama yaklasimi devam ettirilmekle beraber, yeni bir yapilanma siireci i¢inde
Diinya Bankasi gibi kuruluslarca da desteklenen “ihracata doniik biiylime ig¢in

serbestlesme modeli” belirginlesmistir ( Kazgan,2002:119).

1980-90 doneminde Tiirkiye de yasanan enflasyonun iki temel nedeni vardir.
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Bunlar yapisal nedenler ve takip edilen yiiksek oranli biiyiime politikasinin ve kamu
kesimi agiklarinin yarattigi genisleme ve diger dis soklardir. Bu yillarda 6zellikle
uluslararas1 piyasalardan saglanan krediler sayesinde acil dig finansman sorunlari
giderilmis ve ithalat arttirilmistir. Arz-Talep dengesi kismen de olsa saglanmis ve
enflasyon baski altina alinmistir. Ancak Ozellikle 1986 yilindan sonra hiikiimet
enflasyonu Onemsemeyerek kalkinma hizini ylikseltmeyi, fiyat istikrarina tercih

etmistir. Bunun sonucunda ekonomideki istikrar bozulmustur.

1979 yilinda Tiirk ekonomisi pahalilik, yokluk ve karaborsa ile kilitlenmistir.
Hat safhadaki doviz sikintisina bir rahatlama getirecek dis kredi kaynaklari ise daha
once moratoryuma basvuruldugu i¢in kurutulmustur. Béyle bir ortamda uygulamaya
konan 24 Ocak kararlar1 Tiirkiye i¢in bir doniim noktasi olmustur. Bu kararlar
genelde i¢ piyasada istikrar1 ve dis 6demelerde dengeyi saglamay1 hedefliyordu. Bu
amaglara ulagmak ig¢inse, hiikiimet ara¢ olarak, piyasayr olabildigince serbest
birakarak fiyat kontrollerini kaldirmak, dis ticareti liberallestirmek, mevzuatta
kolayliklar ~ saglamak  ve  oOzellikle  yiikksek  oranli  devaliiasyonlari

se¢mistir.(Yavuz,2004:6)

Takip edilen sanayilesme politikas1 dayanikli tiiketim mallarinin ithal
ikamesine doniik olmustur. Bu, sanayilesme siirecinde en zor asamadir. Bu asamada
doviz talebi hem nitel hem de nicel olarak artmistir. Asir1 degerlenmis kur politikasi
ihracat iizerinde caydirici etki yapmakla kalmamis, yerli sermaye mallar1 yerine
yabanci sermaye mallar1 kullanimin1 da 6zendirmistir. Bu durumda ekonomide déviz
talebi artarken ithalat kapasitesinin genislemesi dis kredi imkanlaria bagl kalmistir.
Yine petrol fiyatlarindaki artisin sebep oldugu doviz ihtiyaci, artan kamu
harcamalarinin vergi gelirleri ile karsilanamamasi ek borg ihtiyact dogurmus, diger
taraftan Kibris barig harekdtinin yiikledigi askeri harcamalar ve ekonomik
ambargolar 1980'lerde Tirk ekonomisinin i¢ine distiigli istikrarsizligin baglica

nedenlerini olugturmustur.

Tiirkiye 24 Ocak kararlari ile bir yandan {i¢ rakaml1 hale gelmeye baslayan
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enflasyonu hiper enflasyona doniismeden iki rakamli diisiik yiiksek enflasyon olarak
tutmak, diger yandan piyasasi olmayan Doviz ve Sermaye piyasalarimi olusturmak
amaciyla ekonomiyi yeniden yapilandirmay1 amaglamistir. 24 Ocak kararlarinin
alinmasinda konjonktiirel ve yapisal etkenler vardir. Kararlar, kisa donemde istikrari
saglayacak onlemleri almasinin yani sira, uzun dénemde bir kalkinma stratejisi

olarak ortaya koyulmustur.

Diinya ekonomisi Aralik 1973 de petrol fiyatlarinda meydana gelen %
400’lik artisla kars1 karsiya kalmistir. Bu sokun etkileri heniiz atlatilmadan 1979 da
ikinci bir petrol soku yasanmistir. Tiirk Ekonomisi bu petrol soklar ile darbogaza
girmistir. Doviz rezervleri azalmis, enflasyon ve issizlik oranlar1 artmis ve reel milli
gelir azalmistir. Tirkiye birinci soku telafi edecek ayarlamalar yerine rezerv
hareketleri ve kisa donemli bor¢lanma ile cari islemler agiklarini finanse etmeye
calismistir. Donemin hiikiimeti siyasi bedel 6dememe giidiisiiyle gerekli tedbirleri
almayarak ekonomiyi 1980 ‘de % 108,7 ‘ye varan bir enflasyona maruz birakmaistir.
1978 den sonra dis borg riskli hale gelince sicak para bulmak bir yana borg servisi
bile yapilamamistir. Bu durumda ithalat gerilemis girdi azlig1 nedeniyle iiretim
diismiis ve iilkemizde tinlii karaborsa donemi baslamistir. IMF ‘in baskilar1 ile alinan
kismi Onlemler i¢ talebi diisiirmeye yetmeyince enflasyondaki tirmanis devam
etmistir. Buna ragmen reel iicretlerde bir diisiis s6z konusu olmamistir. Bu donemde
tarimsal {iriin ihracatinin artis1 bir miktar ihracat artigina yol agmig olsa da bu ihracat

artisinda sanayi sektoriiniin hi¢ pay1 olmamustir. (Parasiz, 2001:283)

24 Ocak oncesinde ekonomide bir¢ok sorun birikmisti. Gereken politikalarin
uygulanmasinda ge¢ kalinmig ve uygulanan politikalar da yeterince etkin olmamustir.
Konjonktiirel olaylar ekonomik istikrarda bozulmalara neden olmus ve bu
bozulmayla birlikte yurtici talepte artinca, enflasyon siirekli artis trendine girmistir.
Girdi maliyetlerinin artmasi iiretimi azaltarak, kapasite kullanim oranlarin1 da
azaltmistir. Bu, aym zamanda ihracatta diisiise yol a¢mustir. Ithal ikameci
endiistrilesme cabalar1 doviz darbogazina yol agmis ve iilkedeki tasarruf eksikligini

su yliziine ¢ikartmistir. ( Sahin, 2000:193)
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24 Ocak 1980°de bir yandan IMF tipli Ortodoks istikrar 6nlemleri sok strateji
ile yiirlirliige konurken, 6te yandan faiz ve doviz kurlarinin baski altina alindig1 bir
ekonomiden, finanssal liberalizasyonu, TL’nin konvertibilitesini, ihracatin yapisini
ve hacmini degistirmeyi ve Tiirk ekonomisinin piyasa ekonomisi kurallarina gore

caligmasini saglayacak 6dnlemler alinmaya baslanmstir. (Yavuz,2004:8)

24 Ocak kararlarinin hareket noktasi temel olarak enflasyonu yavaglatmak,
fiyat istikrarii saglamak ve enflasyonun kamu sektoriinden kaynaklanan etkilerini
hafifletmektir. Bunun i¢in de iiretim ¢arkin1 harekete gegirerek doviz, enerji ve ona
bagl olan oteki girdilerin arzini arttirmaya ¢alismistir. Ekonominin doviz kazanma
giiciinii harekete gecirmek iginse ihracat tesvik edilerek doviz kazandirict
aktivitelerin giiclendirilmesi hedeflenmistir. Bunun yaninda, zorunlu ithalat disinda
doviz harcamalari minimize edilecekti. Yine serbest tesebbiis giiciine destek
verilerek kitliklar azaltilacak ve bu yoldan da arz talep dengesi saglanacakti.

(Gerni, 1992:2)

I11.5.1 24 Ocak Karalarinin Ana ilkeleri

1980’11 yillarin ekonomik kalkinma anlayis1 igerisinde doneme damgasini
vuran uygulama, 24 Ocak Kararlar1 olmustur. 24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya
konulan istikrar kararlar1 ile bu tarihe kadar izlenen temel ekonomi politikalar
tamamen degistirilmis, yerine daha liberal ve daha disa agik politikalar konmustur.
Program kisa vadede, acil dis 6deme gii¢liiklerini ¢éziimlemeyi, enflasyon hizini
diisiirmeyi, atil kapasiteleri harekete gecirerek bliylime hizin1 artirmayr amag
edinmistir. Bu programda yer alan politikalar su sekilde siralanabilir.(Ardig,

2005:123)

e Ekonomi yonetiminde karar biitiinliigii, tutarlilik ve etkinlik amag¢lanmustir,
e hracata doniik sanayiinde ve imalat sanayiinde &zel sektdriin giiciinden

yararlanma geregi olmustur.

98



Enflasyonun kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Bunun i¢inde uygun para
ve kredi politikalart uygulanmalidir.

Yeni yatirimlardan 6nce mevcut atil kapasiteler tam kullaniimalidir.

Thracat artis1 igin gercekei ve esnek doviz kuru uygulanmalidir.

Tasarruf artis1 i¢in aract kurumlarin yonlendirmesi ve uygun faiz politikasi

gerekmektedir.

I¢ ve dis finansman igin dzel yabanci sermaye yatirimlarimin tesviki

saglanmalidir. (Parasiz, 2001:283)

I11.5.2 24 Ocak Kararlarinin Ozellikleri

Konjonktiirel olarak sok stratejisi, yapisal olarak asamali strateji
uygulanmustir. 24 Ocak gecesi TL’nin degerinin 47 TL den 70 TL ye
yiikseltilmesi ve temel kamusal mallara yapilan yiliksek zamlar ekonomide bir
stire sok etkisi yaratmustir.

Kararlar IMF tipi Ortodoks igeriklidir; toplu sdzlesme ve grev haklarinin
kaldirilmasi ve reel iicretlerdeki diisiis 24 ocak kararlarina heteredoks igerik
kazandirmistir.

Nominal ¢apa olarak para arzi segilmistir; boylece doviz kurlarinin reel
olarak deger kazanacagi, reel faiz oranlarinin artacagi ve ekonomide bir
resesyon olusacagi baslangicta kabul edilmistir.

IMF ile stand-by anlasmasi imzalanarak dis kredi saglanmuistir.

Yiiksek enflasyonun hiper enflasyona doniismesi onlenmistir.

Ekonomiye iliskin karar siireglerinde piyasanin kendi isleyisine gore olusacak
fiyatlarin tek yol gosterici olmast 24 Ocak kararlarinin en Onemli
Ozelligidir.Piyasanin isleyisine gore olusacak fiyatlar yol gosterici olarak tiim
ekonomik islemlerde gegerli olacaktir. Bu sekilde olusacak fiyatlar tiiketim,
yatirrm ve yeniden iretim kararlarini belirleyecek, lreticiler ve tiiketiciler

davraniglarin1 fiyatlara gore diizenleyecek, denge fiyatlarindan sapmalari
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uzun donemde piyasanin kendisi diizeltecektir. Boylece hiikiimetin temel

gbrevi para arzini ve kamu harcamalarini etkileyen talebi, iiretimden ¢ok

arttirmayacak diizeyde tutmaktir. (Giirsel,1980:114)

I11.5.3 24 Kararlarimmn cerigi

24 Ocak kararlari ¢ercevesinde alinan dnlemler konjonktiirel ve yapisal

onlemler olarak iki gurupta incelenebilir;

I11.5.3.1

Konjonktiirel Onlemler:

Yiiksek oranli bir devaliiasyon yapilmistir. Bu devaliiasyon Tiirk
Lirasinin degerinin siirekli diiserek girdi maliyetlerinin artmasina ve
maliyet enflasyonuna neden olmustur.

Kayan parite politikas1 izlenmistir, yani artik doviz kuru Maliye
Bakanlig1 tarafindan degil TCMB tarafindan giinliik olarak tespit ve
ilan olunacaktir.

Fiyatlar piyasa kosullar1 tarafindan belirlenecektir. Bu ¢ercevede fiyat
denetimi ile ilgili komisyonun gorevine son verilmistir. Kamu
kesiminin irettigi mal ve hizmet fiyatlart1 % 100—400 arasinda
arttirilarak temel mallarin kapsami sinirlanmustir.

Temel ve kritik mallar listesinin kapsami daraltilmistir. Bu mallarin
fiyatlarim da iiretici KiT ler kendileri belirleyecektir. I ve II sayil
liberasyon listelerinin kapsami1 genisletilmistir.

Sik1 para politikas1 uygulamasina gegilmistir.

Dogrudan ihracata doniik endiistriler kurulmamis, mevcut
kapasitesinin tam kullanimmin saglanmasi ile ihracata doniik
endiistrilerin rekabet giiclinii arttirarak kararsiz bir pozitif bilylimeye

neden olmustur. Rekabet giiciinii arttirmak iginse reel iicretler 1988
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yilina kadar distriilmistiir. Boylece gelir dagilimimin da sermaye
sahipleri lehine degismesi saglanmistir.

e Bu oOnlemler alimirken enflasyon sorunu 6n planda tutulmamustir.

(Parasi1z,2004:286)

111.5.3.2 Yapisal Onlemler;

Ekonomik acidan yapisal degisim, temelde iiretimin sektdrel bilesiminin
degismesi demektedir. Ensantif gelismeye dayali yapisal degisiklikler amaglanmistir.
Ensantif gelisme belli bir biiytikliikteki ekonomiden daha fazla ¢ikti almak anlamina
gelir. Gelismekte olan iilkelerdeki yapisal degisim, genellikle IMF ve Diinya
Bankasiin i¢ istikrar ve yapisal uyum programi uygulamasi nedeniyle giindeme
gelmistir. Bu politikalarin temeli sanayilesme politikalar1 ile ilgilidir. Zaten
Tiirkiye’nin ithal ikamesinden ihracata doniik sanayilesme stratejilerine ge¢mesini
bir anlamda bu kuruluslar saglamistir. Tiirkiye’nin Diinya Bankasindan talep ettigi
yapisal uyum kredilerinin amacit emek yogun yatirimlarin tesviki, ihracatin
arttirtlmasi, rekabet giiciiniin arttirtlmas1 ve piyasa sistemi kurumlarinda reformlar
yapilmasi seklinde olmustur. Boylece Tiirkiye 1980’ler boyunca kendi tercihlerini
degil sartlarin kendisine empoze ettigi politikalar1 uygulamak mecburiyetinde
kalmistir. 24 Ocak kararlar1 diger istikrar politikalarindan farkli olarak Piyasa
ekonomisine gecis ¢abalarini icermektedir. Bunun i¢in de bir dizi reform yapilmistir.

Bu reformlar;

1- Faiz orami serbest birakilarak finansal liberalizasyon saglanmis ve bdylece
para piyasasi olusturulmustur.

2- Tirk Parasin1 koruma yasasi tadil edilerek, esnek kur politikas1 benimsenmis
ve boylece doviz piyasalart olusturulmustur. Serbest doviz sistemine gegiste

alinan 6nlemler sunlardir:

e TCMB tiim dovizler i¢in alis ve satis kuru belirleme uygulamasindan

vazgecerek sadece ABD dolar cinsinden esas kuru benimsemistir.
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e Tiirkiye’de yerlesiklerin nakdi doviz kredisi  saglamalar
kolaylagtirilmigtir.

e Bankalarin aldig1 dovizlerin % 20°sini TCMB’ ye devretme
zorunlulugu kaldirilmistir.

e TL’nin konvertibl hale getirilmesi ile dis ticarette goriinmeyen
kalemler boliimiinde yer alan doviz hareketleri sermaye hareketleri
boliimiinde yer almaya baglamistir.

3-Kamusal mallarin kapsami daraltilarak rekabet¢ci bir mal piyasasi
olusturulmustur.
4-Sermaye Piyasalar1 Kanununun kabulii ve Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasinin faaliyete ge¢mesiyle sermaye piyasalarina islerlik kazandirilmistir.

5-Tasarruf artisint  saglamak ve oOzel sektdor Onciiliigiinde biliylimeyi
gerceklestirmek i¢in kamu sektoriiniin - kiiglltiilmesi gerekli goriilmiis ve
ozellestirme uygulamalari baslatilmistir.

6-Baz1 yeni kurumlar kurulmustur. ( Yabanci Sermaye Dairesi, Koordinasyon
Kurulu, Para-Kredi Kurulu, Yatirrm ve fhracati Tesvik ve Uygulama Kurumu,

Toplu Konut Fonu.)

II1.5.4 24 Ocak Kararlarimin Etkileri

e Artan faiz gelirleri ile halkin tiiketimi artmistir.

e Faiz oranlarmin serbest birakilmasi ile firmalar finansman ihtiyaglarini
bor¢lanarak karsilamaya c¢alismis bu da faiz oranlarinin  yeniden
yiikselmesine neden olmustur. Faizin artmasi ise yatirim mallart ve konut
talebini diistirmiistiir.

e 1980-83 doneminde piyasalarda arz-talep dengesi saglanmistir, 6demeler
bilangosu aciklar1 kiigiilmiis, doviz darbogazindan ¢ikilmistir ve enflasyon

gerileme siirecine girmistir.
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e GSYIH biiyiimesi diisiik diizeyde kalmus, issizlik artmis, para piyasasi
dengesizlikleri devam etmistir. Devletin ekonomideki yeri daralmis ve sosyal

dengesizlikler artmustir.

II1.5.5 24 Ocak Kararlarinin Sonuclari ve 1980-1990 Donemi

24 Ocak Kararlarimin esas hedefi sadece kisa donemli ekonomik darbogazlari
asmak degil, uzun donemde yukarida sozii edilen ekonomik doniisiimi
gerceklestirmek igin dort temel alanda gerekli goriilen reformlart uygulamak
olmustur. Bu dort temel alan; ticaret, finans ve sermaye piyasalarinin
serbestlestirilmesi ile kamu sektoriiniin serbest piyasa isleyisi i¢indeki roliiniin
yeniden belirlenmesi seklinde Ozetlenebilir. Yani bu program, mevcut ekonomik
diizenin uzun vadeli bir yapisal revizyona (yenileme) girmesini amaglayan modern
ekonomi kurallar1 ¢ergevesinde olusturulan kararlardir. Bu kararlar, iktisat
politikalariin esaslar1 bakimindan yeni bir dénemin ve yeni bir ekonomik anlayisin
baslangicidir. Ihracata dayali biiyiime modelini benimsemesi ve ekonominin yapisini
tamamen bu yonde degistirmeye ¢abalamasi bu programin, daha 6nce belirttigimiz
istikrar programlarindan ayirici bir 6zelligi olmustur. Tiirkiye ekonomisinin i¢ pazara
dontik yapisin1 disa doniik bir yapiya doniistiirmeyi amaglayan ve ekonomide
liberallesme yoniinde adim atan 24 Ocak Kararlar1 da diger istikrar programlar1 gibi

yine IMF kokenli bir istikrar programidir (Ener ve Demircan, 2004: 110).

S6z konusu program cercevesinde Tirkiye, IMF’ye serbest piyasa
ekonomisiyle disa agilmaya yonelik verdigi taahhiitler sonucunda, 198083 yillarini
kapsayan ii¢ yil siireli bir uzatilmis bir fon kolayligi diizenlemesine gitmistir
(Kazgan, 2002:116). 18 Haziran 1980’den itibaren gegerli olan bu anlasmayla, o ana
kadarki en yiiksek meblag olan 1,25 milyar SDR tutarinda bir kaynak saglanmistir
(Giirsel, 1980: 116).

1980 sonras1 donemde uygulanan politikalar sonucu, enflasyon Onceleri

(6zellikle 1987’ye kadar) diismeye ve bunun yaninda iilkenin iiretim diizeyinde de

artiglar baslamistir. 1980’lerin ilk yarisinda ekonomide yasanan bu olumlu tabloya
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karsilik, kurumsal yapida istenilen degisiklikler gerceklestirilememistir. Bu
cercevede ekonomik istikrarsizligin yapisal nedenleri ortadan kaldirilamamis ve
kamu gelir-gider dengesi kurulamamustir. KiT’lerin 6zellestirilmesinde istenilen
mesafe kaydedilememis ve devlet harcamalarinda 6nlenemeyen artiglar yasanmaya
baslanmistir. Bunun sonucu olarak da, i¢ ve dis borclarin dondiiriilebilmesi i¢in

Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmustur (Giindiiz, 1999:107).

1987 segimlerinden sonra bor¢ miktarini azaltmaya yonelik uygulanan siki
para ve maliye politikalarim1i ise 1989 yilindaki sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi sekteye ugratmistir. 24 Ocak Kararlar1 sonras1 ekonomik durum,
dis ticaret agisindan degerlendirildigi taktirde ise; ozellikle Iran—Irak savasi ile
birlikte Tiirkiye’de 6nemli oranlarda ihracat artiglart gergeklestigi goriiliir. Bu durum
1980’lerin ikinci yarisinda IMF ile yeni diizenlemeler yapilmamasinda en biiyiik
etkendir. Ancak bu durumun yeni kapasiteler yaratmaktan ¢ok kapasitelerin daha
etkin kullanilmas: ve i¢ talebin kisilmasi yoluyla gerceklestirilmesi, kisa vadede
saglanan ihracat artisin1 uzun vadeye yaymayr miimkiin kilmamistir. Genel olarak
1980-89 doneminde; Tiirkiye’de, kamu harcamalarinda kisitlamaya gidilememesi i¢
bor¢lanmay1 biiyiik boyutlara tagimistir. Ekonominin hizli bir kalkinmay1 finanse
edecek kaynaklar1 kendi yapist iginde yaratamamasi, yaratilan kaynaklarin ise
etkinlikle sanayi yatirimlarina aktarilamamasi toplam yatirim ve tasarruf miktarinin
zamanla diismesine yol agmigtir. Sonugta Tirkiye 1990’11 yillara cari islemlerdeki
olumlu gelismelere ragmen; biiyiime oranlar1 diisiik, enflasyon oranlar yiiksek, gelir
dagilimi dengesiz ve i¢-dis borg yiikii biiyiik boyutlara ulagmis bir halde girmistir
(Atag,1999)

111.6.1990-2000 Y1l Dénemi ve 5 Nisan istikrar Program

Tiirk ekonomi tarihine damgasin1 vuran 5 Nisan kararlarinin yer aldigi bu
donem, 5 Nisan 1994 6ncesi ve sonrasi olmak iizere iki boliimde incelenebilir. Buna
gore donemin ilk yaris1 olan 1990-1994 yillarinda 5 Nisan kararlarina yol agan
sebepler, 1995-1999 yillarin1 kapsayan ikinci boliimiinde ise 5 Nisan kararlarinin

sonuglari ele alinacaktir.
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5 Nisan Oncesinde ekonomideki genel manzara; Korfez savasinin etkisi ile
kamu agiklarinda olaganiistii yiikselme ve istikrarsiz biiylime seklindedir. Bu durum
siiregelen yapisal istikrarsizligi daha da agirlastirarak krize doniisme siirecini
hizlandirmistir. Ancak 1994 krizini alevlendiren kamunun bor¢lanma politikasi
olmustur. Kamu kesimi giderleri normal gelirlerle karsilanamayinca TCMB
kaynaklarina bagvurulmus, yogun bi¢imde i¢ bor¢lanmaya gidilmistir. Bu donemde
ekonomik istikrarsizligin en belirgin gostergesi ise enflasyon sorunudur. 1994 yilinda
kamu i¢ borclanma krizi seklinde patlak veren enflasyon, tarihinin en yiiksek
diizeyine ulagmistir. 1994 yilinda % 120 olarak gerceklesen enflasyon, uygulanan
istikrar tedbirleri sonucunda bile 1995 yilinda ancak % 85-90’lar seviyesine
gerilemistir. Bu dénemde ekonomideki nadir olumlu gostergelerin basinda Iran-Irak
Savasimin olumlu bir etkisi olarak Tiirkiye’nin artan doviz rezervleri gelmektedir.
Bunun yaninda dis ticaret dengesinde de 1980’lerin ikinci yarisindan 1990’11 yillarin
baslarina kadar ciddi bir sorun yasanmamistir. Buna gére 1990’larin basinda Tiirkiye
ekonomisi dis dengesi nispeten giiclli, buna karsilik i¢ dengesi oldukca zayif bir
goriiniimdedir. Ornegin 1991 yilinda cari islemler dengesinde 258 milyon dolarlik bir
fazlalik olmasina ragmen, kamu maliyesi incelendiginde, gittikge artan bir kamu

kesimi bor¢lanma gereksinimi géze ¢arpmaktadir (Glines, 1994:122).

Bu donemde finansal serbestlesmenin sonucu olarak, doviz kuru ile mal
hareketleri arasindaki arz-talep baglantis1 ortadan kalkmustir. Nitekim Tiirkiye’nin
mal ticareti hareketleri, TL’nin deger yitirmesini, dolarin ise deger kazanmasini
gerektirirken, parasal hareketlerle bunun tam tersi gerceklesmistir. Bunun temel
nedeni artan kamu acgiklarina bagl olarak gelisen pozitif reel faiz uygulamasidir. Bu
kapsamda yurtdisindan Tiirkiye’ye yiiksek miktarda sicak para akimi olmus,
yatirimlar yiiksek faiz geliri saglayan hazine bonosu ve devlet tahviline kaymistir. Bu
yatirimeilar, kamu kagidinin vadesi geldiginde ise sadece yiiksek bir faiz geliri elde
etmekle kalmamis, yatirimlarini yeniden dovize cevirdiklerinde yerli paranin vade
donemi i¢inde deger kazanmasi sayesinde ek bir kazan¢ daha saglamislardir.

Dolayisiyla, yiiksek faiz orani ve degerli doviz kuru sicak para olarak da adlandirilan
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spekiilatif sermaye girisini hizlandirmistir (S6nmez, 1998:503-504,). Bir siire bu
sekilde isleyen c¢ark, kamu ac¢ik ve bor¢larinin daha da biiylik boyutlara ulagmasi

neticesinde endise verici bir hal almigtir.

Bu gelismeler, ekonomiye olan giiveni iyice sarsmis ve ddviz talebini had
sathaya ulastirmistir. DOviz talebini kirmak i¢in % 700’lere kadar ¢ikan gecelik faiz
bile doviz talebini kiramaz hale gelmistir. Bu ortamda sanayici de yatirimdan ve
tiretimden caymis, bilancolardaki faaliyet karlari, yerlerini “faaliyet dis1” karlara
birakmustir. Issizlik artmus, gelir dagilimi tiimden bozulmus ve kayit dis1 ekonomiyi
besleyen bir kisir dongii olusmustur. Biitiin bu gelismelerin neticesinde, Hiikiimet 5

Nisan Kararlarin1 almak zorunda kalmistir

I11.6.1 5 Nisan Kararlarimin Niteligi ve Amaci

24 Ocak Kararlarinin tipik 6zelliklerini tagiyan 5 Nisan Kararlari, kisa vadeli
hedefler i¢in asamali ¢ozlimler getiren, uzun vadeli hedefler i¢in de sok tedaviler
ongoren karma tedbirlerden olusmustur. Bu kapsamda program, nominal para
miktarinin kontroliinii igeren, parasal ve mali kisitlamalara giderken ise maaslarda
fazlaca bir artisa yer vermeyen bir istikrar programi niteligi tasimaktadir (Parasiz,

1995: 188).

5 Nisan Kararlarin1 24 Ocak Karalarindan ayiran en temel 6zellik ise; Sadece
emek ve mal piyasalarini degil, para ve doviz piyasalarini da dengeye getirmek iizere
tasarlanmis olmasidir. Buna goére 5 Nisan Kararlar1 ikiye ayrilarak incelenebilir:

Konjonktiirsel kararlar ve yapisal diizenlemeler.

Konjonktiirsel kararlar; kamu maliyesini disipline etmeye yonelik,
harcamalar1 azaltici, gelirleri artirici politikalar ile doviz kuru, para, {icret ve fiyat
ayarlamalarin1 kapsayan ¢esitli tedbirlerden olusmaktadir. Yapisal diizenlemeler ise
thracat1 artirmaya yonelik tedbirleri, tarim destekleme politikalarini, 6zellestirme
faaliyetlerini, sosyal giivenlik reformunu ve KIiT’lere yonelik diizenlemeleri

kapsamaktadir. Konjonktiirsel kararlar ile kisa donemde ekonomide bir rahatlama,
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yapisal Onlemler ile de uzun donemde sistemin temelindeki dengeleri yeniden
kurarak, kalict bir istikrar ile silirdiiriilebilir bir biliylime ortam1 saglamak

hedeflenmistir (Bahgeci, 1997: 95).

5 Nisan Kararlar1 6ncelikle KKBG’ yi ve dolayisi ile enflasyonu diisiirmeye
yonelik olarak kamu harcamalarinin azaltilmasini ve gelirlerin artirilmasini
Ongdrmiistiir. Harcamalar1 kismaya yonelik olarak kamuda c¢alisan is¢i ve memur
maaslarina sadece biitge ddenekleri ile belirlenmig sinirlt bir artig yapilmistir. Kamu

personel alimlar1 ise durdurulmustur (Bahgeci, 1997: 95).

Ote yandan gelir artirmaya yonelik olarak KiT iiriinlerine zam yapilmis ve
yillik ticretli miikellef digindakilere ek vergiler konmustur. Ekonomik kalkinmay1
hizlandirmaya ve yapisal sorunlar1 ¢dzmeye yonelik olarak ise, KiT lerin ve kamu
bankalarinin &zellestirilmesi ongoriilmiistiir. Ozellestirilemeyen ve borg yiikii altinda
olan bazi KiT’lerin kapatilmasi ve tarimda destekleme alimlarnin daraltiimas: da

yine ayni kapsamda yer alan diger tedbirlerdir.

Para ve doviz piyasalarina istikrar kazandirmak amaciyla da banka
mevduatlar1 sigorta kapsamina alinmis, Hazinenin Merkez Bankasindan aldigi
avanslara smirlamalar getirilmistir. Bu dogrultuda Hazinenin kisa vadeli avans
kullanim1 biitce Odeneklerindeki artisin % 12’si ile sinirlandirilmis ve Merkez
Bankasinin daha 6zerk bir yapiya kavusturulmasi amaglanmistir. Ayrica enflasyonun
diisiiriilmesinde kurlarin nominal ¢ipa olarak kullanilmasi 6ngdriilmiis ve doviz
kazandirici hizmetler tesvik edilmistir (Bahgeci, 1997: 96). Son olarak da bu
donemde doviz kuru iizerindeki spekiilasyonlart 6nlemek amaciyla giinliik doviz
kurlarinin, baz1 biiyilk bankalarin giinliik kurlarmin ortalamalarima gore

belirlenmesine gecilmistir.

I11.6.2 5 Nisan Kararlarimin Sonug¢lari

Getirdigi reformist diizenlemelere karsin 5 Nisan Kararlari, 1994 secimleri

nedeniyle tam anlamiyla uygulanamamis ve Ozellikle biitge harcamalar1 bir tiirli
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kontrol altina alinamamustir. Bunun {izerine se¢imlerden sonra istikrar tedbirlerinin
yan1 sira yapisal reformlar1 da igeren bir istikrar programinin uygulanmasi i¢in IMF
ile goriismelerde bulunulmustur. Bu kapsamda IMF’nin onayi ile imzalanan Stand-
by anlagmasi ile 509,3 milyon SDR (Uzatilmis Fon Kolayliginin dahil edilmedigi
kisim) tutarinda kaynak saglanmistir (Ener ve Demircan, 2004:115). Bu tutarin, 14
aylik siire icinde ve 5 taksit halinde kullanilmasi Ongoriilmiistiir. Stand-by
diizenlemesi cercevesinde 160,5 milyon SDR tutarindaki birinci kredi dilimine
iligkin tutar hemen kullanilmis, geri kalan 348,8 milyon SDR’nin de iiger aylik 4
taksit halinde ve performans kriterlerine bagl olarak kullanilmasi ngoriilmiistiir.
Ancak 1995 yilinin son aylarinda Tiirkiye’nin i¢ine diistiigii belirsizligin artmasi ile
birlikte son iki dilimin kullanimi IMF tarafindan askiya alinmistir (Egilmez,
1997:124).

5 Nisan Kararlariin nispeten siki bir sekilde uygulandigi 1994 yili i¢erisinde
dis ticaret agig1 bir onceki yila gére % 73,4 oraninda azalarak 5,2 milyar dolara
inmigtir. Program kapsaminda % 38,5 oraninda devaliie (1 dolar = 19.000 TL den 1
dolar = 40.000 TL’ye yiikseldi.) edilen TL ile doviz kuru politikalarinda ve krizin
bankacilik sektorii iizerindeki etkilerini minimize edilmesinde arzulanan basari
saglanmigstir (Alpago, 2002:126). Ancak izlenen istikrar programinin kamu fiyatlarini
artirmas1 ve vergi artislar1 yoluyla i¢ talebin daraltilmasina yonelik politikalari,
ekonomik biiylimeye biiylik darbe vurmustur. Ayrica toptan esyada % 150’yi bulan
enflasyon ile issizlik, programin ¢oéziime kavusturamadigi diger makro ekonomik
sorunlar olarak kalmistir. Bu sorunlarin ¢dziilememesinin altinda yatan Onemli
nedenlerden biri enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan para ve diistik kur politikasidir.
Bu yontemle ithal mallara olan talep artmis, ekonomik biiyiime ise bundan olumsuz
etkilenmistir. Ayrica Ozellestirme gibi yapisal doniisim reformlari da programin
¢Ozlime kavusturamadigi sorunlar olarak varliklarini stirdiirmiislerdir. Sonug olarak;
istikrar tedbirlerinin yapisal degisimlere dayali olmamasindan dolay1 6zellikle reel

kesimde basar1 kazanilamamis ve lilke ekonomisi kii¢iilme donemine girmistir.

90’larin sonlarma dogru ise Tiirkiye’nin IMF ile olan temaslarinda ana
konusunu hep yiiksek enflasyon olusturmustur. Bu yillarda, IMF’nin diretmeleri ile

bir enflasyonla miicadele programi daha hazirlanmistir. Bu programin etkinliginin
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saglanmasi i¢in para ve maliye politikalar1 arasinda koordinasyon olusturulmustur.
Program c¢ergevesinde biitge faiz dist fazlasindaki artis ve 6zellestirme faaliyetlerinin
hiz kazanmasi politika uygulamalari i¢in umut verici olmustur. Programin ilk
sonuglarmin olumlu olmasi, 1998’in Haziran ay1 sonunda IMF ile bir “Yakin Izleme
Anlagmas1” imzalanmasini saglamistir (Ergel, 1999: 41). Ancak bu anlagsma Stand-by
anlagsmalarindan farkli olarak IMF kaynaklarindan alinacak bir krediyi icermemistir.
Bu anlagsmanin Tirkiye’ye sagladigt en biiyilk fayda, uluslararast finans
piyasalarinda Tiirkiye’nin giivenirligini artirmasi olmustur.
Bu programin temel 6zellikleri:
e Konsolide biit¢e dis1 fazlasinin artirilmasi,
e Kamu kesimi maas ve Tlcretlerinin ve tarimsal destekleme fiyatlarinin
belirlenmesinde hedeflenen enflasyonun dikkate alinmasi,
e Para politikasinin enflasyondaki diismeyi destekleyici bir bicimde ve
koordineli bir sekilde uygulanmasi,
e Kamu finansmanini gii¢lendirecek yapisal reformlarin gergeklestirilmesi,
e Ic bor¢ ihtiyacim diisirmek ve ekonomideki etkinligi artirmak icin

Ozellestirmenin hiz kazanmasi olmustur.

Uygulamaya konulan “Yakin izleme Programi”, 1999 yilinda Rusya’da yasanan
global krizin ve Marmara Bolgesinde meydana gelen deprem felaketinin olumsuz
etkilerine maruz kalmis ve sekteye ugramistir. Bu asamada IMF, Tirkiye’ye
depremin yarattig1 olumsuzluklar1 gidermesi amaciyla 361,5 milyon SDR tutarinda

Acil Yardim Kredisi saglayarak destegini slirdiirmiistiir.

Sonugta Yakin izleme Anlasmasi ile bazi olumlu gelimseler saglanmasina karsin,
enflasyondaki diisiis egilimini siirdiirmek ve sirdiiriilebilir bir biiyiime ortam
saglamak icin Fon kaynaklariyla desteklenecek yeni ve kapsamli bir makroekonomik

programin uygulanmasi kaginilmaz hale gelmistir.

Finansal serbestlesmeden sonra lilkeye giren biiyiik miktarda spekiilatif sermaye

Liranin asir1 degerlenmesine sebep olmustur. Tiirkiye mali piyasalarin1 Bati Avrupa
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da bile 6rnegi az bulunur bir derecede serbestlestirmistir. Yiiksek faiz cazibesi ile
iilkeye giren yabanci sermaye doviz, para ve sermaye piyasalar1 arasinda mekik
dokumaya baglamis ve hangi piyasaya yonelmisse o piyasada dengesizliklere neden
olmustur. Nakit ihtiyaci nedeniyle bu sicak para girisi olumlu karsilanmis ve faiz
oranlarindaki artis slrmiistiir. Bu politika 6zel sektorii dislama etkisinin de
beraberinde getirmistir. Ozel sektdriin baskilariyla yiiksek faizi diisiirme gabalari ise
doviz kurlarimin yiiksek olmasi nedeniyle Merkez Bankasinin dis varliklarim
kaybetmesine neden olmustur. Asirt degerli Lira ve yiiksek faiz bir¢ok yeni bankanin
kurularak mevduat bankaciligindan ¢ok devlete bor¢ veren bir bankacilik kesiminin
olugmasina neden olmustur. (TCMB Raporu) Sonug olarak, 1994 krizi bir finanssal

krizdir ve Odemeler Bilangosu dengesizliklerinden kaynaklanmustir.

III.7  2000-2002 Donemi

Tiirkiye bu doneme, 22 Aralik 1999 tarihinde IMF ile yapilan Stand-by
diizenlemesi ile girmistir. Yapilan anlagma ¢ergevesinde ii¢ yillik bir siireyi kapsayan
yaklagik 2,9 milyar SDR (4 milyar USD) tutarinda mali kaynagin kullanimi
Oongorilmiistiir (IMF, Subat 2004).

Temelde enflasyonu diislirme 6zelligi tasiyan bu yeni program ii¢ temel unsur

tizerine kurulmustur (Ergel, 1999 :40-50).

e Maliye Politikalari: Enflasyonun temelinde kamu agiklarmin oldugu kabul
edilerek, kamu finansmanimin siirdiirilebilir bir temele oturtulmasi1 ile
enflasyonun durdurulabilecegi kabul edilmistir. Bu kapsamda, gider azaltici ve
gelir artirict politikalara agirlik verilerek, kamu borg stokunun saglikli bir yapiya
kavusturulmas1 hedeflenmistir. Ayrica ger¢ek¢i bir bilitce hazirlanip ve
denetiminin saglanmasi, vergi sisteminin iyilestirilmesi, kamu sektorii bor¢clanma

gereginin azaltilmasi ve biitge dis1 fonlarin tasfiyesi de amaglanmustir.

e Para ve Kur Politikalari: Program kapsaminda uygulanacak kur politikasinin

temel Ozelligi; 1 ABD dolar1 + 0,77 Euro olarak belirlenen kur sepetinin
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hedeflenen enflasyona paralel olarak yillik bazda % 20’lik bir artis ile gilinliik
olarak dnceden agiklanmasidir (Giinal, 2001:37).

e Yapisal Reform Programi: 2000 yilinda uygulanan biitce uyum politikalarin
orta vadede siirdiiriilebilir hale getirmek, kamu faiz yiikiinii diistirmek, seffafligi
ve ekonomik etkinligi artirmak hedeflenmistir. Yapisal reform programi

kapsamindaki reformlar sunlardir:

Sosyal Giivenlik Reformu: Bu reform ile mevcut sosyal giivenlik sisteminin
daha saglikli bir sekilde siirdiiriilmesinin saglanmasi, issizlik sigortas1 uygulamasinin
baslamasi, birikmis borglarin tasfiyesi, saglik ve emeklilik fonlarinin birbirinden

ayrilmasi hedeflenmistir.

Bankacilik Kesimi Reformu: Oncelikle Bankalar Kanununda degisiklik
yapilmis ve bankalarin denetiminin yapilacagr tek mercii olarak Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur. Boylece bankacilik sisteminin
seffaflagtirllmasi, AB standartlarina uyum, mali sistemin piyasa kosullarina gore

calismasinin temini hedeflenmistir.

Ozellestirme: Devletin ekonomideki agirhigmin azaltilmasi, ekonominin
rekabete acik ve etkin islemesinin saglanmasi, KiT'lerin devlet biitgesi iizerindeki

yiikiinlin azaltilmas1 6zellestirme kapsaminda belirlenen temel hedefler olmustur.

Programda esas olarak TL’nin degerlenmesinin reel sektdr {iizerinde
yaratacagl olumsuz etkinin diisiik faiz oranlar ile telafi edilebilecegi ve dig ticaret
aciginin  yikselmeyecegi ve dis borglarin azalacagi Ongoriilmiistiir. Nitekim,
programin ilk yarisinda faiz orani asir1 diismiis ve daha diisiik faiz oranlarindan
bor¢clanma olanagi dogmustur. Fakat faiz oraninin diisiisii, Tiirkiye icin beklenen
etkiyi yaratmamis, uzun yillar yatirimdan uzak duran sektorleri, yatirim artisi igin

tesvik edememistir (Yentiirk, 2003: 44-45).
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Reel doviz kurlarinin gerilemesiyle de doviz kazandirici islemlerden dogan
doviz girisleri olumsuz etkilenerek, 2000 yilinda dis ticaret agiginin biiylimesine yol
acmis ve 2000 y1l1 sonu itibariyle Dig Ticaret A¢1g1 / GSMH orant son yirmi bir yilin
en yiiksek seviyesine ulagmistir. Kisa vadeli bor¢clanmay1 cazip hale getiren 1999
istikrar programimin “Doviz Kuru Capasi” uygulamasi, borg¢larin artisim1 da
hizlandirmistir. Nitekim kisa vadeli bor¢lar 1999 yilinda 22,9 milyar ABD dolari
diizeyinde iken, 2000 yilinda 28,3 milyar ABD dolarina yiikselmistir. 1999 yili
sonunda 102,9 milyar ABD dolar1 diizeyinde olan toplam dis borg¢ stoku ise 118,7
milyar ABD dolarina ¢ikmistir. Boylelikle Dis Bor¢ / GSMH orani Tiirkiye’de % 50
kritik sinirin1 gegerek % 59,2’ye ulagsmistir (Kazgan, 2002:453).

Buna gore programin maliye ve para politikalarina biiylik oranda uyulmasina
ragmen, programin  yapisal nitelikli  diizenlemeleri  istenilen  sekilde
gerceklestirilememistir. Enflasyonun beklenen oranda diismemesi, TL’nin asiri
degerlenmesi, cari islemler agiginin biiyiimesi ve bankacilik sektoriiniin
kirlganhigmin artmasi devaliiasyon beklentisinin artmasina neden olmustur. Ilgili
reformlarin eksikligi ise bankacilik sektdriinden baslayarak kendini gostermis ve

Kasim 2000 krizine neden olmustur.

I11.7.1 Kasim 2000 Krizi

Krizin Nedenleri:

22 Kasim’da patlayan krizin temelinde yatan etkenlerden biri “déviz
talebinde artig” digeri “gliven sarsic1” 6gelerdir. Acik pozisyonlar: giderek artan
bankalar yilbasi yaklagirken bunu kapatabilmek icin doviz taleplerini, doviz satin
alabilmek icin de TL talebini arttirdilar. Buna devaliiasyon beklentilerindeki

yiikselme dolayisiyla yabanci yatirimeilarin spekiilatif doviz talebi eklendi.

Devletin i¢ bor¢ rakaminin gergekleri tam yansitmadigi, ¢iinkii kamu
bankalarinin gorev zararlarinin bu rakamlara dahil edilmediginin kamuoyuna
yansimasi giiven sarsilmasinin 6nemli noktalarindan biridir. Eyliil ayinda goreve

baslayan BDDK’ ya devredilen 8 bankanin (Bank Ekspres, Tiirkbank, Interbank,
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Egebank, Yasarbank, Esbank, Yurtbank, Siimerbank) ekonomiye ¢ikaracagi
faturanin 8-9 milyar dolar arasi olacaginin tahmini giiven sarsan diger bir 6ge

olmustur.

Kasim ay1 baglarinda bankacilik kesimine yonelik yeni olusumlar ve
bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak i¢in hassas davranmaya baglamalari, bunun
icin likidite talepleri faizlerin yukartya hareketlenmesine neden olmustur. Faizlerde
goriilen bu yiikselis onemli miktarda devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS)
bulunduran ve bunlar1 repo islemlerinde kullanan bankalar1 zorlamaya basladi.
Likidite sikintis1 ¢eken ve ellerindeki DIBS’ni fonlamak zorunda olan bankalar
biiyiik zararlara ugramaya basladi. Bu asamada yabancilar yil sonunu beklemeden
ellerindeki DIBS’ni ve hisse senetlerini birden elden ¢ikarmaya basladi. bu egilim
faizlerin daha da tirmanmasina neden oldu. Kasim ayinin basinda % 44.4 olan repo
gecelik faiz oran1 22 kasimda % 153.4, 28 kasimda % 199.5, 1 aralikta % 727.4 , 4
aralikta %1275’ e yiikseldi. IMKB 100 endeksi ise 14900 puandan 7100 puan inerek
% 52.3 oraninda deger kaybetti.

Kasim 2000 Krizi:

Programda yukarida da belirttigimiz tiizere yil iginde nispi bir basari
yakalanmistir. Ancak yilin ikinci yarist ile birlikte yasanan olumsuz gelismeler
programin siirdiiriilemeyecegine ickin kanilar1 ¢ogaltmistir. Yerli ve yabanci
yatirimcilarin artan gerginligi programin devamliligini saglayabilecek en Onemli
unsur olan sermaye giriglerinin tersine ¢evrilmesine yetmistir. Kasim ayinda likidite
sikigikligi tizerine program gerekliliginin disina ¢ikan Merkez Bankasi’nin piyasaya
miidahalesi dovize talebi artirmis, Kasim ayinda iilkeden ciddi boyutlarda sermaye
kacist gerceklesmistir. Kasim krizi olarak adlandirilan bu gelismeye iliskin ¢esitli

goriigler yiiz Ustiine ¢ikmustir. Bir takim goriisler programin aksamasinin nedeni

olarak vapisal reformlarin verine getirilmemesinin 6nemli oldugu etrafinda

toplanirken, bir diger goriis asil problemin yasanan olumsuz gelismelere Merkez

Bankasinin miidahale edememesinin oldugunu ileri siirmektedir. Sermaye giriglerinin

politika yiiriitmede en Onemli unsur oldugu programda sicak para olarak
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adlandirdigimiz  kisa vadeli sermaye girisleri Merkez Bankasinin politika
seceneklerini sinirlamaktadir. Nitekim kur-bazli istikrar programlari uygulanan diger
yiikselen (emerging) piyasalarda da gozlenmis olan olgu sudur ki, bu tip
programlarda dis agig1 kapatmak sermaye girislerine dayalidir ve kuru belirsizlik
altina siiriklememek i¢in kur nominal ¢ipasi uygulanir ve yerli para asir1 deger
kazanir. Bu gelismeden yararlanmak isteyen arbitraj arayan yatirimcilar sermaye
girigi yaratirlar ancak devaliiasyon beklentisinin arttigi bir ortamda keskin bir
sermaye kacis1 gozlenir ve kur ters yonde faiz oranlari ile birlikte firlar ve hedef

asimi(overshooting) yapar (Akyiiz ve Boratav, 2002:2).

Biz de problemin en 6nemli unsurunun faiz-kur arbitrajindan kaynaklanan
asirt sermaye girisi ve olumsuz iktisadi kosullarda sermayenin hizla kagist oldugunu
diisiindiigiimiizden Kasim krizinde sermaye giris ve aniden kagisini irdeleyecegiz.
S6z konusu arbitraji Yeldan ve Boratav su sekilde ifade etmislerdir. Kamu
bor¢lanma faizleri 2000 yili sonuna dek enflasyon oranindan ve TL’nin asimnma
degerinden yiiksek olmustur. Bu da 6zellikle yilin ilk yarisinda ekonomiye giren

sermaye girislerini motive etmektedir. (Boratav ve Yeldan, 2001:11)

Bu gelisme sermaye hareketlerine yilin ilk on ayinda 15,2 milyar dolarlik net
sermaye girisi biciminde yansimistir. Bu girislerin kalemini a¢makta yarar
gormekteyiz. Bu konuda giivenilir bir kaynak olarak da Boratav’in 2001 yilinda
yapmis oldugu calismadan yararlanmaktayiz. Burada belirtildigi {lizere yabanci
sermaye girislerinin %82’sini {i¢c temel kalem olusturmaktadir. Ik olarak Hazinenin
tahvil ihraci ile 5,7 milyar dolarlik bor¢lulugu yer almaktadir. Diger 6nemli kalemler
yerli bankalarin yabanci bankalardan yapmis oldugu kisa ve wuzun vadeli
bor¢lanmadir. Kisa vadeli bor¢lanmanin tutar1 3,6 milyar dolar, uzun vadeli
bor¢lanmanin tutari ise 3,2 milyar dolardir. Calismada vurgulanan bir diger 6nemli
konu s6z konusu sermaye girislerinin dig bor¢ stokunu 12,8 milyar dolar artirmasidir.
Di1s borcu bu noktaya eristiren etken yalnizca sermaye girisleri olmamis yerlesik
kisilerin ayni donemde yurt disina cikardiklar1 5,3 milyar dolar diger Snemli
belirleyici olmustur. Ayni arbitraj imkan1 altinda yerlesiklerin yurt disina ¢ikardiklari

miktarin yaklasik yarisi net hata ve noksan kaleminden olusmaktadir. Yani
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yerlesikler kendi programlarina ve ekonomik kosullarina yabancilardan daha az
giivenmislerdir. (Boratav, 2001, s. 4-5). Yeldan’in 2001 yilinda yaptig:1 ¢aligmasinda
dikkatimizi ¢eken bir olgu kisa donemli dis bor¢larin Merkez Bankasi dis
rezervlerine oraninin para krizlerinde tahmin olarak kullanilmast olmustur. Rodrik ve
Velasco (1999), bu oram1 %60 olarak belirtmektedirler. Ancak daha ilging olan kisim
sudur ki, 1989 yilindan sonra Tiirkiye’de bu oran hi¢bir zaman %100’lin altina
inmemistir. Haziran 2001°de %112 olan bu oran Aralik 2001°de %145°tir (Yeldan,
2001: 41). Kisaca sunu soyleyebiliriz ki; Tiirkiye ekonomisinde finansal sistem

sermaye hesabinin liberallesmesinden bu yana para krizi tehlikesi ile kars1 karsiyadir.

Krizin belirleyicisi her ne kadar son kertede keskin sermaye kagisi olsa da bu
faktorii kriz istikametine sokan etkenlerin altin1 ¢izmekte fayda gormekteyiz. Cari
islemler acgigmin ozellikle yilin ikinci yarisindan itibaren biiylik bir artis igine
girdigini sdylemistik. Ayrica bu egilime neden olan gelismelerin de yerli paranin reel
olarak degerli konuma yiikselisi neticesinde olusan tiiketim ve ithalat talebi oldugunu
belirtmistik. Celasun 2001 yilinda yayinladigi makalesinde Dornbusch’un bu
gelismelerin finansal kriz yasayan tilkelerin en 6nemli ortak 6zelligi olduguna dikkat
cektigini belirtmistir. Odemeler Dengesi Cari islemler agiginin Milli Gelir i¢indeki
paymin %4’ astig1 durumlar ‘tehlikeli bolge’ olarak nitelendirilmektedir. Nitekim
Tiirkiye’ nin yasadig1 krizlerde bu oran %4’iin lizerindedir (Celasun, 2001:171-172).
Hatta Uygur, bu oranin Tirkiye i¢in %2 olmasi gerektigini diistinmektedir (Uygur,
2001:22).
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Tablo II1.8

TCMB’nin Haftalik Doviz Rezervi, (Milyon Dolar)

Bu gelismeleri izleyen yabanci yatirimcilar yaklasik 10 aylik siire i¢erisinde
sermaye girisi yarattiktan sonra, Kasim ayinda, iilkeden 5,2 milyar dolarlik bir
sermaye ¢ikist gerceklestirdiler (Boratav, 2001, s. 5). Bu gelisme Merkez Bankasi
rezervlerini olumsuz yonde etkilemistir. Nitekim bu noktada Merkez Bankasinin
rezerv seviyesinin izlenmesinde fayda vardir. Merkez Bankasi rezervleri 17-24
Kasim tarihleri arasinda yaklasik 3 milyar dolar, 14 Kasim-1 Aralik tarihleri arasinda

2.5 milyar dolar toplam 5.5 milyar dolar azalmistir. Briit doviz rezervi ise 24,4

Tarih Briit Tarih Briit
Doviz Doviz
Rezervi Rezervi
Kasim Krizi Subat Krizi
06.10.2000 24.530 | 05.01.2001 25.097
13.10.2000 24.839 | 12.01.2001 26.593
20.10.2000 24.239 | 19.01.2001 26.143
27.11.2000 23.249 | 26.01.2001 25.691
03.11.2000 24.256 | 02.02.2001 25.928
10.11.2000 23.583 | 09.02.2001 26.565
17.11.2000 24.433 | 16.02.2001 27.943
24.11.2000 21.583 | 23.02.2001 22.581
01.12.2000 18.942 | 02.03.2001 21.521
08.12.2000 19.624 | 09.03.2001 21.529
15.12.2000 19.823 | 16.03.2001 20.060
22.12.2000 19.934 | 23.03.2001 19.170
29.12.2000 19.635 | 30.03.2001 18.445

Kaynak: Uygur, 2001, s.8

milyar dolardan 18,9 milyar dolara inmistir. (Uygur, 2001:6)
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Tablo II11.9
Bankalarin Acik Pozisyonlari, (Milyar Dolar)

Oranlar
1998 -8.4
1999 -13.30
2000-1 -15.78
2000-11 -18.18
2000-I1I -20.00
2001-1 -12.16

Kaynak: Eren ve Siisli, 2001, s. 669

Likidite krizinin yasanmasinda O6nemli bir baska etken bankalarin agik

pozisyonlar1 olmustur. Diisen faiz oranlar1 altinda kisa vadeli bicimde agik pozisyon

olusturmuslardir. Rezervlerin azalmasinin ardindan piyasada likidite sikigikliginin
hissedilmesi ile birlikte bankalar pozisyonlari1 kapatmaya yonelmisler ve
ellerindeki kamu kagitlarin1 satmaya baslamuslardir. Elinde en ¢ok DIBS(devlet ig
bor¢lanma senedi) bulunduran Demirbank’in bu kagitlar1 alelacele satmaya
baslamas1 piyasalardaki tedirginligi artirmis ve bir devaliiasyon tehlikesi agiga
cikarmistir (Ertugrul ve Selguk, 2002:20). Demirbank fona devredilmeden 6nce 300

milyon dolar sermayesi olmasina karsin 4-5 milyar dolar kamu kagidini elinde

bulunduruyordu (Keyder, 2001: 39). Birbirine itki yapan bu iki olay neticesinde

Kasim ayinda likidite sikisikligi artik iyvice hissedilir olmus ve gecelik faizler rekor

seviyelere ulasmistir. Kasim ayinda gerceklesen spekiilatif saldir1 sonrasi, o ana dek

istikrarla korunmasina karsin, Merkez Bankas1 Net I¢ Varliklar Tavanin1 delmis ve
piyasaya likidite pompalamistir. Bu islemi acik piyasa islemlerini kullanarak
gerceklestirmistir. Piyasalardaki tedirginligin bu miidahale ile giderilemeyecegi iyice
acik olmalidir ki Merkez Bankasinca piyasaya siiriilen likidite doviz talebini

artirmustir. Bu uygulamanin ardindan Merkez Bankast Net I¢ Varliklar smir
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uygulamasina geri donecegini agiklamistir. Dovize hiicum olarak adlandirilan bu
durumun ardindan, IMF ile ek bir diizenleme i¢ine girilmis ve IMF’den Ek Rezerv
Kolaylig1 Altinda 7,5 milyar dolar kredi garantisi alinmigtir (Egilmez ve Kumcu,
2002, s. 275). Demirbank, TMSF’ye devredilmis ve ¢ok gecmeden biitiin
bankalardaki mevduatlar ve borglar devlet garantisi altina alinmistir. Boratav, bu
uygulamanin yanlis ve bir aldatmaca oldugunu vurgulamaktadir. Bdylece batili
bankalar geri donmeyen kredilerin riskini tagimamis olmuslardir. Boratav’a gore bu
uygulama ‘moral hazard’ kendi deyimi ile ‘ahlak-dis1 yutturmaca’nin

resmilesmesinden bagka bir sey degildir (Boratav, 2001:2).

I11.7.2 Subat 2001 Krizi

Subat Krizin Nedenleri:

1. Konjonktiirel Nedenler

e Kasim krizinden sonra Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Rezervler Revize
edilirken Kur Capasinin Strdiiriilmesi: Kasim ayinda mali sistemde yasanan
Kriz sirasinda ortaya ¢ikan yogun likidite gereksinimi TCMB’nin piyasay1
fonlamasin1 gerektirmistir. 22-30 kasim tarihleri arasinda piyasaya 3.9
katrilyon liralik likidite saglanmistir. Boylelikle NIV hedefi olan -1.2
katrilyon asilmistir. Ayrica yerli yabanci yatirimcilarin doviz talebindeki artis
TCMB’nin yaklasik 6 milyar dolar doviz satis1 yapmasina neden olmustur.
Bu gelismeler sonucunda NIV ve NDV’a iligskin hedefler yeniden gdzden
gecirilmis ancak doviz kuru politikasi degistirilmemistir.

e Tiirk ckonomisinde Risk Priminin Artmasi: Kasim krizinin, basta kamu
bankalar1 olmak {izere biitiin bankacilik sisteminin kirilganligini arttirmasi ile
saglanan fonlarin vadeleri giderek kisalmis ve faiz oranlar1 oldukga yiiksek
kalmustir.

e Hazine ihalesi Oncesi Siyasi Olaylarin Olas1 Krizi One Almas:: MGK’da
Cumhurbagkan1 ile Basbakan ve yardimcisi arasindaki cekisme, Hazine
ithalesi 6ncesi zaten tedirginlik i¢cinde olan piyasalarda panik ortam yaratmis,

sisteme olan giiven tamamen kaybolmustur.
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2. Optimal Ekonomi Politikasimn Zamaninda izlenmemesine Bagh
Nedenler

o Ekonomik Gidisin Iyi Okunamamasina Bagli Nedenler

e Cesitli Menfaat Gruplarinin Gosterdigi Direnmeler

e Ekonomide Kullanilmayan Asir1 Endiistriyel Kapasitenin Olugmasi
Subat 2001 Krizi:
Kasim ayinda yasanan sicak para krizinin ardindan Subat 2001 tarihinde yine

bir sicak para krizi yasanmis ve yaklasik bir yil uygulanan déviz kuruna cipali

enflasyonu diisliirme programi terk edilmistir. 6 Aralik 2001 tarihinde IMF ile yapilan

veniden diizenleme ile EK Rezerv Uyum Kolaylig1 cercevesinde 7.5 milyar dolar

kredi garantisi alinmistir. Bu kredi iic yillik bir donemde elde edilebilecektir. Bu

gelisme Kasim krizinden sonra piyasalar1 biraz rahatlatmakla beraber likidite
sorununu ¢ozmeye yetmemis ve 2001 Subat ayinda likidite krizi patlak vermistir
(Alper, 2001, s. 14). Ustelik bu sefer daha derin bir spekiilatif saldir1 yasanmistir.
Merkez bankasinin bu tip saldirillara karsi savunma mekanizmasimnin olmamasi

programin en kirillgan noktasini olusturmaktadir. (Yeldan, 2001:3).

Mali piyasalarin tam olarak durulmadigi, kriz tehlikesinin var oldugu bir

ortamda siyasal bir bunalim bu tehlikeyi giin 1s18mna ¢ikarmig ve kur nominal

¢ipasinin kaldirildiginin agiklanmasi ile sonuglanan bir finansal kriz yaganmustir.

Ocak ayinda %60’lara gerileyen faiz oranlar1 Subat aymda %70’lere
cikmigtir. Faizlerin tekrar yiikselme egilimine girmesi i¢ borglarin gevrilebilirliligi
kuskusunu artirmistir. Yiiksek i¢ bor¢ stoku, artan enflasyon orani, yerli paranin
siirekli degerli olusu krizi hazir eden sebeplerdir. Bagbakan ile Cumhurbaskani
arasinda gegen tartisma kamuoyunca duyuldugunda yasananlar siyasal bir kriz
olmaktan c¢ikmig artik sliregitmeyen programin ¢oktiigli yoniinde beklentiler
somutlasmis ve beklentiler kur ¢ipasinin terk edilmesiyle gerceklesmistir. Bir anda
gecelik bilesik faizler %5000 gibi muazzam rakamlara ulasmistir. Dovize saldiri

durdurulamadigindan TL dolar karsisinda resmen %40 devaliie edilerek 1 dolar
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960.000 TL’ye yiikseltilmistir. Kurun serbest dalgalanmaya birakilmasinin ardindan
doviz talebi artmaya devam etmis ve devalliasyonu takip eden iki hafta i¢inde dolar
1.200.000. TL’ye yiikselmistir. (Akyiiz ve Boratav, 2002, s. 20-21). Bu gelismeler
yasanirken Merkez Bankasi Doviz rezervleri de erimistir. Yilbasinda 24,8 milyar
dolar olan briit doviz rezervi Mart’a gelindiginde 18,5 milyar dolara inmistir

(Kazgan, 2002:459).

Boylelikle sicak paraya dayali bliylime modelinin uygulandigi 90’11 yillarin
sonunda ulusal ekonomide iki biiylik kriz meydana gelmis ve yukarida mali kesime
olan faturasimi anlattigimiz krizin reel kesime maliyeti elbette daha acimasiz
boyutlarda olmustur. Daha yilin yarisinda 18 banka TMSF’ye devredilmistir.
TESK’in tespitleriyle yilin ilk yarisinda 52.800 igyeri kapanmustir. Yillar boyunca
uygulanan politikalar neticesinde gelir dagilimi bliyiik 6l¢lide bozulmus, niifusun
kiigiik bir boliimii rakamlarla zor telaffuz edilen servetleriyle yasarken biiyiik bir
boliimii aclik ve ge¢im sikintist igine diigmiistiir. Bu da sosyal patlamay1 iilkenin

esigine getirmistir (Kazgan, 2002: 466—468)
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SONUC

Toplumsal ihtiyaglarin ve akabinde toplumsal talep ve beklentilerin artmasi,
devletin gorev ve sorumluluklarinm artmasina yol agmustir. Ozellikle Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra; diinya {ilkelerinin artan kamu harcamalar ile birlikte, ekonomik
kalkinmanin finansmani1 anlayis1 g¢ercevesinde yeniden yapilanmalari finansman
arayislarint hizlandirmistir. Bu donemlerde, iiye iilkelerin finansman ihtiyaglarinin
kargilanmasi i¢in kurulan kuruluslardan birisi de Uluslararasi Para Fonu (IMF)

olmustur.

IMF iiye {ilkelerinin finansman ihtiyacini karsilamak ve bu kapsamda
O0demeler dengesi aciklarin kapatilarak, ililkede ekonomik istikrari tesis etmek
amaciyla kurulmustur. IMF’nin temel 6zelligi ise; finansman kolaylig1 saglayacagi
tilkelerin uygulayacaklar1 ekonomik programi da belirlemesi olmustur. Ancak IMF
tarafindan uygulanan istikrar programlari; her iilkenin ekonomik yapi ve sartlari
farkli oldugundan oOzellikle gelismekte olan iilkelerde olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Zamanla IMF; {iye iilkelerin kendilerine olan kredi borglarini
O0deyebilmeleri icin bu iilkelere istikrar programi uygulatan bir finansman kurumu
haline donlismiistiir. Tiirkiye de IMF’nin kurulus donemleri olan 1947’li
donemlerden bugiine; i¢ine diistiigli ekonomik krizlerden kurtulabilmek, yapisal
degisimleri saglayabilmek ve finansman sikintisini giderebilmek amaciyla siirekli

IMF destekli ekonomik istikrar programlari uygulamistir.

Istikrar programlari, ekonomik kriz yasayan iilkelerde krizin atlatilmasi ve
ekonominin yeniden dengeye getirilmesi siirecinde uygulanan bir dizi 6nlemler
paketidir. Bu programlar ekonomik dengeyi kurmada faydalanilan mucizevi araglar
degildirler ve literatiirde kabul goren siki maliye ve siki para politikasi temeline
dayanmaktadir. Bununla birlikte, programlar icerdikleri politikalarin 6zelliklerine
gore farklilasmaktadirlar. Ornegin, ortodoks programlar genel hatlarryla siki maliye

ve siki para politikalarindan, heterodoks programlar da fiyat ve iicret kontrollerinden
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olusmaktadir. Bu politikalara ek olarak, ekonomik dengesizligin giderilmesi
stirecinde, enflasyonist beklentileri kirmak i¢cin 6nceden ne olacaklar1 belli olan temel
parametrelerden, yani nominal ¢ipalardan yararlanilmaktadir. Kronik enflasyon
tilkelerinde doviz kuru ve enflasyon arasindaki giiglii iligki nedeniyle, kurun nominal
cipa olarak kullanilmasi yaygindir. Pekg¢ok iilke orneginde kura dayali istikrar
programlari siklikla uygulanmakla birlikte, paraya dayali program uygulamalarina da
rastlanmaktadir. Genellikle kur ya da para arzinin temel nominal ¢ipa olarak secildigi
programlarda, fiyat ve iicretlerin belli bir siire dondurulmasi politikasindan ek ¢ipa

olarak faydalanilmaktadir.

Istikrar programlar1 ve istikrar siiregleri birbirinden farkli, fakat birbirini
tamamlayan olgulardir. Istikrar programlar1 igsel veya dissal faktorlerin neden
oldugu bir kriz sonrasinda, kisa donemde ekonomide yasanan darbogazi gidermek
icin, acil onlem paketi olarak uygulanan programlardir. Istikrar siiregleri ise
ekonominin varolan yapisint yeni bir yapiya doniistirmek icin gerekli goriilen
yapisal reformlarin ve kurumsal diizenlemelerin gergeklestirildigi uzun bir stiregtir.
Ekonominin kisa donem dengesi, istikrar programlari ile saglanabilmekte ve fakat
ekonomiyi yeniden saglikli bir yapiya ve siirdiiriilebilir biiylime trendine tasimak
istikrar siirecinin tamamlanmasiyla miimkiin olmaktadir. Istikrar siireclerinde istikrar
programlarindan ¢esitli sekillerde yararlanilmaktadir. Bu siiregte, tek bir istikrar
programina siki sikiya baglh kalmak yerine, bazi temel prensiplerden vazge¢cmemek

kaydiyla birden fazla, birbirini tamamlar nitelikte programlar uygulanmaktadir.

Bagarili istikrar programlarindan hemen sonra ekonomik aktivitelerde belli
bir genisleme saglanmasina ragmen, biiyiime trendi dalgalanmakta, istikrarin
maliyeti once veya sonra mutlaka 6denmektedir. Siki tedbirlerin uygulanmasinda
ekonomik daralma kacinilmazdir. Bu nedenle, basarili istikrar programlar1 sadece
uzun siireden sonra degil, ayn1 zamanda “sancili ve maliyetli bir siire¢”ten sonra

basariya ulasmaktadir.

Her {ilkenin kendine 6zgii ekonomik, toplumsal, kiiltiirel, politik, cografi ve

tarihsel ozellikleri vardir. Ulkelerin istikrar arayislarmi ve istikrara ulasma
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siireclerini bu o6zellikler belirlemektedir. Bu nedenle, ortodoks ya da heterodoks
Ozellikler tasiyan istikrar programlarinin uygulama sonuglart iilkelerarasinda
farkliliklar gostermektedir. Ornegin, Israil’de 1985 yilinda uygulanan heterodoks
istikrar programi basarili iken, ayni yil Arjantin’de uygulanan Austral Plani

basarisizlikla sonuglanmistir.

Istikrar programlarmin uygulandigi dénemde iilkelerin siyasi rejimleri
programlarin bagar1 performansini etkilemektedir. Totaliter rejimler altinda sert
tedbirler igeren programlarin uygulanmasi daha kolay ve fakat sosyal maliyeti
olduk¢a yiiksek olmaktadir. Diger yandan, demokratik rejimlerde toplumun cesitli
kesimlerinin ¢esitli taleplerini karsilama ve cogunlugun destegini alma geregi vardir.
Toplumun her kesimini memnun etmeye c¢alisirken, istikrarin maliyetleri gruplar
arasinda esit olarak paylastirilamazsa, 6denmesi gereken maliyetler ileriki donemlere
ertelenmektedir. Fakat istikrar gelecek donemlere ertelendigi siirece, uzun dénemde
artan gilivenilirlik sorunu ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Sorunlar kiiciik ve az iken
¢Oziimlenmedigi siirece, biiyiiyerek ileriye tasinmakta ve daha sert tedbirlerin

uygulanmas1 zorunlu hale gelmektedir.

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 tarihinde baslattigi ekonomik doniigiimii
gergeklestirmeye calisan bir iilkedir. Yaklasik Onathi yildir devam eden istikrar
stirecinde iki istikrar programi uygulamasina ragmen, heniiz kalic1 istikrar saglanmig
degildir. Bu siirecte 6nemli yollar kat edilmis, serbest piyasa isleyisinin gerektirdigi
reformlarin ¢ogu gercgeklestirilmistir. Fakat kamu kesimiyle ilgili reformlarin
yeterince yapilmamis olmasi, yapisal sorunlari artirmig, finans piyasalarinin
serbestlestirilmesi ve ekonomik aktivitelerin daha hassas ve kirilgan (fragile) bir
yapiya biiriinmesi sonucu i¢ bor¢lanma krizi seklinde patlak veren 5 Nisan 1994 krizi
yasanmistir. Bu nedenle, 5 Nisan krizi, 1980’11 yillarda Tirkiye’de ve gelismekte
olan diger Latin Amerika iilkelerinde dis soklarin etkisiyle yasanan krizlere

benzememektedir. 5 Nisan krizi, i¢csel dengesizlikler sonucu yasanmuistir.

5 Nisan krizinin nedenleri incelendiginde, krizin baslama nedenini 1993

yilinda kamunun i¢ bor¢lanma politikasinda yapilan degisiklik ve bunun mali
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piyasalar tarafindan kabul edilmemesinin olusturdugu goriilmektedir. Ayrica Merkez
Bankasi ile Hazine arasindaki kotii esgiidiim ve koordinasyon eksikligi de krizi
hizlandirmistir. Kamunun borglanma ihtiyact yiiksek iken, serbest piyasa
davranislarin1  dikkate almadan ihale iptalleri yoluyla faizlerin disiiriilmeye
calisilmasi, krizin olusmasinda o6nemli rol oynamistir. Mali piyasalarin
serbestlestirilmesi ve fakat yeterli derinligin saglanamamasi nedeniyle, spekiilatif
bekleyislerden kolayca etkilenen bir ortam olusmus, bu da fazla likiditenin dovize
yonelmesine, Merkez Bankasi’nin miidahalesi sonucu rezervlerin hizla azalmasina ve

devaliiasyona neden olmustur.

Tiirkiye’deki kriz, paranin yurti¢i piyasalarda yon degistirmesi sirasinda
olusan dengesizlikler sonucu yasanmistir. Burada Onemle {iizerinde durulmasi
gereken nokta, iki iilkede de paranin fiziki yatirimlara ve iiretken faaliyetlere degil,
piyasalarda kisa vadeli finansman ihtiyacin1 karsilamaya yonelmis olmasidir.
Sermayenin yiiksek reel faiz ortaminda {iiretime degil, faiz geliri kazanmaya
yonelmesi, iilkelerin reel yatirimlarini ve uzun dénem biiylimesini olumsuz yonde
etkilemektedir. Finans piyasalarinin gili¢lii oldugu gelismis {iilkelerde, kaynaklarin
finans piyasalarindan fiziki ve iiretken yatirimlara ydnlendirilmesine Onem
verilmektedir. Oyleyse, istikrar siirecinde piyasalarmn serbestlestirilmesinin ardindan
piyasalarin giiclendirilmesine calisilmali, finans kesimi ve reel kesim arasindaki
bagin teminine, siirdiiriilebilir bliylime hedefini gerceklestirme yoniinde iiretkenlik
artis1 saglanmasina oncelik verilmelidir. Zira iiretkenlik artisindan kaynaklanmayan
gelir artiglari, gelir dagilimmmin giderek bozulmasina, gelir gruplar1 arasindaki

esitsizligin artmasina ve toplumsal calkantilara neden olmaktadir.

Basaril1 bir istikrar programinin bes temel politikay1 igerdigi goriilmektedir.
Bunlar; siki maliye ve para politikasindan olusan ortodoks dnlemler, fiyat ve licret
kontrollerine dayanan heterodoks politikalar, doviz kurunun temel nominal ¢ipa
olarak se¢ilmesi, ekonomik doniistimiin gerektirdigi ticaretin, finans piyasalarinin ve
sermaye hareketlerinin  serbestlestirilmesi ile kamu kesiminin  yeniden
yapilandirilmasindan olusan yapisal reformlarin uygulanmasi (ya da baslatilmasi),

disariya net kaynak (bor¢ ana parasi ve faiz) aktariminin azaltilmasidir. Bu 6nlemleri
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iceren bir istikrar programinin basarisini, programin hazirlanmasinda ve
uygulanmasinda saglanan toplumsal wuzlagsmanin derecesi Onemli Olcilide
etkilemektedir. Ayrica bu tlir bir programin IMF tarafindan hazirlanip iilkeye
sunulmasi, dis kaynak imkani1 saglamasina ragmen, hiikiimetlere bazi sorumluluklar
ylklemektedir. Programin basarisini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyen bir

faktor de, bu tiir dis kisit etkenidir.

5 Nisan Kararlari’nin 6zellikleri incelendiginde, yukarida sozii edilen temel
politikalarin program kapsamina alindigi, bazilariin uygulandigi ve fakat bazilarinin
kararlilikla uygulanamadigi goriilmektedir. Biitce agiklarin1 azaltmaya yonelik
ortodoks maliye ve para politikalar1 krizden hemen sonra uygulanmus, ilk alti ay
sonunda hedefler biiyiik 6l¢iide gergeklestirilmis ve mali disiplin saglanmistir. Fakat
sonraki donemlerde politikalardan tavizler verilmis, Ozellikle parasal genisleme
Onlenememis ve mali disiplin siirdiiriilememistir. 5 Nisan Kararlari’'nin heterodoks
ozellikleri, dzellikle Meksika ve Israil’deki uygulamalara gére oldukga yetersizdir.
Bu iilkelerde ciddi anlamda fiyat ve iicret kontrolleri belli siirelerde yapilmis
olmasina karsin, Tiirkiye &rneginde sadece bazi temel KIiT mal fiyatlarn alt1 ay
boyunca artirilmamis, 6zel sektor fiyatlarina ise herhangi bir kontrol getirilmemistir.
Kamu iicretleri ise dondurulmamis, fakat biitce imkanlari i¢inde artirilmistir.
Boylece, kamu kesiminde fiyat ve {icret artiglar1 baski altina alinmasina ragmen, 6zel
kesime herhangi bir kisit getirilmemistir. Bu durum, 6zel kesime enflasyonist
beklentilere gore bir fiyat ayarlamasi firsat1 vermis ve belli bir gelir grubunun zarara
ugramast engellenmistir. Halbuki heterodoks politikalarin temel amaci, yliksek
enflasyondan kurtulmak amaciyla toplumun biitiin kesimlerinin  6zveride
bulunmasini istemek ve bunun i¢in de iicret ve fiyatlar kisa siireler i¢in dondurmak
ya da kontrol etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda Israil’de tiim fiyatlar dondurulmus ve
kontroller yapilmis, Meksika’da ise kismi dondurma ve kontrol
etme politikas1 uygulanmistir. Tiirkiye’deki heterodoks uygulamanin bu iilkelerdeki
kadar ciddi ve yeterli olmadigi goriilmektedir. Sadece kamu kesimi fiyat ve
ticretlerinin  kontrol altina alinmasi, 6zverinin agirlikli olarak bir kesimden
istendiginin bir gostergesidir. Oysa istikrarin maliyetleri, toplumun tiim kesimleri

arasinda esit dagitilamazsa, programin siirdiiriilebilirligi tehlikeye girmektedir.
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Nitekim program uygulamasindan yaklagik alt1 ay sonra {icret ve fiyat artis1 baskilari
artmis, toplumun biiyiik bir kesiminde artan rahatsizlik ve programa yeterli destek
verilmemesi, programin siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmustur. 1995 yili programi
IMF tarafindan yeterli goriilmemis, 1995 Subat ayinda IMF ile yeni bir hedef seti
hazirlanarak, biiylime tahmini % 4'ten % 3'e distiriilmiistiir. Ayrica, 1995 yilinda
enflasyonun % 40’lar seviyesine diisiiriilmesi hedeflendigi halde, 1995 yil
enflasyonu % 89 olarak gergeklesmistir. 1995 yilinin ilk yarisinda biit¢ce hedefleri
tutulmasina ragmen, 1995 yilinin tiglincii ¢eyreginde se¢im atmosferine girilmesi

nedeniyle hedefler asilmistir.

Istikrar programlarinda hem dis kaynaga ihtiyag duyulmakta, hem de dis
kaynak aktarimini azaltma geregi dogmaktadir. Bu durum istikrar programlarinin

toplumsal maliyetini artiran bir durumdur

Bagarmin  en  Onemli  kosullarindan  biri  yapisal = reformlarin
gerceklestirilmesidir. Istikrar programlarindaki basarmin en énemli etkenlerinden bir
digeri de, toplumsal uzlasma ve programi uygulayacak kadroya duyulan giivendir.
Israil 1985 istikrar programm toplumun tiim kesimlerini temsil eden gruplarin
katildigi, kisa, orta ve uzun donem hedeflerinin net ve detayl olarak belirlendigi,
uzun bir hazirlik asamasindan sonra uygulamaya konmustur. Bu nedenle, programa
yeterli destek saglanmistir. 5 Nisan Kararlar’nin ise orta ve uzun donemli
hedeflerinin ¢ok detayli olmadigi, hazirlik asamasinda toplumun belirli kesimlerini
temsil eden gruplar olusturulmadigi ve alinan onlemlerle ilgili farkli kesimlerden
yeterli destegin saglanmadigr goriilmektedir. Kredibilitesi diigiik olan istikrar

programlarinin basari sansi da diisiik olmaktadir.

Yukarida ozellikleri irdelenmeye calisilan 5 Nisan Kararlari, 1994 yilinda
yasanan krizin asilmasinda kismen basarili olmustur. Finans piyasalarinda yasanan
kriz, hiikiimetin i¢ bor¢ faiz oranlarini yeniden yiikseltmesi, mevduata devlet
gilivencesi verilmesi ve doviz piyasalarina miidahale edilmesiyle asilmistir. Kamu
harcamalarinin kesilmesi ve ek vergiler ile biitce acig1 daraltilmis, fakat ek vergilerin

kalic1 6zellikte olmamasi nedeniyle saglanan gelir artis1, kisa donemde bir rahatlama
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saglamasma ragmen, mali disiplinin siirdiiriilmesinde yeterli olamamistir. Ote
yandan reel kesimde yasanan kriz devam etmektedir. Ciinkii temel problemler
coziilememistir. Genis bir perspektiften bakildiginda, 5 Nisan istikrar program ile
kisa donemde icine diisiilen finansal bunalim ve kriz asilmis ve fakat istikrar
siirecinin gerekleri yerine getirilemedigi i¢in diisiik enflasyon ve siirdiiriilebilir

biiylime anlamindaki, kalic1 basartya ulasilamamastir.

5 Nisan Kararlar1 ve programin uygulama sonuglari, Tirkiye’deki yiiksek
enflasyon olgusunun altinda, kisa donemde, kiiclik capli istikrar programlariyla
¢oziimlenmesi pek de miimkiin goriinmeyen daha ciddi ve Onemli sorunlarin
oldugunu gostermektedir. 5 Nisan krizini deneysel olarak incelemeye yonelik model
calismasinin bulgulari, tartismaya acgik olmakla birlikte, genel itibariyle bu yargiy1
destekler niteliktedir. Tiirkiye’de son yillarda yasanan yiliksek kronik enflasyon
“inertia” Ozelligi tagimaktadir. Yani, enflasyonist beklentiler mevcut enflasyonu
gelecege tagimaktadir. Sadece kurun kontrol edildigi istikrar programlart kisa
donemde etkili olmakta, uzun donemde enflasyonu kalici olarak diisiirmeye
yetmemektedir. Model sonuglarindan, para arzi ya da fiyat-iicret kontrollerinin
enflasyonu diisiirmede tek baslarina etkili olamayacaklar1 anlagilmaktadir. Kura
dayali programlarda, ekonomik aktivitedeki daralma (istikrarin maliyeti) gelecek
donemlere ertelenmektedir. Bu, programin kredibilitesini azaltan bir etkendir. Paraya
dayali programlarda ise ekonomik daralma hemen hissedilmektedir. Bu da para
arzim1 kontrol etmeye dayali istikrar programlarimin, kredibilitesi yiiksek, giiclii
yonetimler tarafindan uygulanabilecegini gostermektedir. 5 Nisan krizinden sonra,
ayni sartlar altinda, daha siki kur ya da para arz1 politikast uygulanmasi1 durumunda
bile sonuglarin ger¢eklesmeden ¢ok da farkli olamayacagi anlagilmaktadir. Enflasyon
miicadelesinde fiyatlar arasindaki (kur, licret, faiz, fiyat) dengeyi kurmadan 6nce siki
maliye ve siki para politikalarinin kararlilikla, tavizsiz ve uzun bir siire uygulanmasi
gereklidir. Diger taraftan, yapisal sorunlarin ¢oziilmesi ve istikrarin maliyetinin
toplumun tiim kesimleri arasinda dengeli olarak paylastirilmasi basariya ulagsmanin
vazgecilmez kosullarindan biridir. Ortodoks politikalarin ciddi olarak uygulanmadigi
Arjantin 1985 Austral Plani’nda fiyat ve licret kontrollerine ragmen enflasyon

diisiiriilememistir. Oyleyse, Tiirkiye’de dncelikle siki maliye ve sik1 para politikalari

127



uygulanmali, biitce dengesi kurulmali, yapisal reformlar hizla gerceklestirilmelidir.
Bu o6nlemlere ragmen, eger hala enflasyon disiiriilemiyorsa, secilen nominal
c¢ipalarin dondurulmasi ile fiyatlar arasindaki dengesizligin ortadan kaldirilmasina
calisilmalidir. Aksi takdirde, kurun, para arzinin ya da iicretlerin, ortodoks tedbirler
uygulanmadan kontrol edilmesi, enflasyonu diisiirmek yerine, ekonomik dengelerin

daha da bozulmasina neden olmaktadir.

Yukarida da belirtildigi gibi istikrar, “uzun ve sancili” bir siiregten sonra
kazanilmaktadir. Yiksek maliyetlerden kacis yoktur. Bu bilindigine gore, eger
enflasyon diisiiriilmek ve istikrara ulagilmak isteniyorsa, politika uygulayicilarinin bu
maliyeti gelecek donemlere ertelemek yerine, yiireklilikle bugilinden iistlenmeleri
gereklidir. Ulke deneyimleri, basar1 icin toplumsal uzlasmanin saglanmasimnin,
ekonomik ve toplumsal seferberligin bir an 6nce baslatilmasinin 6nkosul oldugunu
gostermektedir. Kiiltiirel farkliligin yiiksek ve gruplar arasi talep ¢esitliliginin fazla
oldugu demokratik iilkelerde, ekonomik kriz yasanmadan ve toplumun her kesimi
istikrarin gerekliligine inanmadan, toplumsal uzlasmanin saglanmasi kolay degildir.
Diger taraftan da, kalici ¢0zlimiin saglanmasi i¢in ekonominin dibe vurmasini
beklemek, rasyonel bir politika se¢imi olmayacaktir. Hiikiimetin enflasyonla
miicadeledeki kararliligin1 ve istekliligini, tutarli ve ciddi politika uygulamalariyla
halka yansitmas: gereklidir. Siyasilerin, ekonomik politika uygulamalarinda
kurumsal-anayasal kontrol mekanizmasi yoluyla miimkiin oldugunca objektif

davranmalar1 saglanmalidir.

Ulkemizin son 20 yilimi kaybolmus sayabiliriz. Ciinkii ekonomide hep
bliylime ve kriz ¢evrimleri yasanmistir. Enflasyon ortalama olarak % 65-70, faiz
orani ise % 100 civarinda seyrederken borglanma geregi GSYIH ‘nin % 10 ‘u

civarina kadar yiikselmistir.
Ulkemizde birgok kez istikrar politikast uygulanmasina ragmen

istikrarsizhifin kaynagi olan yapisal sorunlarda reform yapilamamasi uygulanan

politikalar1 etkisiz kilmustir. Istikrarm saglanmasinda cogunlukla ekonominin talep
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yapist ile ilgilenilmis ve harcama daraltici Onlemler iizerinde durulmustur.

Ekonominin arz yonii ile hig ilgilenilmemistir.

21 Y.Y. oOncesinde demokratik sistem igerisinde Tiirkiye ekonomik ve
toplumsal gelisme ve diinya ile biitiinlesmede 6nemli atilimlar yaparak yaklagik 200
milyar dolar diizeyindeki milli geliri ile diinyanin 6nemli ekonomik gii¢lerinden
birisidir. Ancak makroekonomik istikrarsizliklar, diisikk verimlilik, isglicii
niteligindeki yetersizlik, kaynak dagilimindaki etkinsizlik, kamu hizmetlerindeki

verimsizlik hem ekonomik hem de toplumsal yapiy1 olumsuz etkilemektedir.

Giliniimiizde ise IMF, temelde az gelismis ve gelismekte olan iilkelere mali
yardim ve ekonomik danismanlik yapan bir kurulus goriinimiindedir. Bunun
temelinde yatan neden, gelismis iilkelerin 6demeler dengesi sorunlarinin ¢oziimiinii
IMF disinda aramaya yonelmelerinden kaynaklanmaktadir. Kurulusun ilk yillarinda
karsilagtiklar1 6demeler dengesi sorunlarint IMF’ye getirip, IMF desteginden
yararlanan geligmis llkeler, zaman i¢inde kendi ¢Oziimlerini aramaya ve IMF’yi
ikinci plana itmeye baslamiglardir. Bu yiizden gelismis iilkeler agisindan ise IMF,
neredeyse sadece bir uluslar arasi derecelendirme rolii iistlenmektedir. Ornegin s6z
konusu tilkeler, uluslar arasi ticari iliskilerinde, gelismekte olan iilkeleri IMF ile bir
Stand-by anlagmasi yapip yapmadiklarina gore degerlendirebilmektedirler. Ancak
IMF’yi sadece bu kapsamda degerlendirmek yanlis olacaktir. Ciinkii IMF bir
anlamda uluslararasi istikrarin bekgiligini yaparak, yerel krizlerin diinya sathina
yayilmasi ve derinlesmesini dnleyen bir goriiniim igerisindedir. Ornegin Asya ve
Rusya krizlerinde IMF’ nin verdigi destekler, tiim diinyay sarsabilecek glicte olan bu

krizlerin boyutlarini daraltmistir.

Ozellikle son donemde IMF’nin gelecegini yeniden yapilandirma ¢aligmalari
cercevesinde, gelisen iilkelerin bu kurulustaki agirliklarini artirmasi 6ne ¢ikmaktadir.
Glindeme gelen bu yeni diizenlemeden yararlanarak oy oranlarini artiracak tilkelerin
basinda diinya ticaretine katkilar1 giin gectikce artan Cin, Hindistan, Rusya ve
Tiirkiye gelmektedir. Tiirkiye’nin bu noktada oy giiclinii artirict hesaplamalari

benimsemesi ve bu konuda 1srarci olmas1 gerekmektedir.
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Tirkiye igerisinde bulundugu ekonomik sikintilardan kurtulabilmek amaciyla
farkli donemlerde farkli oOnlemleri iceren IMF destekli istikrar politikalari
uygulamasina ragmen bu politikalarin biiyiik bir kismi; iilkede yapisal diizenlemeler
yeterli diizeyde olmadigindan kendinden beklenen sonucu vermemistir. Ayrica
iilkede yasanan siyasi degisimler de bu politikalarin uygulanma siirecini etkilemis ve

basarili sonuglarin gecikmesine yol agmustir.

IMF gerek gelismekte olan iilkelerde gerekse Tiirkiye’de uyguladig istikrar
onlemleri ile iilke ekonomilerinde her zaman yer almis ancak; cesitli nedenlerden

dolay1 basarili sonuglara imza atamamustir.

Sonu¢ olarak IMF, uluslararasi diizeyde iistlendigi koordinator rolii ile
varhigini gerekli kilan bir orgiittiir. Koordinasyon gorevini ifa ederken, tikanikliklarin
ve sorunlarin oldugu tlkelerde devreye girerek ¢oziim igin tavsiyelerde bulunmasi
ise normal karsilanmalidir. Bu tavsiyeleri iilkenin kendi yapisal 6zelliklerine uyumlu
hale getirmek ve IMF’nin onerdigi uygulamalari miizakere ederek, en seffaf ve
anlasilir sekilde halka aciklamak ise hiikiimetlerin gorevidir. Eger hiikiimetler, IMF
ile birlikte tlilkenin yapisina uygun bir istikrar programi olusturup bu siirece halki da
dahil etmeyi basarirsa, programin uygulanmasi daha kolay, sonuglar1 daha tatminkar

olacaktir.
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