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ONSOz

Ekonomik dalgalanmalar ile birlikte, ekonomide bazen refah, bazen de duraklama ve
bunalim dénemleri birbirini izlemektedir. Duraklama ve bunalim sonucunda borsa
panikleri, finansal piyasalarda istikrarsizlik, bankalarin batmasi, iflaslarin artmasi,
igsizligin artmasi, mikro ve makro dengelerin bozulmasi gibi toplumun her alaninda
panik, belirsizlik ve sefalet yasanmas1 s6z konusu olabilmektedir. Bu tir gelismeler
zaman zaman gelismis zaman zaman da gelismekte olan ve az gelismis Ulkelerde
ortaya cikabilmektedir. Béylece hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde gerek
ulke ici gerekse tllke dist nedenlere bagl olarak degisik ttirde krizler yasanmuis,
yasanmaya da devam etmektedir. Buglin, 6zellikle kiiresellesmenin ve teknolojinin
yol actig1 bulasicilik ve yayilim etkisiyle ekonomik krizlerin daha cabuk daha genis
alana yansimasi kacinilmaz olmaktadir. Bu gelismelere paralel olarak ekonomik
krizlere kars1t mticadele geregi dogmustur. Ancak krizlere karsi miicadele edebilmek,
gerekli 6nlemleri alabilmek, krizlerin ortaya c¢ikisini engelleyebilmek veya krizlerin
olumsuz etkilerini en aza indirebilmek icin ekonomik krizlerin taninmasi ve analiz
edilmesi gerekmektedir. A. Vincent (1949)’in belirttigi gibi, “eger ekonomik olaylari
kavramak ve onlar 6nlinde egilmek degil, onlara egemen olmak istiyorsak, kriz
calismalar1 hareket noktasi olarak alinmalidir”. Bu nedenle ekonomik kriz tizerinde
onemle durulmasi gereken bir konudur. Bu gerekten hareketle hazirlanan bu eser
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Dr. Yasar UYSAL hocama bu vesile ile en kalbi duygularimla bir kez daha tesekktir
ediyorum. Kendisinin danismanliginda, engin ve derin bilgisi, yénlendirmesi ve
katkilariyla hazirladigimiz bu calisma Iktisadi Arastirmalar Vakfi tarafindan 2006
yilinda dtizenlenen Unal Aysal Tez Degerlendirme Yarismasinda 6dul almistir. Benim
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OzZET

Bu calismada, Tirkiye’de 1980 sonrasi dénemde giindeme gelen yapisal dénlisim
ile birlikte ortaya ¢ikan ekonomik gelismeleri degerlendirebilmek, ekonomik krizlerin
bir daha yasanmasini engelleyecek gerekli énlem ve politikalari ortaya koyabilmek

icin Turkiye'de 1980 sonrasi ddnemde yasanan ekonomik krizler analiz edilmigtir.

Bu amagla, bir ekonomik krizin nasil bir ortamda ortaya cikabilecedi teorik olarak
incelenerek, olasi kriz tlrleri ile bu krizlerin i¢sel ve digsal boyuttaki ekonomik, politik,
sosyo-kiltirel nedenleri arastiriimistir. Genel olarak ortaya konulan ekonomik krizlere

iliskin teorik yaklasimlardan sonra konu Turkiye baglaminda ele alinmistir.

Bu incelemeler, Tlrkiye’de ortaya cikan ekonomik krizlerin baslica nedenlerinin
ekonomik, politik ve sosyo-kiltirel alanlardaki dengesizliklerin olusturdugunu
gostermistir. Bu dengesizliklerin yani sira uygulanan istikrar programlarinin getirmis
oldugu ilave nedenler ve uluslararasi kosullardaki krizi besleme ydnindeki
gelismelerin varhdinin Turkiye'deki ekonomik krizlerin nedenlerine ¢ok karmasik bir

yapi kazandirdigi anlasiimistir.

Bdyle bir yapi icinde ortaya g¢ikan 1994, 1998 ve 2001 yili krizlerinin Turkiye’de
ekonomik ve sosyal maliyeti ¢cok ylksek olan kayiplara neden oldugu, uygulanan
istikrar programlarinin ise her seferinde yeniden basa doénllmesi gibi basarisiz

sonugclar dogurdugu gorilmustar.

Bu incelemeler, Tirkiye’de yasanan krizlerin bir daha yasanmamasi icin alinacak
onlemlerin hem ulusal hem de uluslararasi ¢ok yonli kosullarin dikkate alinmasi ve
uygulamaya konulan énlemlerin kararli bir bicimde uygulanmasi zorunluluguna isaret

etmigtir.



ABSTRACT

In this study; the economic crises that were lived after the 1980s in order to produce
the necessary measures and policies which would prevent the economic crisis from
being lived once more and assess the economic developments that arose with the
structural transformation which existed in the agenda of Turkey after 1980s were

analyzed.

With this purpose; “in which kind of miliev an economic crisis can arise theoretically”
is examined and possible crisis kinds and the sociocultural, political, and economic
reasons for these crises in both internal and external dimensions are researched after
the theoretical approaches concerning the economic crisis which were produced

generally the issue was handled in Turkey scale.

These studies show that; the main reasons for the economic crisis that exists in
Turkey are the irrationalities in economic, political and socio-cultural areas. Besides
these irrationalities, it is understood that; the additional reasons of the stabilization
programmer that were applied and the existence of the developments which have an
inclination for supporting the crisis in international conditions earned a very

complicated structure to the reasons for the economic crises in Turkey.

It is seen that; the crisis of 1994, 1998 and 2001 that arose in such a structure, caused
losses of which economic and social cost was very high in Turkey and the stabilization
programmer that was applied, produced unsuccessful results such as being turned

back again.

These studies pointed out some obligations. These are those; national and
international—very directed—positions of the measures that would be taken so that the
crisis that was lived in Turkey would not be lived again must be taken into

consideration and the measures that were put into practice must be applied decisively.
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GIRiS

1. Arastirma Konusunun Onemi Ve Amaci

Toplumsal yasam gibi, ekonomik faaliyetler de ¢ok sayida ritm ile bolimlere
ayrilimistir. Ekonomik faaliyetler, baglangiclarindan bugline gulnlik, aylik, mevsimlik
ve yillik ritmler izlemektedir. Gegmis donemlere baktigimizda, strekli olarak ayni
faaliyet diizeyinin korunamadigini goérmekteyiz. Savaslar, salgin hastaliklar ve
benzeri nedenler ekonomilerde “kriz” diye adlandirilan, can sikici durumlar

yaratmiglardir.

Ekonomik dalgalanmalar ile birlikte, ekonomide bazen refah, bazen de
duraklama ve bunalim doénemleri birbirini izlemeye basglamistir. Duraklama ve
bunalim sonucunda, borsa panikleri, bankalarin batmasi, iflaslarin artmasi, igsizligin
artmasli, makro dengelerin bozulmasi gibi toplumun her alaninda panik ve sefaletin

yasanmasi s6z konusu olabilmektedir.

Bu tiir gelismeler, ilk dnceleri sanayilesen Ingiltere, Fransa, Almanya ve diger
bati Ulkelerinde dikkati gekmistir. Ancak daha sonralari, gelismekte olan Ulkelerde de
benzer durumlar ortaya cikmaya baslamistir. Boylece hem gelismis hem de
gelismekte olan ulkelerde gerek ulke ici gerekse ulke digi nedenlere bagh olarak
degisik tlrde krizler yasanmis, yasanmaya da devam etmektedir. Bugln, 6zellikle
globallesmenin ve teknolojinin hiz kazanmasi ile krizlerin daha ¢abuk daha genis

alana yansimasi kacinilmaz olmustur.

Bu gelismelere paralel olarak ekonomik krizlere karsi muicadele geregi
dogmustur. Ancak krizlere kargi mucadele edebilmek, gerekli dnlemleri alabilmek,
krizlerin ortaya cikigini engelleyebilmek veya krizlerin olumsuz etkilerini en aza
indirebilmek icin ekonomik krizlerin taninmasi, analiz edilmesi gerekmektedir. A.
Vincent'in' belirttigi gibi, eger ekonomik olaylari kavramak ve onlar 6niinde egilmek
degil, onlara egemen olmak istiyorsak, kriz ¢alismalari hareket noktasi olarak
alinmaldir. Bu nedenle ekonomik kriz Uzerinde 6nemle durulmasi gereken bir

konudur.

T A. Vincent, “Le Conjoncture”, Carrefour des Disciples Economiques Rev — D’EC., Pol,
1949, s. 1



Turkiye; gelismekte olan, sanayilesmesini heniz tamamlayamamis ve 1980
sonrasi ddnemde yapisal dénisim ile disa acgik sanayilesme stratejisini uygulamaya
galisan bir uUlkedir. Bunlara bagli olarak hem Ulke i¢ci hem de Ulke disi nedenlerle
cesitli krizleri ve bu krizlerin adir ekonomik, politik, sosyal ve kulturel etkilerini

yasamis ve yasamaya da devam etmektedir.

Yapisal dénusumle birlikte ekonomi politikalari ve bu politikalarin etkilerinin de
degistigi Ulkemizde, 1980 sonrasi dénemde ekonomik gelismelere — olaylara
egemen olabilmek, onlari kavrayabilmek, ekonomik krizlerin bir daha yasanmasini
engelleyecek gerekli dnlem ve politikalari ortaya koyabilmek, bu ¢alismanin temel

amacini olusturmaktadir.

2. Arastirmanin Yontemi Ve Plani

Bu arastirmada, Turkiye’de 1980 sonrasi ddnemde yasanan ekonomik krizlere
neden olan, ekonomi politikalari; ekonomik streg¢, ekonomik yapi, ekonomik sistem
ve dlzen alt basliklari altinda ele alinmistir. Her kriz; kriz éncesi kosullar, krizin
nedenleri, krizin ortaya c¢ikisi, krizin etkileri, kriz sonrasi alinan onlemler ve bu
onlemlerin etkileri yontemi icinde incelenmeye calisiimistir. Ayrica konular mimkin
oldugu kadar sekil ve tablolar ile desteklenerek konuya iliskin ampirik ¢alisma

yapimistir.

Bu cergevede hazirlanan galismamiz dort bolumden olusmaktadir. Birinci
bolimde, ekonomik krizleri aciklamaya ydnelik yaklasimlarin degerlendiriimesi
yapiimistir. Buna goére; Oncelikle, krizlerin tanimlari ve devreleri incelenmigtir.
Bundan sonra kriz turleri incelenmis ve bdylece ortaya cikan veya cikabilecek kag
tir ekonomik krizin oldugu ortaya konulmustur. Hemen ardindan ekonomik krizleri
aciklamaya yonelik yaklasimlarla, bugine kadar birgok kisi ve kuramlarca ortaya
konan ve ekonomik krizleri teorik bir zemine oturtan yaklasimlar belli bir sistematik
icinde ele alinarak agiklanmaya calisiimistir. Birinci bdlimde son olarak, ekonomik
krizlerin nedenlerinin sadece ekonomik olmadigi, toplumun diger alanlarinin da

ekonomik krizlerde etkili olabilecegini ortaya konulmaya calisiimigtir.



ikinci boliimde; Tlrkiye’'nin 1980 sonrasi dénemde yapisal doniisim stratejisi
ile beraber degisiklik gosteren ekonomi politikalari ve bu politikalarin ekonomiye

yansimalari incelenmeye c¢alisiimistir.

Uclincli bélimde ise; birinci ve ikinci bélimlerin 1si§inda arastirmamizin
konusunu olusturan Turkiye’de 1980 sonrasi donemde yasanan ekonomik krizler
analiz edilmistir. Bu amagla 6nce, i¢ kaynakli olan 1994 krizi, ardindan dis kaynakli
olan 1998 krizi ve son olarak halen etkilerini hissettiimiz i¢ kaynakh 2001 krizi

incelenmistir.

Son olarak doérdincu boélimde, 1980 sonrasi donemde yasanan ekonomik
krizlerin ortaya c¢ikisinda etkili olan ekonomik faktorlerin, krizlerle etkilesiminin

yénunu ve derecesini ortaya koyacak ampirik ¢alismalara yer verilmigtir.



BIRINCI BOLUM
EKONOMIK KRIZLERi ACIKLAMAYA YONELIK
YAKLASIMLARIN DEGERLENDIRILMESI

1.1. Ekonomik Krizler

Ekonomik hayatta meydana gelen krizler, bir savasin yarattigi ekonomik ve
sosyal yikintilarina yakin dizeyde etkiler dogurabilmektedir. Ekonomik krizler,
Ulkeler Uzerinde; Uretimde hizhi bir daralma, fiyatlarda dengesizligin olusmasi, ¢ok
sayida iflasin meydana gelmesi, issizlikte artma, Ucretlerde gerileme, toplumsal
gerginlikler ve genellikle bir “patlayici” olarak borsanin ya da banka sisteminin
¢okmesi gibi sonuglari ¢gok agir olan sosyo-ekonomik etkilere neden olabilmektedir.
Ekonomik ve sosyal hayatta bu derece agir etkiler birakan krizlerin iktisat

literatUrindeki tanimlari izleyen bolumlerde incelenmigtir.

1.1.1. Ekonomik Krizlerin Tanimi

Ekonomik krizleri tanimlamak icin; &ncelikle kriz kavraminin etimolojik
anlamlarina bakilmasi faydali olacaktir. Yunanca krisis so6zcligl, sadece kriz ve
kritik, yani farkhlik ve celigski anlaminda degil, ayni zamanda karar verme vurgusuna
da sahiptir. Kriz ani, bir seyin slrlp surmeyeceginin ortaya ¢iktigi bir andir. Kriz

sosyal bir silirec olup, etkileri sadece ekonomiyle sinirli degildir’.

Bununla birlikte, Marx’in Urettigi modelde, iktisadi kriz énemli ve basat bir
belirleyendir. Dolayisiyla, ekonomik krizin genel taniminda, Marx'in ve yeni Ortodoks
Marksistlerin Gzerinde durduklari tanima gitmek gerekecektir. Buna gbére ekonomik
kriz, kapitalist yeniden Uretimin iktisadi ve siyasi iliskilerindeki genel aksakliklar
toplamidir. Ote yandan, sistem, saglikh oldugu zaman, her tlrli etkiye karsi koyup
kendisini hemen toparlarken, sagliksiz oldugu zamanlarda herhangi bir nedenle
¢okusle karsilagabilir. Shaikh’i, bu tanimi, giindelik dildeki kullanimla birlestirdiginde,
kriz, asagida aciklanacak olan ekonomik devrenin disis evresinde oldugu gibi,

sermaye birikimindeki uzun vadeli bir aksakligi, bdyle bir disls evresinin dip

"H. Brunkhorst, Crisis, The Blackwell Dictionary of Twenthieth-Century Social Thought,
Blackwell, Oxford, 1995, s.126




noktasini ve nihayet disus evresindeki anlik siddetli bir sarsintiyi tanimlamak

amaciyla kullanilabilir?.

Krizden s6z etmek, yani konjonktirdeki donim noktasindan s6z etmek (turning
point) ayni zamanda genisleyici konjonktir ile bunalim konjonktiirli arasindaki arada

gelisten s6z etmeyi gerektirir3.

Genislemenin buyudkligu, talep artisi ile izlenmedigi takdirde genisleme
surecinden kismen sert bir kopmanin kosullarini yaratacaktir. Hem Uretimin
eritlememesi, hem de anahtar sektorlere yatirilan sermayenin karsihiginin
alinamamasi kar beklentilerini karamsarlagtiracak ve borsayi veya banka sistemini
cOkertecektir. Bu, konjonktlridn dénim noktasidir, yani krizdir. Kriz ilk etkiledigi
sektorlerden baglayarak yayilacak, tim sanayii kapsayacak ve zincirleme etkiler
yaratacaktir: Uretim, fiyatlar, karlar, Ucretler, buna bagl olarak talep disecektir.
Ayrica iflaslar ve igsizlik ana sektoérlerden baglayarak artacak ve yayilacaktir. Uzun
ya da kisa, 6nemli ya da 6nemsiz bir bunalim, genigleme yeniden baslayana dek,
bu tir sosyal ve ekonomik etkiler bas gdsterecek, toplumsal maliyeti yiksek olan

kaynaklarin bosa harcanmasi s6z konusu olacaktir.

Milli4 Konjonkturin
Gelir yon degistirmesi(Tepe noktasi)
Z

Yeniden
canlanma

Genisleme Bunalim

Cukur Noktasi
Konjonkturin
yon degistirmesi

0 faman

Sekil 1.1. Ekonomik Krizlerin Olusumu

Bu aciklamalar cercevesinde krizi, 6nceden bilinmeyen ya da 6ngoérilemeyen
ekonomik ve ekonomik olmayan bazi gelismelerin etkisiyle ekonomik konjonkttrdeki

yon degistirmeyi, yani genisleme ya da surekli bir ilerleme déneminden uzun ya da

2 A. Shaikh, An Introduction to the History of Crisis Theories, US Capitalism in Crisis, URPE,
New York, 1978, s.219 _ )

3 Bernard Rosier,, |ktisadi Kriz Kuramlari, (Cev.Nurhan Yentirk), lletisim Yay., Istanbul,
1992, s. 21




kisa bir bunalim veya daralma evresine gegis olarak tanimlayabiliriz. Bu daralma
evresinin sonunda konjonktirin yon degistirdigi yeniden canlanma dénemi yasanir
(bkz.Sekil 1.1). Kriz makro diizeyde devleti, mikro dliizeyde ise firmalari ve bireyleri
ciddi sekilde etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir. Krizin en énemli 6zelligi
onceden tahmin edilemeyen bir anda ortaya c¢ikmasi ve bulasici olarak tim

ekonomiye yayilmasidir.

1.1.2. Ekonomik Krizlerin Devreleri

Ekonomik kriz tanimlamasi yapilirken kriz, ekonomik konjonktirin yon
degistirmesi olarak tanimlanmigtir. Ekonomik calkantilar evresini olusturan bu
surecin, oldukga dikkate deder dénemsel tekrarlar icermesini dikkate alan Fransiz
iktisat¢1 Clément Juglar, 1860'ta ilk olarak krizi, birbirini izleyen ekonomik ¢evrimler
sureci olarak tanimlamigtir. Bu ekonomik c¢evrimler, Amerikal iktisat¢ci J. A.
Schumpeter tarafindan “Juglar cevrimleri” olarak adlandiriimadan &nce, klasik
cevrimler olarak tanimlanmistir. Juglar, ekonomik devreleri tarih sirasina goére

incelemistir®.

Bununla birlikte, ¢evrimlerin dénemselligi hakkinda kesin bir sey sdylemek
guctir. Clnkl, ekonomi bir saat degildir ve ¢evrimler ne bigimleri ne de sureleri
acisindan 6zdes degildirler. “Klasik ya da Juglar devrelerini incelemek igin ¢ok daha
kisa (goreli) temel bir dénem ele alinarak ve bu inceleme kriz kavramina iliskin
gerek deneysel gerek kurumsal bir 6n bilgiyle ybnlendiriimelidir. Bundan sonra

krizler kesin olarak saptanabilir ve iki kriz arasindaki stire belirlenebilir™.

Kriz ve ekonomik devreleri belirleme islemi, yani tarih koyma islemi ise su
kuralin uygulanmasi ile ¢dézimlenmistir: Krize, ilk basladigi Ulkede patlama rolu
Ustlenen olayin ortaya c¢iktigi yil ya da ayin tarihi verilir. Yani ortalama bir tarih
verilmez. Ornegin, Tlrkiye 1994 krizi gibi. Yeniden canlanma ise asamali bir olay

oldugundan tarih konulmasi olduk¢a zordur.

4 F. Mishkin, “Preventing the Financial Crises: An International Perspective”, Manchester
School, 1994, Vol. 62, s. 10

5 P. Dockes, B. L. Rosier, “Histoire Ambique”, Croissance et developpement en question,
PUF, Paris, 1988, s. 82

8 Bernard, a.g.e., 1992, s.24



Sonug olarak, klasik ritimlerin klasik ekonominin nabzini temsil ettigi ve bliylime
ile krizin birbirine siki sikiya bagh iki olay olarak kabul edildigi ifade edilebilir.
Ekonomik ritimlerin incelenmesi, krizlerin isleyisini algilamak ve herhangi bir krizi

sorgulayabilmek igin vazgecilmez unsurlardan sayiimaktadir.

1.1.3. Ekonomik Kriz Tiirleri

Yasanan ekonomik krizleri iki temel baslik altinda incelemek mumkindur.
Bunlar; mal-hizmet ve isgucl piyasasinda ortaya ¢lkan dengesizliklerin neden
oldugu reel sektor krizleri ve finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalarinin

neden oldugu finansal krizlerdir. Bu ayrim Sekil 1.2’de daha ayrintili gdsterilmigtir’.

Ekonomik Krizler

/ \

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet isguici Bankacilik Doviz Mali
Piyasasinda Kriz Piyasasinda Kriz Krizleri Krizleri Krizler
Enflasyon Durgunluk Odemeler Doéviz
Krizi Krizi Deng. Krizi Kuru Krizi

Sekil 1.2. Ekonomik Kriz Tarleri

Reel sektor krizleri; mal-hizmet ve isglcl piyasalarindaki “miktar’larda yani
uretimde vel/veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik krizi)
biciminde ortaya ¢ikar. Mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat dizeyinin surekli
artiglari ise, bilindigi Uzere, enflasyon olarak adlandirilir. Eger bu artiglar belirli bir

sinirin Ustundeyse, enflasyon krizi olarak tanimlanabilir.

7 Bu Sekil igin bkz. Aykut Kibritgioglu, “Turkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-
20017, Yeni Tiirkiye Dergisi, Yil:7, Sayi:41, 2001



Finansal krizler ise; doviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalari veya bankacilik sisteminde bankalara geri 6denmeyen
(batik) kredilerin asiri derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik

sorunlarin bilesimi olarak kabul edilebilir.

Beklenmedik bir sekilde dis borglarini 6deme glcligu icine giren ulkeler yeni
bor¢ bulma ihtiyaci ile kargi karsiya kalirlar. Yasadigi ekonomik darlik iginde yeni
bor¢ bulma imkanlarinin bittigi anda Ulke ya dis bor¢ 6deme yukumlUliklerini yerine
getiremez ya da borglarin ddeme vadelerini ertelemek zorunda kalir. Bunun
sonucunda ulkenin 6demeler sistemi Kkilitlenerek, piyasalarin isleyigsine verdigi

zararlar dolayisiyla mali krizlere neden olabilmektedir.

Doviz krizlerinin belirleyicileri su bes grup altinda toplanabilir®. (1) Zayif makro
ekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari, (2) Finansal altyapinin yetersizligi,
(3) Ahlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu, (4) Piyasadaki kreditérlerin ve
uluslararasi finans kuruluslarinin hatali his ve dnsezgileri ve (5) siyasal suikast veya
terdrist saldiri gibi bazi beklenmedik olay ve tesadufler. Hemen her doviz krizi
oncesinde, bu bes grupta yer alan etkenlerin bir veya bir kagl, bir ulusal paraya karsi
ekonomik ajanlarca spekulatif saldiri baslatilmasina yol agmaktadir. Daha sonra da,
yerli paradan doévize dogru kagisla birlikte mevcut déviz kuru Uzerinde kendini
gOsteren bu baski, ilgili Glkenin iktisat politikasi karari alicilar tarafindan ya Merkez
Bankasi rezervlerinde ciddi bir erime gbze alinarak, ya buyuk bir devallasyonla, ya
yurtici faizler 6nemli élglide ylkseltilerek, ya da bu Ug¢ politikanin iki veya Gglinin
uygun bir bilesimi tercih edilerek karsilanmaktadir. Siki para politikalarinin
uygulandigi, doviz kurlarinin bir para ya da para sepetine bagh doéviz kuru

politikalarinin uygulandigi ekonomilerin siklikla karsilastigi bir kriz tartddr.

Bankacilik krizleri olarak adlandirilan krizler ise, ticari bankalar cesitli nedenlerle
ya Onemli derecede mevduat cikisi ile karsi karsiya kalirlar ya da piyasa
enstrimanlarini fonlama kabiliyetlerini kaybederler. Bu durum bankalarin ciddi bir
likidite problemi ya da borglarini 6deyememe durumu ile krize girmesine neden

olur®.

¥ Kibritgioglu, a.g.e, s. 175 _
% Ali Ihsan Karacan, Bankacilik ve Kriz, Finans Diinyasi Yayinlari, Istanbul, 1996, s. 128




Krizin tanimini, devrelerini ve tirlerini bu sekilde inceledikten sonra izleyen
bolimde ekonomik krizleri agiklamaya yénelik yaklagsimlar ele alinarak konjonkttrin
tanimi ve devreleri incelenecektir. Bunun temel nedeni ekonomik  krizlerin,
konjonktlrin bir agsamasi olarak kabul edilmesidir. Bir baska deyisle ekonomik kriz,

ekonomik konjonktir icerisinde yer almaktadir.

1.2. Ekonomik Krizleri Agiklamaya Yonelik Yaklagimlar

Bu baslik altinda gecmis doénemlerden glnUmize kadar yasanmis olan
ekonomik krizlerin ortaya c¢ikis sdrecini teorik olarak ele alan yaklagimlar

incelenecektir.

1.2.1. Ekonomik Konjonktur Teorileri

Ekonomik yasam Uzerine yapilan gdézlemler ekonomik faaliyet hacminin bir
dizeyi muhafaza ederek kesiksiz bir sekilde gelismedigini, tersine dalgalanmalar
gOsterdigini ortaya koymaktadir. Bu dalgalanmalarin bir kismi mevsimlik ve arizidir.
Mevsimlik dalgalanma her yil ayni zamanlarda, hava kosullarina bagli olarak, arizi
dalgalanma ise savaslar, grevler, dogal afetler, sosyal adet ve geleneklere bagli
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu tir dalgalanmalarin nedenlerini tahmin etmek
mumkin olabilmekte ve bu nedenle de gereken oOnlemler 06nceden

alinabilmektedir©.

Calismamiz acisindan dnem tasiyan ekonomik dalgalanmalar, ekonomik faaliyet
hacminde cesitli nedenlere bagl olarak ortaya cikan, ozellikleri itibariyle sinirl
olmayan, hemen hemen tUim ekonomiyi kapsayan, ©Ongoértlmesi guc¢ olan

konjonkturel dalgalanmalardir.

1.2.1.1. Ekonomik Konjonktiiriin Tanimi

“‘Konjonktur” sézcuginun kokeni latincedir. “ile” ve “irtibat” anlamina gelen

‘jlunctura” sdzcugunden tdremigtir. Tanimi Uzerinde tam bir goéris birligine

varilamayan ekonomik konjonktur igin iktisatcilar farkli tanimlar kullanmaktadirlar;

10 jlker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, 6.baski, Bursa, 1997, s.
218



Tlrkge’de kullanilan ekonomik konjonktlir ve konjonktlir hareketleri yerine;
ingilizce’de Business-Cycle, Trade-Cycle kavramlari kullaniimaktadir. Fransizca'da
ise cycle economique ve conjoncture economique kavramlari ayni anlamda

kullaniimaktadir'".

G. Haberler, genel olarak konjonktiri, refah ve bunalim dénemlerinin birbirini

izlemesi seklinde tanimlamaktadir'2.

A. G. Pigou’ya gore; devresel dalgalanma sorunu, issizlik oraninin degismesinin
aciklanmasiyla sinirlandinlabilir. Pigou en karakteristik degisken olarak istihdam

dizeyini almigtir.

A. H. Hensen’e gore ise konjonktur; “Bir ekonomide istihdam, milli gelir ve

fiyatlar diizeyindeki dalgalanmalara denir”’3.

Konjonktur sdzcugunin anlaminin zaman iginde degistigi gorulmektedir.
Nitekim, H. Guitton’a go6re konjonktlr; belli bir anda ya da hareket halindeki

ekonomik olaylarin gézlemiyle ilgili bitiin 6geler olarak tanimlanmigtir'.

Dalgalanmalar bir siniflamaya tabi tutulabilir. Dalgalanma belli bir kural ve
dizene uyuyorsa buna sistematik dalgalanma, aksine, hareket halindeki degisken
higbir kurala uymuyorsa, bu dalgalanmaya tesadifi dalgalanma denilmektedir.
Ekonomik blyukliglu goésteren 6genin dalgalanmasi tek yonli ise monotonik
dalgalanma, bazen algalma ve bazen ylkselme ydninde gelisiyorsa ¢ok yonlu
dalgalanma olarak tanimlanmistir. Nihayet, dalgalanma siddet bakimindan dizenlilik
tasiyorsa, buna devresel dalgalanma, zaman bakimindan dizenlilik tasiyorsa buna

periyodik dalgalanma denilmektedir'®.

" Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, Ekin Kitabevi Yayinlari, 5. Baski, Bursa, 1996, s. 7

12 G. Haberler., Prospérite et Dépression. Societes des Nationes, Geneve, 1937, s.190

13 Paul Coulbois, Les fluctuations Economiques dans la pensé de A. H. Hensen Fluctuations
economiques. Domat-Montehréstien pans, 1954, s. 210

4 Henri Guitton, Fluctiations et croissance economique, Dalloz, 1967, s. 21

S Unay, a.g.e., s. 8




1.2.1.2. Ekonomik Konjonktiir Devreleri

Ekonomik konjonktiir genelde doért evrede incelenmekte ve bu evreler konjonktir
devresini olusturmaktadir. S. Aren’e goére konjonktliir devresi iktisadi faaliyet
hacminin birbirini takip eden iki en dusik noktasi arasindaki mesafe olarak
tanimlanmaktadir. Baska bir deyisle; konjonktir devresi reel GSMH ve diger makro
ekonomik degiskenlerle Olclilen ekonomik faaliyetlerdeki dénemsel, ancak dizensiz
inis ve cikiglardir. Bir konjonktlr devresi dizenli ve éngdrulebilir degildir. Konjonktlr

devresinin zamanlamasi rassaldir ve 6ngorilmesi bir hayli gligtlr'®,

Sekil 1.3’de goruldigu uzere bir konjonktlr devresinde dort evre vardir. Bunlar;
i Canlanma;

ii. Refah ya da gelisme;

iii. Duraklama ya da gerileme;

iv. Daralma ya da bunalim;

Reel GSYIH

GSYiHe Patlama(Boom)

Bulyime Trendi

- Canlanma
P Bunalim(Cokanti)

C »Zaman
Sekil 1.3. Ekonomik Konjonktirel Dalgalanmalar

Kaynak: Steven L. Green, Macroeconomics Analysis and Applications,
The Dryden Press, USA, 1993, s.17

Duraklama ve kriz kavramlari zaman zaman birbiri yerine kullaniimaktadir.
Duraklama ile, genelde, kisa dénemde gérilen kiguk siddetli dalgalanmalar ifade
edilir. Eger duraklama siddetlenerek uzuyorsa ve bu nedenle de daha blyik dnem

kazaniyorsa, kriz kavrami kullaniimaktadir.

6 Sadun Aren, Istihdam, Para ve Iktisadi Politika, Ankara, 1960, s. 70




Bir ekonomideki daralma yeteri kadar siddetliyse bir resesyon meydana gelir. Bir
resesyon ekonomik faaliyet diizeyinde asagiya dogru gidistir. Bir konjonktir
devresinde c¢ok derin bir dip meydana gelirse buna depresyon ya da slump

denilmektedir. Bu evreler asagida kisaca incelenmistir!”.

1. Evre: Canlanma

Bu evrede stratejik 6delerdeki dedisme ya da kamu mudahalesinin basaril
sonuglarina bagh olarak uretim ve istihdam duzeyi yukselmeye baslar. Sinai
uretimin artmasi hammadde fiyatlarini kamgilar. Bu gelismeyi hizmet Uretimi takip
eder. Bdylece, ekonominin her yaninda bir canlanma, gelisme ve ilerisi i¢cin hazirhk
kendini hissettirir. Ekonomiyi saran boéyle bir gliven duygusu iginde, girisim ve

kuruluglarin sayisi artar.

2. Evre: Refah ya da Gelisme

Milli gelir ve istihdam duzeyinin ylkselmesiyle, efektif Gretim potansiyel Uretim
dizeyine vyaklasir. Bu durum fiyatlarda ylkselmeye neden olacagindan,
spekillasyonu da beraberinde getirir. Fiyat ve Uretim artigini karlardaki ylkselme
izler. Bu evrede yeni yatinmlarin yapilmasi kredi taleplerini arttiracagindan faiz
oranlari yukselir. Ardindan, Ucretlerin ve hammadde fiyatlarinin artmasi ile refah

dalga dalga tim ekonomiye yayilir.

3. Evre: Duraklama ya da Gerileme

Kredilerin tavan dizeye ulagsmasi ile faiz orani yukselir. Kredilerin azalmasi ile
yatirmlar  azalir.  Tiketim dlzeyindeki diusme, fiyatlardaki gelismeyi
frenleyeceginden, Uretim azalir ve ekonomide atil Uretim kapasitesi ortaya ¢ikar. Bu
nedenlerle karlar azalir, yatirirmlar diser ve kismi bunalim baglar. Boyle bir gelisme

glven ortamini yok edeceginden, ekonomik hayata girisler azalir.

4. Evre: Bunalim ya da Daralma

Ekonomide, karlarin azalmasini zararlar, zararlarin artmasini iflaslar izler.
issizligin artmasi ve gelir diizeyinin diismesi ile bunalim son noktaya gelir. Ekonomik
¢OklsU sosyal yikim izler. Bu evrede toplum psikolojisi ve sosyal davranislar

umutsuzlukla doludur. Bu ddénemdeki zorluklar, vyenilikleri 6zendiren 06geler

7 jlker Parasiz, Modern Makro Ekonominin Temelleri, Ezgi Kitabevi, 2. Baski, Bursa, 2000,
s. 234




olabilirler. Bu korku dénemi firsatlari da icinde barindirmaktadir. Bu dénemin

uzunlugu, bunalimi doguran nedenlere ve kamu mudahalesinin basarisina baglidir.

1.2.1.3. Ekonomik Konjonktiir Teorilerinin Siniflandiriimasi

Butin bilimlerin amaci gercekleri aciklamaktir. Ancak, bu yapilirken bazi
soyutlamalara, basitlestirmelere basvurulmakta, bu da gercekten bir dlgude
uzaklasmay! kacinilmaz kilmaktadir. Aciklanmaya calisilan bir olay! etkileyebilecek
pek cok sayida etkenden en 6nemli olabilecekleri ayirmaya calisilir ve sonunda,

aciklanmaya c¢aligilan olayla ilgili bir neden-sonug iligkisi ortaya konulur.

Ekonomik konjonktirin tek bir nedene dayanarak aciklanmasi gugtar.
Glnumuzde agiklamalar, ancak nedenler toplulugunun yer aldigi konjonktur
teorilerine dayanarak yapilabilmektedir. Ancak, iktisat tarihine baktigimizda
konjonktlr teorileri hakkinda birgok kisi veya okul agiklamalar ortaya koymus
olmasina ragmen bir birliktelik olusmamistir. Bunun nedeni de, yazarlarin gogunun,
ekonomik konjonktlriin gok sayida faktor ve kosullar tarafindan yaratiimis oldugunu
gOrmelerinden ileri gelmektedir. Hatta, A. Hansen’de, konjonktiirl ortak bir model
icine sigdirmay! amaclayan her ¢abanin, blyulk 6l¢lide yapay bir yontem oldugunu
yazmistir'®. Bu ylzden bazi teoriler birbirine benzemesine karsilik, 6nem verdikleri

faktorler bakimindan birbirinden ayrilmaktadir.

1895 yilinda, Bergman, yaptidi bir arastirma ile 280 konjonktir teorisinin
varhgini ortaya koymustur. O tarihten glinimize kadar bu sayi hizla artmistir. Bu
nedenle, teorilerin Uretiminden ya da kriz teorilerinin krizinden s6z etmek
mUmkdndir. Bu nedenle mevcut teorilerin her birini ayri ayri incelemek mimkin

olmadigindan, teorileri siniflandirmak daha yararli olabilecektir'.

Egder bir teori, agiklamasini, ekonomik sistemin icerdigi 6gelere dayanarak
yapiyorsa, bu teoriye igsel konjonktiir teorisi denir. Ornegin, para, yatirim, toplam

talep, kér ve stoklara dayanilarak kurulan bir teori i¢sel teori olacaktir.

'8 Coulbois., a.g.e., s. 212
19 Konjonktiir Teorilerinin siniflandiriimasinda kullanilan sistematikte, Cafer Unay, a.g.e.’den
yararlaniimigtir.
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Dalgalanmalari, sistemin disindaki 6gelere dayanarak agiklayan teoriler dissal
teoriler olarak adlandiriimaktadir. Buna goére, dalgalanma ve bunalimi yaratan,
yavaslatan ve durduran kuvvetler, ekonomik sistemin disinda aranir. Ornegin, giines
lekelerine, politik nedenlere, psikolojik faktérlere dayanarak kurulan teoriler digsal

teorilerdir.

Eger dalgalanmalar, sadelestirici varsayimlardan hareketle, matematigin emin
ve kesin ifadesi yardimiyla formule edilerek aciklaniyorsa, bu teorilere matematiksel

teoriler denir. Bu teorilerde kesin ifadeler yer aldigindan esneklikleri yoktur.

1.2.1.3.1. Digsal Konjonktiir Teorileri

Digsal konjonktlr teorileri ¢ok cesitlidir. Teorilerde digsal nedenler olarak; iklim

kosullari, psikolojik nedenler ve yenilikler gibi faktorler ele alinmistir.

1.2.1.3.1.1. Tarimsal ya da Fiziki Teoriler

Yagmur, gunes, ruzgar ve tipinin tarimsal Uretim Uzerindeki etkileri
tartisilamayacak kadar acgiktir. Bu temel kuvvetlerden hareketle ekonomik

dalgalanmalari aciklayan teorilere, tarimsal konjonktur teorisi denilmektedir.

Bu teoriye go6re, insan iradesi disi nedenler tarimsal dretim dizeyinde
dalgalanma yaratirlar. Bu teori ilk kez W. S. Jevons ve H. S. Jevons tarafindan
ortaya atilmistir. Sonra benzer fikirler L. Moore tarafindan da savunulmustur. W. S.
Jevons’a gore; bazi donemlerde gunes Uzerinde olusan lekeler, doga kosullarini
etkileyerek tarimsal Uretimin bazi yillar bol, bazi yillar yetersiz olmasina neden
olmaktadirlar. Bu teorilere gdre; nedenlerin akisi kozmik olaylardan meteorolojik
kosullara gececek, oradan da tarimsal Uretimi etkileyerek tim ekonomiye

yayilacaktir?.

Tarimsal veya fiziki teorilerin ortaya koydugu goruglerin aksine istatistiki

arastirmalar, tarimsal Uretimle genel dalgalanma arasinda doyurucu bir iligki

20 Haberler, a.g.e., s. 178
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kuramamistir. J. A. Estev’in belirttigi gibi tarimsal Gretimin tim ekonomi Uzerindeki

etkileri bazi nedenlerden dolayi sinirli kalmaktadir?'. Bunlar;

% Teorik aciklamalarda, tarimsal Uretimin tim Ulkelerde slrekli benzer
kosullarda elde edildigi varsayilmistir. Oysa, ulkelerde, birgok triin ve farkl
dogal kosullar bulundugundan, iklim degdismeleri Uretimi, teoride ifade edildigi
gibi, etkilememektedir.

« Tarimda makine ve ileri tekniklerin kullaniimasi Uretim dalgalanmalarinin
siddetini her gecen gin azaltmistir. Stoklama olayi, Uretim istikrasizligina

ragmen, fiyat dalgalanmalarina az ¢ok istikrar kazandirmaktadir.

7
0’0

Tarimsal uUretimin tim ekonomiyi etkileme gucu, tarim kesiminin ekonomi
icindeki nispi 6nemine baghdir. Zamanla tarim kesiminin ekonomi icindeki

Oneminin azalmasina paralel olarak tum ekonomiye etkileri de azalmaktadir.

1.2.1.3.1.2. Psikolojik Teoriler

Bazi teoriler, ekonomik dalgalanmalari psikolojik ve sosyal nedenlere dayanarak
aciklamistir. Olduk¢a karmasik olan bu teoriler, konjonktlri doyurucu bigimde
aciklamaktan uzaktirlar. Cinkl, sosyal ve psikolojik diye adlandirdigimiz ortam,

fiziksel ortam gibi kesin sinirlari ile belirlemek olanaksizdir.

Psikolojik teoriler, mutesebbislerin, tlketicilerin ve bireylerin davraniglarinin
psikolojik yoninu ele alip incelemektedir. Psikolojik dizeydeki etkenler, parasal ve
ekonomik dizeydeki nedenleri tamamlamak igin ileri surtlmuslerdir. Bu teorilerde;

davraniglar, tahminler ve hatalarin Ust Uste yigiimalari dnemlidir.

Psikolojik teorilerin kurucularindan Pareto’'ya goére; insan davraniglari biri
rasyonel digeri rasyonel olmayanlar diye ikiye ayrilir. Ona gore; bunalimlarin ana
nedeni, insanlarin kalbindedir. Basari insani; kuvvetlendirir ve umutlandirir ve
iyimser yaparken; basarisizlik moral bozar, cesaret kirar ve kétimserlik yaratir.
Koétumserlik, hem yatirrm hacmini daraltir ve hem de talebi azaltir. Bdyle
durumlarda, para talebe ddnisecedi yerde gdmilemeye yodnelerek bunalimin
siddetini yUkseltir. Bu nedenlerle, ekonomik sistem degisse bile; iyimserlik,

kétumserlik  gibi  psikolojik durumlar ortadan kalkmayacagdindan, ekonomik

21 J. Artur Estey, Business Cycles, Prentice- Hall Inc., 1956, s. 172
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dalgalanmalar kaybolmaz. Sosyalist bir sistemde bile, yetkili kisi psikolojik
dalgalanmalardan kurtulamayacagindan, asiri Gretim bunalimlari ortadan kalkmaz.
Dalgalanmalarin nedenini; insani umuttan korkuya ve asiri glivenden glvensizlige
geciren faktoérlerde aramak gerekir. Psikoloji, ekonomik olaylarin temelinde bulunur.

Ozellikle borsa dalgalanmalarinda psikolojik etkenler én sirada gelmektedir.

Genelde psikolojik teorilerde; iyimserlik, canlanma ve refahi doguran ya da
hizlandiran etken olarak alinirken; kétimserlik duraklama ve bunalimi yaratan ya da
hizlandiran etken olarak gériiliir. insanlar arasindaki bu bulasici heyecan, iyimserlik
ve kotimserlik strd psikolojisi yaratarak, ekonomi aktérlerinin ekonomik faaliyetlerini
ybnlendirmesi acisindan biyldk o6énem kazanir. Gergekten, kotimserlik ve

iyimserligin tamamlayici etken olarak agiklamaya sokulmasi énemli bir katkidir.

1.2.1.3.1.3. Reel Konjonktiir Teorileri (Yenilikler ile ilgili Teoriler)

Bu teori, teknik alanda olusan yeniliklerin ve degisikliklerin etkilerini,
dalgalanmalari agiklamada dikkate alarak, 6nemli teknik yeniliklerin uygulanmaya

konulmasinin, ekonomide canlanma ve refaha yol agabilecegdini ileri sGrmustur.

Karl Marx’a goére kapitalizm, yapi itibariyle dinamik bir yenilige sahiptir. Bu
dinamizm sayesinde, sistem sirekli teknik yenilikler dogurmaktadir. Ama i¢ celigkiler
nedeniyle, kapitalist sistem son bunalimi izleyerek kanh bir is¢i devrimiyle
yikilacaktir. K. Marx’in fikirlerinden bulylk &l¢ide vyararlanan J. Schumpeter,
uyguladigi tarihsel yontemle Marx'in goraslerini tamamlamistir. Ancak iki disunur
arasinda c¢ok buyuk fark vardir. Marx’a gore, sistem basarisizligi nedeniyle
yikilmaya mahkum olmasina karsilik, Schumpeter’e gore; sistemin basarisi kendi

sonunu getirecektir. Bdyle bir basarida yeniliklerin payi buyaktar.

Ekonomik gelisme ve dalgalanmalarin agiklanmasinda, J. Schumpeter fikirlerini
mutesebbis ve teknik yenilikler Gzerinde yogunlastirmistir. Yazara gore; belli bir
drgutlenmeye sahip olan her ekonomik aygit surekli gelisme halinde bulunur. Uzun
dénemde, sistemin gelismesinde ve bir denge durumundan 6tekine gegmesinde,
teknik yenilikler egemen etken olarak ortaya gikarlar. Teknik yenilikler; sonuglari
birka¢ yil icerisinde sona erecek bir canlanma yaratir. Arkadan duraklama ve

bunalim gelir. Bu nedenle, eski dengeyi bozmada ve yenisini kurmada yenilikler ana
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faktordir. Cunkd, yeniliklerin uygulanmasiyla baslayan yatirimlar, kimelenerek
genisleyip tim ekonomiye yayilirlar. Schumpeter’e gére; mitesebbis ve yenilikler,

ekonomide gelisme yaratmasalardi dalgalanmalar da olmazdi®2.

Teknik yenilikler, birkac yilda sénen canlanma ve refahi ortaya koyduktan sonra,
yeniden durgunluga neden olarak, ekonomik bunalimi baslatabilmektedir. Yani
yenilikler dengeyi bozan ve yeniden kuran bir fiske roli oynar. Modern ekonomilerde
gelisme; birbirine bagdli; denge-dengesizlik-denge-dengesizlik zinciri seklindedir.
Eger bu yenilikler rastlanti sonucu dizenli olarak her 10 yilda bir ortaya c¢iksalar,
devresel dalgalanmalarin sirri ¢éztlmuas olacaktir. Oysa, sisteme midahale eden bu
digsal soklar, sistematik olmaktan ¢ok, rastlanti sonucudur. Teknik yenilikler zaman
ve yer itibariyle dizenli dagiimazlar. Bunlarin devreleri de ayni uzunlukta degildir.
Cunku, yenilikler; zaman, yer ve sektdr bakimindan duzenli degildirler. Sigramalar

halinde gergeklesen yeniliklerin, tahminleri de olanaksizdir.

J. Schumpeter’in yeniliklerle ilgili teorisi, 1980 sonrasinda; j. Long, C. Plasser ve

E. Prescolt tarafindan yeniden ele alinip gelistiriimeye ¢alisiimigtir.

1.2.1.3.1.4. Diger Digsal Konjonktiir Teorileri

Bu teorilerden ilki, politik ortamdaki dalgalanmalarin ekonomide yaratacagi
dalgalanmalari agiklamaktadir. Bu teoriler daha ¢ok soklar Gizerinde durdugundan
devreselligi aciklamak iddiasinda degildir. Bir Glkede milletvekili secimleri, baskan
secimi ve hukimet dedisikligi; bazen isletme ve bireyleri eski kararlarini
degistirmeye ya da yeni kararlar almaya zorlar. Segimler bazen kétimserlik, bazen

iyimserlik yaratirlar ve is dinyasinin tahminlerini 6nemli dl¢iide belirlerler.

Bazi Ulkelerde ve de Turkiye'de; politik ortamdaki dalgalanmalarin ekonomide
zaman zaman tikanmalara neden oldugu bilinmektedir. Politik olaylar yaninda,
vergilerdeki degisme, yeni gumrik mevzuati, sosyal ve idari reformlar gibi tarld

yenilikler ekonomiyi etkilemelerine karsin, devresellik yaratmazlar.

22 Miikerrem Hig, Bilyiime Teorileri ve Azgelismis Ulkeler, i.U.YaylnIarl, istanbul, 1976, s. 53
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1.2.1.3.2. igsel Konjonktiir Teorileri

icsel Teoriler, ekonomik sistemin icindeki faktdrlerin birbirine baghliklarini

saptamakta ve dinamik teoriler kurmayi hedeflemektedir.

Ekonomik olaylar arasinda neden-sonug iliskisi bulundugundan, dalgalanmaya
neden olabilecek stratejik degiskenin saptanmasi hareket noktasini olusturur. Bu
teorinin goérevi, 6nce stratejik alani ya da noktayl saptamak, sonra da buradan
baslayacak hareketin hangi mekanizmalar ile bltin ekonomiye vyayilacagini

gostermektir?s,

1.2.1.3.2.1. Parasal Teoriler

Parayi konjonktlr teorisinden ayirmak olanaksizdir. Cunkd, i¢csel konjonktur

teorilerinin bir cogu aciklamalarinda parayi dikkate almaktadir.

1.2.1.3.2.1.1. Salt Parasal Teori

ingiliz Iktisatgisi G. Hawtrey 1928 vyilinda acikladigi konjonktir teorisiyle,
dalgalanmalarin para ve kredi mekanizmasindan kaynaklandigini ileri strmustar.
Yazara go6re bankalarin agtiklari kredilerin  miktari ekonomik konjonktlri
belirlemektedir.  Musterilerin  davranisina gore hareket eden bankalar,
davraniglarinda c¢ok siki olabilecekleri gibi ¢ok rahat da olabilirler. O halde,
ekonominin  motor glcu olan bankalar kredi dagitimlarinda kolaylik
gOsterebilecekleri gibi bazi sinirlamalarla da karsilasirlar. Ancak yazar, parasal

etkenler yaninda bagka etkenlere de yer vermistir.

Hawtrey teknik yenilikleri, yeni yatirimlarn ve diger etkenleri savsaklanabilir
sayarak, aciklamalarini salt parasal nedenlerle yapmistir. Hawtrey’e gére, bankalar
kredi kosullarini kolaylastirdiklarinda, is adamlari bol ve ucuz kredi nedeniyle
uretimlerini ve sipariglerini arttirirlar. Bu geligme ile bir yandan Uretim yukselirken 6te
yandan fiyatlar ylkselir. Bu gelismenin tersine, kredilerin azalmasi Uretim ve

fiyatlarin diismesine 6ncllik eder?.

23 Haberler, a.g.e., s. 165 _
24 \W. Ropke., Konjonktiir ve Buhranlar, Istanbul, 1947, s. 140
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Hawtrey, faiz oranlarinda istikrari varsaymasina karsin, faiz oranlarindaki bir
disme ile kredi kolayliklarinin kredi artisina neden oldugunu kabul etmektedir.
Misait kredi kosullari;  siparigleri, Uretimi, gelirleri  ylkseltip, tlketimi
kamcilayacagindan stoklar hemen erimeye baslayacaktir. Bu mekanizmalar ile
surekli kredi artisinin besledigi Uretici faaliyet ylikselme evresinde ilerleyecektir.
Ekonomide Uretimin sinirsiz olarak gelismesi olanaksiz oldugundan, tam kapasite
sinirina varildiginda fiyat artislari hizlanacaktir. Boyle bir ortamda faiz oranlarinda

kiiclk ylkselmeler, yeni kredi taleplerini frenlemeye yetmeyecektir.

Sirekli devam edebilecek gelisme, kredilerin son bulmasiyla bloke olacaktir.
Gergekten, fiyatlarin sonsuza dek yukselmesi goze alindiginda, istikrari korumak
isteyen merkez bankasi, ticari bankalar surekli destekleyemez.  Kredilerin
kisiimasiyla duraklama dogar. Gelisme, kredi politikasinin degismesiyle
duraklamaya donusecek ve fiyatlarin dismesi bunalimi yaratacaktir. Bu
mekanizmanin isleyisi ile siparis, gelir ve harcamalar azalacagindan bunu uretimin

azalmasi siireci izleyecektir?.

Koétimserligin egemen oldugu bu durumda, borg¢larin édenmesiyle bankalarin
kasalari dolacaktir. Bankalar faiz hadlerini distrdiginde her zaman kredi talep
edenler sayesinde bu 6lU noktada hareket baslar. Likiditenin ¢cogalmasini izleyerek,
merkez bankasi agik piyasa islemlerine baslayacaktir. Piyasaya enjekte edilen bol
para tuketim harcamalarini ardindan da Uretimi arttirarak yeniden canlanma
evresine gegisi saglayacaktir. Iskonto politikasi bu canlanmayi kamgilayarak

ekonominin bunalimdan ¢ikisi hiz kazanacaktir.

1.2.1.3.2.1.2. Faiz Oranina Dayanan Teoriler

K. Wicksell “dogal faiz orani” ve “piyasa faiz oranl” na dayanarak ekonomik
dalgalanmalari aciklamistir. Dogal faiz orani, yatirim talebi ile fon arzini esitleyen
faiz oranidir. Bir bagka deyigle, 6ding¢ alinan fonlar ile mitegebbislerin elde ettikleri
sermayenin marjinal verimliligidir. Bu faiz orani mevcut olmasina karsin gérinmez.

Piyasa faiz orani ise, bankalarin agtiklari kredilere uyguladiklari faiz oranidir.

2% Haberler., a.g.e., s. 24
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Bir ekonomide, piyasa faiz orani, dogal faiz oraninin altinda ise, kredi hacmi
genisleyeceginden Uretim faaliyetleri hizlanacaktir. Ornegin piyasa faiz orani % 50
ve dogal faiz orani % 90 ise, 1000 TL'sini borg¢ alip yatirim yapan kimse 400 TL net
kar saglamis olacaktir. Boyle bir durum kredi talebini kamgilayarak yatirimlarin ve
karlarin artmasini saglar. Oyleyse, bankalarin piyasa faiz oranini distrmeleri,
canlanma nedenidir. Tersine piyasa faiz oraninin yikselmesi karlihgi

azaltacagindan, duraklamaya neden olur.

Ekonomik canlanma déneminde iken, gittikce artan kredi talepleri piyasa faiz
oranini yukselteceginden, sonunda iki faiz orani esit olacak ve durgunluk egemen
olacaktir. Canlanma ddneminde fiyatlar ylUkselecektir. Fiyat yilkselmeleri borg
alanlarin lehine ve borg verenlerin aleyhine bir durum yaratir. Bu nedenle, ucuz kredi

politikasi devam ettikge, para talebi ylksek olacaktir.

Gelisme evresinde, ekonomide ne bos kapasite ne de kullaniimayan makine
kalir. Kredilerle beslenen isletmeler, tretim artisina paralel olarak emek taleplerini
arttinrlar. Bu sUrecte fiyatlarin yUkselmesiyle, tlketicilerin satin alma gugleri
azalacagindan, talep de diser. Bu durumda dogan zorunlu tasarruflar, yatirimlari
besleyen bir kaynak olur. Daha agik bir deyisle, yeni yatirimlarin finansmani, fiyat

artiglarinin yaratti§i zorunlu tasarruf vasitasiyla tiiketicilere ylklenir?s.

Bankalar kredilerini sinirsiz olarak arttiramadiklarindan ve tuketicilerin satin
alma gugcleri nispi olarak azaldigindan, gelisme surekli olmayacak ve bos Uretim
kapasitesi dogacaktir. Ayrica, piyasa faiz oraninin yikselmesi ve bos kapasite,
maliyetlerin yikselmesinde etkili olacaktir. Enflasyonist bir kredi politikasiyla tretimi
surekli arttirmak olanaksizdir. Agilan kredilerin blyulk élgide yatirimlara yonelmesi

tuketici taleplerinin yeterli olmayisi ile tikanabilir.

Enflasyonun ortaya ¢ikmasi, baglayan gelismeyi er ya da ge¢ bloke eder.
Baslangigta gonulli tasarruflar ve bol kredi dengeden uzaklagsmayi saglamistir.
Depresyon déneminde, paranin yatirima gidecegi yerde, gémilemeye ybdnelmesi

yine dengeden sapma nedeni olabilir.

%6 Haberler. a.g.e., s. 47
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Modelde fiyat artislarinin durmasiyla, iyimser hava yeniden esmeye baslar.
Piyasa faiz orani, dogal faiz oraninin altina diseceginden, canlanma tekrar eski

yolunu izleyebilir.

Bu aciklamalardan anlasilacagi lGzere, Wicksell'in analizinde toplam talep iki
unsurdan olugsmaktadir. Tlketim talebi ve yatirim talebi. Bu iki talebin de faize karsi
esnek oldugu kabul edilmistir. Faiz orani ne kadar dusuk olursa, tiketim talebi de
yatirim talebi de o kadar yiksek olacaktir (veya tasarruf o kadar disik olacaktir).
Tuketim talebini (veya tasarrufu) sosyal ve kurumsal etkenler belirlerken, yatirim
talebini sermayenin marjinal etkinligi belirlemektedir. Ayri etkenlere baglh bu iki talep
¢esidini birbiriyle dengeleyen faktor ise esnek faiz oranidir. Faiz oraninin esnekligine
engel olundugu zaman enflasyon veya deflasyon gibi dengesizlik halleri ortaya
¢ikabilir?”. Enflasyonu veya deflasyonu bir istikrarsizlik nedeni olarak ele aldigimizda

bu teorinin bir krizi agiklamaktaki faydasi anlasilabilmektedir.

1.2.1.3.2.2. Eksik Tiiketim Teorileri

Eksik tuketim teorileri, Gretim ile tiketim arasinda bulunmasi gereken dengenin
onemine dayanir. Genelde, Uretim insan davranislarinin disindaki nedenlere bagl
olmasina karsin, tiketim bireyin gelirine bagldir. Bu nedenle, gelir dagilimindaki

dengesizlik, Uretim ile tiketim arasindaki uyumu bozmaktadir.

Eksik tuketim teorileri, baslangi¢ta, Lord Landerdale, R.Maltus ve Sismondi
tarafindan ileri strtlmustir. Daha sonra, J. A. Hobson, W. T. Foster, E. Lederer, bu
teorilere daha bilimsel bir nitelik kazandirmiglardir. Ve nihayet Keynes, bu eski

teorileri degdisik bicimde yeniden guncellestirmistir.

Bu teorilerde eksik-tiketim farkli anlamlarda kullaniimistir. Birinci olarak,eksik-
tuketimle; teknik ve yeniliklerin geligsmesiyle ylkselen sermaye birikiminin
saglayacag Uretimin tiiketim kapasitesini asmasi anlatilir. ikinci olarak; belli bir satin
alma giclu talebe dénismeyip, tiketim mallari pazarini beslemediginden eksik-

tiketim dogar. Uglincli olarak; zamanla sermaye birikimi yikseldiginden, mallarin

27 \Jural Savas, Keynezyen iktisat Yikilirken, Fatih Yayinevi Matbaasi, istanbul, 1984, s. 25
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artan Uretimini emmek icin ekonomide satin alma gucu surekli artmadigindan,

durgunlugun olugsmasi ve fiyatlarin dismesi kaginilmaz bir sonugtur??,

Sismondi'ye gore; kapitalist sistemde dogal uyumun varligi ve tam istihdamin
otomatik olarak kurulacagi fikri kabul edilemez. Ona gore, Uretim faaliyetinin

kesintisiz slrebilmesi icin Uretimle tiketim arasinda bir denge bulunmalidir.

Oysa, kapitalist toplumda, Uretim surekli olarak artarken, toplumsal iligkiler
tiketimin paralel bir bicimde gelismesine engeldir. Boyle bir sistemde, gelir dagilimi
esit olmadigindan; bir yanda blyuk gelir sahipleri, 6te yanda kuguk gelir sahipleri

kimelenmektedir. Gelirlerin esit olmayan dagilimi denge fikriyle bagdasmamaktadir.

Uretim sirekli olarak artarken, yoksul sinifin payi, gegimlik tiketimle sinirl
oldugundan, devresel olarak Uretim fazlasi ortaya gikmaktadir. Ote yandan, makineli
Uretimin yarattigi teknolojik igsizlik, emek sahiplerinin satin alma gtcind
azaltmaktadir. iste bu kosullarda ortaya c¢ikan eksik-tiiketim ekonomik bunalimlara
neden olmaktadir. Oyleyse, artan (retimden daha ¢ok varlikli siniflar

yararlanmaktadir.

Sismondi’nin bu fikirleri J. A. Hobson, Foster ve Catching tarafindan
geligtiriimistir. Bu vyazarlara goére; devresel dalgalanmalarin ana nedeni asiri
tasarruftur. Ekonomide yaratilan gelirin blylk bir kismi varlikh kesim tarafindan
tasarruf edilirken, ancak kiglk bir boliminin tiketim mallarina yonelmesi
depresyona neden olmaktadir. Bdylece tasarruf edilen kaynaklar, talebe
donismuyorsa talep azalacagindan once deflasyon ve arkasindan de depresyon
dogmaktadir. Olaya tersten bakildiginda, bunalim déneminde burjuva sinifi
ellerindeki kaynaklari gémulemeye ayiracaklari yerde, pazara yoneltirlerse asiri

tuketim sonucu canlanma baglayacagi goérulmektedir.

Ozetle, toplumun iki sosyal sinifa béliinmesi dengesizligin ana nedenidir. Her
halde, dengesizlik kdtl bir tercih yapabilecek olan toplumun gugli sinifi yizinden

dogar. Bu nedenlerle, kapitalist sistem ekonomik bunalimlardan sorumludur?®.

28 Glilten Kazgan, iktisadi Disiince, Bigi Yayinlari, istanbul, 1974, s. 120
2% H., Bartoli., les theorles des marxistes. Fluctuations Economiques Domat-Mmontchrestion,
Paris, 1954, s. 261
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K. Marx, bunalimlarin varligini Uretimdeki anarsiye ve kar icin savasa
baglamistir. Belli bir dénemde karin toplam sermayeye orani olan kar orani, yalniz
arti degere bagl degildir. Kér orani ayni zamanda sermayenin organik bilesimine de
(C/V) baglidir. Burada (C) sabit sermayeyi, (V) lUcret fonunu ifade etmektedir. Teknik

yenilikler de sermaye bilesimini degistirerek kar oranini azaltir.

Azalan kér oranina tek c¢are tlketim artisidir. Temel celiski, ylkselen uretim
kosullari ile azalan kar orani arasindadir. Kapitalist sistemin dinamik glcunl karlar
olusturmaktadir. Gelisme icin artmasi gereken karlar, azalan kar orani nedeniyle
frenlenmektedir. Oysa, karlari yikseltmek icin kapitalistler daha ¢ok Uretip daha ¢ok
satmak isterler. Bu durum ise asiri Uretim yaratir. Zitlagsmanin olmadigi zamanlarda,
kisa vadeli karla, uzun vadeli ké&rlardan daha ylksek oldugundan, refah donemi

yasanirs.

Sistemin celigkileri bunalim ve dengesizlik yaratarak igsizler ordusunu byutdr.
Bazi asin Uretim bunalimlari, yeni pazarlarin bulunmasiyla asilabilir. Ancak bu care
gegcici bir sire i¢in gegerlidir. Uzun vadede, kaybolmayan celigkiler, sistemi yikima
g6tlrirken, zaman zaman girisimciler bu kéti sondan kurtulmak isteyeceklerinden,
devresel dalgalanmalar olacaktir. Adim adim devresel dalgalanmalar ilerlerken,

trend surekli olarak asagiya yénelecek ve bunalima girilecektir.

1.2.1.3.2.3. Yatirimlarla ilgili Teoriler

Gelisme ve sanayilesme daha ¢ok sermayeyi gerekli kildigindan, her ekonomide
yatirnm miktari surekli olarak artmaktadir. Yatirimlarin yikselmesiyle Uretim artigi

paralel gelismez. Uretim, yatirimlari bir gecikme ile izleyecektir.

Yapilan yatirnmlarin talebi uyumlu bir gekilde karsilamasi da her zaman
rastlanan bir durum degildir. Yatinmlar fazla yapildiginda, talebi asan bir Gretim
kapasitesi dogar. Talep distiginde yine mevcut yatinmlar asirn Gretim yaratir.
Ekonominin kapasitesi, talep ylkselmesine cevap veremedigi durumlarda, enflasyon

ve eksik uretim ortaya gikacaktir.

30 Unay, a.g.e., s. 128
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Asiri yatinmlara dayanarak konjonktirl agiklayan cesitli teoriler mevcuttur.

Burada, biz bunlardan asiri Gretimi agiklayan hizlandiran ilkesine yer verecegiz.

Hizlandiran ilkesi; tiiketim harcamalarinda bir ddnemden bir sonraki doneme
geciste meydana gelen degisikliklerin yatirm mallari talebini ya da yatirnm

harcamalarini hangi siddetle dalgalandiracagini belirleyen ilkedir.

1908 yilinda yazar Fransiz Albert Aftalion, hizlandiran ilkesini ortaya koyan ilk
iktisatgidir. Yazara gore; konjonktir alt Gretken ve Ust Gretken kesimler arasindaki

dengenin bozulmasindan dogar.

Tlketim sabirsizdir, hemen gerceklesmek ister. Oysa, modern yontemlere
dayanan Uretim, zaman gerektirirr Bu nedenle Uretimi baslatmak zordur ve

durdurmak sorun yaratir.

TUketim mallarina talep arttiginda, yatirmlarin artmasi, asagidaki bir cok
varsayima dayanir;

- Ekonomide bos kapasite yoktur,

- Mevcut sermayenin belli bir orani her yil amortismana ayrilmaktadir,

- Istihdam diizeyini ylikselterek Uretimi arttirarak olanaksizdir,

- Talep artisinin sirekli olacagi kanisi vardir,

- Tuketim mallarini belli bir oranda arttirmak igin, yatirrmlarinda ayni oranda

artmasi gereklidir,

- Yatirrm kaynaklari bulunmalidir.

Bu kosullarin varliginda, nihai talepteki kiglk bir dalgalanma, yatirrm mallar
talebinde blyuk bir dalgalanma yaratir. Bu model, yatirnrm mallari Greten kesimdeki
tikanikliklari, ekonomide bos kapasitenin dogmasini ve dolayisiyla issizlik sorununu

aydinlatabilmektedir.

Hizlandiran ilkesinin neden oldudu bdyle bir dalgalanmanin siddeti asagidaki
etkenlere baglidir;

- Talepteki dalgalanmanin siddeti,

- Sermaye — hasila orani, (bu oran buyldikge dalgalanma siddetlenir.)

- Sermayenin 6mrd, (bu 6mur uzadik¢a yine dalgalanma siddetlenir.)
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Hizlandiran ilkesine dayanan bu model bir ¢ok bakimdan elestirilebilir.
Tinbergen’in ekonometrik arastirmalarina gore, bir ekonomide yatirimlari belirleyen
ana faktor talep degil, elde edilen karlarin miktaridir. ikinci olarak, bu ilke hizmet ve
tarim kesiminde uygulanmaz. Cunku hizmetler uretildigi an tuketilir, tarimsal Gretim
ise yalniz yatinmlara bagl degildir. Uclincii olarak, bir cok firma, teknik ve stratejik
nedenlerle tam kapasite altinda calisir. Bunlardan baska, baslangicta saptanan
varsayimlar cogu defa gercekgi degildir®'. Bu elestirilere ragmen tiiketim ile yatirim
arasindaki iliskinin, ekonomik dalgalanmalar Uzerindeki etkilerini ortaya koymasi

acgisindan teori 6nem tasimaktadir.

1.2.1.3.2.4. Keynes ve Ekonomik Dalgalanmalar

J. M. Keynes (1883 — 1946) 1936 yilinda yayinlanan eseriyle, ¢cagin iktisatcilari
ve iktisat politikasi Uzerinde blyUk etki yaratan bir kisi olmustur. Bir¢cok kisi onu
konjonktlrel dalgalanmalarin regetesini bulan ve insanligi ekonomik bunalimlardan

kurtaracak bilim adami olarak tanimistir.

Keynes incelemesinde milli gelir ve istihdam dizeyini belirleyen faktorleri ortaya
koymustur. Yazara gore; milli gelir dizeyi ve onunla paralel yikselip algalan
istihdam duzeyi, mevcut efektif talep®? miktarina baglanmistir. Say’a gore
ekonominin motoru arz cephesi iken, Keynes’e gore talep cephesi olmustur. Efektif

talep ise, tuketim mallari talebi (C) ile yatirrm mallari (1) toplamina esitlenmistir.

Ekonomik olaylar arasinda neden-sonug iligskisi bulunduguna inanan Keynes,
ekonomik faktorleri badimhi ve badimsiz diye ikiye ayirmistir. Tulketim
harcamalarinin diizeyi objektif ve subjektif faktérlere baglanmistir. Yatirim
harcamalarinin diizeyi ise, kapitalin marjinal etkinligi (KME) ile faiz orani arasindaki
farka baglanmigtir. Faiz orani distiginde bu fark buylyeceginden, yatirimlar

artacaktir.

31 W. Krelle., “Modele de Croissance et deprevision”, Cahiers de 'ISEA., decemhre 1963, s.
14

32 Keynes'ci modelde efektif talep, lretim ve istihdam diizeyini belirleyen taleptir. iktisatta
talepten soz edildiginde de genellikle efektif talep kastedilmektedir.
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Milli gelir dizeyini belirleyen, mitesebbis tahminleridir. Toplumda yapilacak
harcamalara iliskin mutesebbis tahminleri hem milli gelir, hem istihdam duzeyini
belirleyecektir. Ekonomide toplam talep (C+l) artarsa, milli gelir ylkselecektir.

Toplam talep azalirsa, milli gelir diisecektir.

C,l
A
Toplam Arz
C+1I”
D cC+r
/C * I
D:
1
450 —>
0 > Y
Yi Y2 Y3

Sekil 1.4. Keynes Genel Ekonomik Denge

Bu acgiklamalara gore, toplam talep (C+l) toplam arza (TA) esitse (Sekil 1.4. D),
milli gelir dengeye gelir. TT>TA ise milli gelir ylikselir. TT<TA ise milli gelir diser.

Toplam talep (C+l) iken, yukari kayarak (C’+ I') olursa, denge (D) noktasinda
kurulur ve (Y4) milli geliri (Y2) dizeyine yukselir. Denge (D3) de kurulmugken toplam
talep (C”+ I”) diserek (C'+ I') olursa, bu defa denge (D1) de kurulur ve Y3 milli geliri

Y2 dlzeyine duser.

Bu modelde milli gelir dalgalanmalari, yatirrm (1), tiketim (C), ve tasarruf (S)
dalgalanmalarindan dogar. Eger tuketim duzeyi (C) sabit ise, yatinm (l) ve tasarruf
miktarinda (S) degisme, milli geliri dalgalandirir. Oyleyse, her sey yatirimi planlayan
ve tasarrufu yapan bireylerin tutumuna ve bu tutumla ilgili mitesebbis tahminlerine

baglidir.
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Sekil 1.4'de D¢, D2, ve D3z noktalarinda kurulan dengelerin tam istihdami
gerceklestirmeleri zorunlu dedildir. Bu noktalarda kurulan denge eksik istihdam

dengesi de olabilmektedir. Bu fikirler konjonkttr teorisini 6nemli dl¢ltide etkilemistir.

Keynes modelinde milli gelir ve istihdam duzeyindeki dalgalanmalari Ug¢
degisken acgiklamaktadir;

- Tulketim egilimi dalgalanmalari,

- Likidite tercihi dalgalanmalari, (ki bu faiz orani tGzerinde etkide bulunur,)

- Kapitalin marjinal etkinligi (KME), (KME yatirnm malinin degerine, ileriye

yonelik tahminlere ve elde olunacak hasilalara baglidir.)

‘Bununla birlikte 6zellikle, konjonktiir devresinin uzunlugu ve evrelerinin diizenli
birbirini izlemesi bagsta olmak (lzere dalgalanmalarin esas niteliklerini belirleyen
kapitalin marjinal etkinligindeki degismelerdir’®®. KME’ deki devresel dalgalanmalar,
diger temel degiskenlerinin de etkisiyle; kisa vadede ekonomi Gzerinde etkili olarak
dalgalanmalari yaratirlar. Yatinm hacmini belirlemede KME ‘nin faiz oranindan daha

onemli oldugu kabul edilmistir.

Daha onceki teorilerde aciklandigi gibi, KME, likidite tercihi ve tiketim egilimi

otonom degiskenler olarak gosterilebilir.

Eger tiketim dizeyindeki bir dismeyi yatinm hacmindeki artis telafi etmiyorsa,
ekonomide daralma dogar. (C+l) ‘dan olusan toplam talep yikselirse milli gelir ve

istihdam dlzeyi yUkselir.

Bunalim, ylkselis doneminden ani ve siddetli olarak disise gecistir. O halde,

bunalimin baslamasini ve bunalimdan yUkselise gecisi aciklamak gerekir.

Cevrilisin noktalarini agiklamak igin, gelismenin son asamasindaki durum ele
alindiginda; bu asamada, genigleyen is hacminin finansmani igin para talebi
arttigindan, faiz orani yukselmigtir. “Ancak bizim fikrimizce, faiz oraninda yiikselme

degdil, KME’deki ani diisme, bunalimin esas agiklamasini yapmaktadir’?4,

3 J.M. Keynes, istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi, (Cev.Asim Baltagil), Fakdilteler
Kitabevi, Istanbul, 1969, s. 326
34 Keynes, y.a.g.e., s. 328
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Gelecek ile ilgili tahminlerde ani ve siddetli dedisme ve sermayenin bollugu
KME'deki dismeyi belirlemektedir. Gelecege iliskin belirsizliklerin dogmasi bir
taraftan KME’ni dusurirken, diger taraftan likidite tercihini yulkselterek faiz
oranlarinin artmasina neden olur. Bu nedenle yatirimlarin UGzerindeki olumsuz

faktorler cogalir ve bunalim derinlesir.

Aciklanan nedenlerle dustslt durdurmak kolay degildir. Ancak bir sire sonra,
faiz oranindaki disme faaliyet hacminin ylikselmesine neden olur. Aslinda asagidan
cevrilis icin faiz oraninin dismesi kuskusuz gerekli bir kosulu olusturur. Ancak,
KME’deki digsme ¢ok kuvvetli olursa, faiz oraninin digsmesi canlanmayi saglamaya
yetmez. Is ortaminin kaprisli ve diizensiz psikolojik havasinin degismesi KME
Uzerinde olumlu etkide bulunur. Yani given ortaminin saglanmasi bu asamada en

onemli faktordir.

Anack, canlanmanin baslayabilmesi icin belli bir slirenin gegmesi gerekir. Béyle
bir stireden sonra KME'de ylkselme egilimi ortaya cikar. Boyle bir stirede canlanma;

sabit sermayenin dmrine, olugsum slrecine ve stoklari koruma maliyetine baglidir.

Konjonktir hareketi bir kez basladiginda, sirekli olarak ayni yénde devam
etmez, tersine donebilir. Algalma ve ylkselis evresinde, gozle gorilebilir bir diizen

vardir.

Keynes modelinde bu mekanizmalarin isleyisinde yatirrm c¢ogaltani Gzerinde
durmak gerekir. Yatirnmlardaki bugunki bir artisin (Al), yarin geliri (AY) ka¢ misli

arttiracagini gosteren katsayiya yatirirm gogaltani denir.

1. AY=KAI
2. AY=(1/1-c).Al ya da AY=(1/s).Al

Formdilden anlasilacagi gibi, cogaltanin (K) degeri, marjinal tiiketim egilimine (c)
bagldir. Ya da 1-c=s oldugundan, marjinal tasarruf egilimine baghdir. Marjinal
tasarruf egilimi bulyldikgce cogaltanin degeri ylkselmektedir. O halde, tiketim
egiliminin buyUk oldugu duraklama déneminde, kiglk bir yatirim bile milli geliri hizla
arttirabilmektedir. Bu nedenle, tiketim egilimi milli gelir dalgalanmalarini etkileyen,

¢ok 6nemli bir degiskendir. Eksik-tiketim teorilerine yeni bir anlam kazandiran
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Keynes’e gore; bunalim yatirrm ¢ogaltaninin zayiflamasindan yani tiketim egiliminin

(C/Y) dismesinden de dogabilir.

Bu teori, bunalimlarin nedenlerini goéstermesine karsilik, dizenli devresel
dalgalanmalari tam aciklayamamaktadir. Ayrica milli gelirin, istihdam dulzeyi ile ayni

oranda artip eksilmedigi bilinmektedir.

1.2.1.3.3. Matematiksel Teoriler

Yontemler topluluguna dayanan ekonometri teorik olarak cesitli gorunumlere
sahiptir. “Ekonometrik bir konjonktiir teorisi, matematiksel formdillerle birbirine bagh
olaylara dayanarak, ekonomik durumu acgiklamayi amacglar’. Bu cercevede ele

alinabilecek iki teori grubu bulunmaktadir®.

Bu teorilerin birinci grubu; rasyonel ve akilci olan ekonometrik teorilerdir ve
tumdengelimci yontem uygularlar, matematikten yararlanirlar ve az cok gercege
badli olarak konjonktlir modelini kurarlar. Bu teoriler, ekonomi icinde dogan,
yasayan ve bazen de dlen istatistiki serilere dayanarak teoriyi kurmak isterler.
Dolayisiyla bu teoriler, deneyden &nce gerceklerin saptanabilecegini ve

konjonktlriin matematiksel olarak acgiklanabilecegine inanirlar.

Kisisel duygu ve mantikla yapilan gozlemlerin genellestiriimesi teoriyi kurmada
temel calisma yontemidir. Bu yontemle kurulan teorilerin ekonomik hayattan kopuk
olduklari gorulir. Bu yizden bu yéntemin tek basina uygulanmasi gercgekgi degildir

ve yaniltici sonuglar dogurabilmektedirler.

ikinci grup teoriler; timevarim yani deneysel ekonometrik ydntemlerden
hareketle, matematikten yararlanirlar ve aciklamalarini yaparlar. Bu ydntemde,
g6zlemlerle yasayan olaylar incelenir, sonra bulgular teste tabi tutulup, akil
stizgecinden gegcirildikten sonra neden-sonug iligkisi ortaya konur. Bu ydntemde

istatistiki calismalarla matematiksel araglardan birlikte yararlanilinir.

35 Guilton, a.g.e., s. 178
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1.2.1.3.3.1. Matematiksel Konjonktiir Modelleri

Modeller, teorik, tarihi ve tahmin modeli diye bir ayirima tabi tutulabilecegi gibi,

statik, karsilastirmali statik ve dinamik modeller diye de siniflandirilabilirler.

Belli bir andaki iliskileri saptayan model statiktir. iki farkli zamandaki durumun
karsilastirmasini yapan model karsilastirmali statiktir. Zaman igindeki gelismeleri

aclklayabilen model ise dinamiktir.

Statik modeller; tahmin konusunda ve konjonktlrin ac¢iklanmasi konusunda

yetersizdirler. Konjonkturd agiklayacak modelin dinamik olmasi gerekir.

J. Tinbergen eserinde statik ve dinamik model farkini géstermenin yaninda,

dalgalanmalari agiklamak icin de dinamik modele olan ihtiyaca dikkatleri gekmistir3®,

Dinamik model zaman iginde meydana gelen degismeleri acikladigindan,
konjonktlrl eksiksiz aciklayabilecegi sanilmamalidir. Clnki model, ydnteminin

asagida sayacagimiz (g siniri vardir®’,

- Model degiskenler arasinda segim yapar,
- Genellikle model toplam buyukliklere dayanir,

- Modeller genellikle dogrusaldir.

Model, dalgalanmalarin nedenlerine, gercekgi bir yaklasimla isik tutmaktadir.
Modelde yer alan degiskenlerin sayisi arttikca ve istatistiki denetimle gercege
yaklasildik¢a, dinamik bir modelin degeri yukselir.

1.2.1.3.3.2. Oriimcek Agi (Cobweb) Teorimi

Cobweb teoremi Amerikall H. Schultz, Hollandali J. Tinbergen ve italyan iktisatc!

U. Ricci tarafindan, birbirinden habersiz olarak 1930 yilinda ileri surulmustur.

36 Genis bilgi igin bakiniz. J. Tinberger, “Verifications statistiques des theories des Cycles
Economiques”, | ve Il societes des nations., Geneve, V.Il., 1939, s.17
37 Raymond Barre, Economice Politique, puf, 1996, s. 210
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Teoremi agiklamak igin kullanilan sekiller 6riimcek agina benzediginden bu teoreme

Cobweb teoremi denilmistir3s.

Bu teorem, yalniz bazi mallarin fiyat ve Uretiminde goérilen dalgalanmalari
acikladigindan; kismi bir nitelik gosterir. Ozellikle arzin talebe bir gecikme ile uydugu
durumlarda, bu teorem dalgalanmalari aciklamaktadir. Ornegin bugday Gretimi (t)
donemindeki miktari, bir onceki donem (t-1) fiyatina bagh ise Q=f(Pw1) iligkisi
yazilabilir. Yani bu yil bugday fiyatlan yikselirse, gelecek yil ciftciler Gretimi

arttiracaklarindan, Uretim de artacaktir.

Cunku, bugday uretimi icin en az bir yila ihtiyag vardir. Ama bir malin Gretimi
daha kisa ve daha uzun zaman aliyorsa; bu durumda arzin artmasi igin bir yildan
uzun zamana gerek gorulecektir. DOonem sonunda Uretim fazla olursa, bu defa

fiyatlar dugecektir.

Daha ¢ok tarim ve hayvancilik kesiminde karsilasilan bu tir érnekler, bazi sinai
faaliyetlerde de gérilir. Oyleyse arzin talebe gecikme ile uyum gésterdigi tim
faaliyetlerde teorem gecerlidir.

- Q=f(Pt1)

- PeEf(Qu)

Birinci esitlige gére, bu dénem uretimi gecen dénemin fiyatlarina baghdir. ikinci
esitlige gore, bu dbénemin fiyati bu dénemin Uretimine baglidir. Arz ve talep
fonksiyonunun dogrusal oldugu varsayimindan hareket ile dalgalanmalarin ortaya

¢ikisi soyle aciklanabilir;

Arzi belirleyen faktorler sunlardir; o malin fiyati (Py), diger mallarin fiyatlari (Pg),
girdi fiyatlari, teknoloji (T), isletme davraniglari (fq), hava kosullari (H) ve diger
faktorler (D). S6z konusu malin fiyati degisirse hareket arz fonksiyonu uzerinde
olurken, diger faktorler degisirse arz fonksiyonu kayar.

- S=f(P,Pq, T,fa,H,D)

- D=f(Py,P4,Y,Z,D)

38 Zeynel Dinler, Mikro Iktisat, Ekin Kitabevi Yayinlari, On birinci baski, Bursa, 1996, s. 215.
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Talebi belirleyen faktorler sunlardir; o malin fiyati (P:), diger mallarin fiyatlari
(Pq), gelir dizeyi (Y), zevkler (Z). P: degisirse hareket talep fonksiyonunu (D: )
Uzerinde olurken, diger faktorlerin degismesi talep fonksiyonunu kaydirir. Ancak,
genelde diger faktorler sabit kabul edildiginde;

- S=f(Pt1)

- D&f(Py)
yazabiliriz. Uretim miktari ve fiyatlardaki dalgalanmanin sekli arz ve talep

fonksiyonuna baghdir.

Eger arz ve talep egrilerinin egimi birbirine egitse, fiyat ve miktarlardaki
dalgalanma, dénemden déneme ayni oranda degiserek surlp gitmesine dizenli

dalgalanma (surekli dalgalanma) denir3®.

Eger bir Grinun talep egrisi, arz egrisine oranla daha yatiksa (egimi azsa) cari
fiyat, herhangi bir nedenle denge fiyatindan ayrilirsa, s6z konusu malin fiyati yillar
boyu, giderek dengeye ydnelen bir sekilde dalgalanmasina dengeye yoénelik

dalgalanma denir.

Eger bir malin talep egrisinin edimi arz egrisinin egiminden daha buyulkse, s6z
konusu malin talebinde ortaya ¢ikan herhangi bir artig, Uretim dénemlerine paralel
olarak, piyasa fiyatlarinin giderek dengeden uzaklasan bir sekilde dalgalanmasina

da dengeden uzaklasan dalgalanma denir.

Cobweb teoremi, arz miktarinin bitlinlyle bir 6nceki donem fiyatlarina
dayandigini kabul ederek, diger bitin faktorleri sabit kabul etmistir. Oysa fiyatlar
yaninda, dogal kosullar, isletmeye acilan kaynaklar, yatirimlar ve tahminler dikkate
alinmahdir. Ozellikle insanlarin, sistematik olarak ayni tahmin hatalarini yapmalari
olasi degildir. Ayrica, bu teori yalniz bazi mal piyasalarindaki dalgalanmalari
acikladigi i¢in kismi bir konjonktir teorisi olup, bir bunalim nedeni olarak arzin talebe

gecikme ile uyum gosterdigi faaliyetleri aciklayabilmektedir.

39 Daha genis bilgi igin bakiniz: Z. Dinler, a.g.e. s.214 — 217.
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1.2.1.3.3.3. Carpan — Hizlandiran Modeli

Keynes’den sonra, konjonktirel dalgalanmalarin agiklanmasinda carpan -
hizlandiran modeline buylk énem verilmistir. Daha 6nce acgikladigimiz ¢arpan (K),
asagidaki gibi gosterilebilir.

AY=K.Al

AY=(1/1-c).Al

Carpan yoluyla paranin ekonomiye yayilisi milli geliri arttirarak, ekonomiye
dinamizm saglar. Carpan kavrami konjonktirel dalgalanmalarin bir boyutunu

olusturur.

Hizlandiran ilkesine gelince, daha &nce inceledigimiz gibi, talep ya da
tlketimdeki artisin yatirimlara olan etkisini hizlandiran agiklar.

I=V(Y-Yit)
iki ilkenin isleyisi ile dogan gelisme Sekil 1.5°deki gibi olur.

Al AY+
Hizla

Aly AY2
Hizla n

Alz AY3

Sekil 1.5. Carpan-Hizlandiran Katsayilari

Bu modelde milli gelir, yatirnmlar ve talep surekli hareket halindedir. Bu hareketin
dalgalanma yaratip yaratmayacagi arastirimistir. Bu mekanizmaya dayanilarak

gecikmesiz ¢arpan — hizlandiran modeli kurulmustur.

Gecikmesiz Carpan-Hizlandiran Modelinde, (Y) milli geliri, (1) yatirimlari, (c)
marjinal tuketim egilimini, (s) marjinal tasarruf egilimini, (C) tiketimi ve (S) tasarrufu

gOstermektedir.

1 - Y=Citl;
2 - S=s.Y;
3 — Ci=c.Y:
4 —Y=(1-s).Ytl
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5-— Yt =(1/S).|t
6 — SYt=|t

Bu denklemler sistemi ayni doneme iliskin olduklarindan, model gecikmesizdir.
Artan milli gelirin bir kismi yatirirma doénuastr. Milli gelirin yatinma doéniisen oranina
hizlandiran katsayisi denir. Sermaye/hasila orani diye adlandirilan bu oran (V)

teknolojik diizeyi sabit kabul eder. Bu nedenle asagidaki esitlikler yazilabilir.

1- |t=V(Yt-Yt.1)
2 - Y=(1/1-c).l
3 - Ye=(1/s).l;

Bu esitlik sisteminde (I;)'nin deg@erinin (3) nolu esitlikte yerine koyarsak asagidaki

esitlikler elde edilir.

4-YeE NYeYer) s
5 — Y=(V/s).Y: - (V/s).Yes

6 — (SIV).Ye1=(V/s).Yi - Yis

7 — (SIV).Yu={(V/s) —=1}.Y,

8 — Y={(VIS).Yer} / {(VIs) — 1}
9 — Y{(VIS).Yei} / {(V — s)/s}
10 = Y={V/(V-8)}.Yer

Elde edilen son formile gore; (tf) déonemindeki milli gelirin degeri, bir 6nceki
devreye ait kendi degerinin bir fonksiyonudur*?. Bu birinci derecede fark denklemine
goére; carpan ve hizlandiran mekanizmalar ile, milli gelir her dénem bir 6nceki
doneme gore (V/V-s) oraninda artmaktadir. Formulde (V) birden buylk oldugundan,

milli gelir her ddnem pozitif bir hizla baydr.

Modelde dalgalanmayi yaratan bu kimdulatif gelismeyi dnleyen faktorlerdir.
Ekonomi tam istihdama ulasinca Uretim artisi durabilir. Dar bogazlarin ortaya

¢cikmasi ise yine blylimeyi durdurur.

40 \/ural Savas, Konjonktiir Hareketleri, Konjonktlr Hareketleri ve Tlrkiye Eki, Ay yildiz
Matbaasi, Ankara, 1973, s. 18.
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Uretim artisi tavana ulasinca, basit carpan-hizlandiran modeli devresel
hareketlere neden olur. Uretimin durmasiyla yatirimlarda duracagindan, duraklama
evresine gecilir. Bu duraklama, yatirimlar sifira disene kadar strer. Ancak bir stre

sonra, yatirimlar ve Uretim artmaya baslayacaktir.

Ayni zamanda (c)'nin ve (v)'nin sabit olmamasi da dalgalanmalara neden olur.
Marjinal tiketim egilimi ve hizlandiran katsayisinin dénemden déneme degismesi,
milli gelirdeki gelismeyi istikrarsiz kilacaktir. Milli Gelirdeki istikrarsiz gelismeyi bir
kriz nedeni olarak ele aldigimizda calismamiz acgisindan bu teorinin 6nemi

anlasilabilmektedir.

1.2.1.3.3.4. Kaldor Modeli

1940 yilinda yayinlanan bir makalesinde ingiliz iktisatgi Nicolas Kaldor, yeni bir
modelin kurallarini agiklamistir. Hem teorik yénden ve hem de yontem ydnunden N.
Kaldor'un konjonktir konusundaki calismalari J. M. Keynes'in distincelerinin
devami niteligindedir. Tasarruf ve yatirrm egiliminin aldigi degerlerin sabit oldugu
varsayimini terk eden Kaldor, Keynesyen analize gergekten konjonktirel bir nitelik

kazandirmigtir.

Gercek hayatta AS/AY ve AlI/AY nin  degerleri slrekli istikrar
gostermeyeceklerinden Kaldor'a gore tasarruf ve yatirrm fonksiyonlari dogrusal

olmayip, egriseldir.

Yatinm fonksiyonuna baktigimizda, ekonomik faaliyetin yiksek oldugu
donemlerde AIl/AY nin degeri dusiktir. Ekonomik faaliyetin disik oldugu
doénemlerde ise marjinal yatinm egiliminin degeri yine duguktur. Yani (I) egrisinin
egimi kuguktir. Bunun nedenlerine gelince; depresyon dénemlerinde bos kapasite
bulundugundan yatirimlar zayiftir. Oyleyse Al/AY kugiktir. Ekonomik faaliyet
hacminin yliksek oldugu dénemlerde yatirrm mallari fiyati arttigindan KME azalir ve
kredi olanaklari azaldigindan yatirrm dlzeyi yine dusuUktir. Bu nedenle (Y)

yukselirse Al/AY kliclik degerler alacaktir®’.

41 Samir Amin., | accummulation a I'Echelle Mondiale, Editions Antropo, Paris, 1971, s. 485
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Ekonomik faaliyetin ylksek dizeyde bulunmasi durumunda ise yatirrm dizeyi
higbir zaman sifira esit olmaz. Clnki uzun vadeye bagdlanmis yatirim projeleri vardir

ve bunlarin hacmi cari faaliyet hacmine bagh degildir.

Tasarruf fonksiyonuna gelince, marjinal tasarruf egilimi AS/AY ekonomik
faaliyet hacmi ylksek ve dusiik oldugu donemlerde yiksektir. Bu yukseklik elbette ki
normal faaliyet hacminde aldig1 degerlere gore nitelendirilmigtir. Ekonomik faaliyet
hacmi dolayisiyla gelir dizeyi disik oldugu dénemlerde tasarruf egilimi yine
yuksektir. Clnku, refah doneminde gelir dagilimi karlar lehine olusmakta ve karlarin

da buyuk bir bélumu tasarrufa ayrilmaktadir.

1,S

A

Y%

Sekil 1.6. Tasarruf ve Yatirim Edrilerinin Birlikte Gosterimi

Tasarruf ve yatirnm fonksiyonlari birlikte degerlendirildiginde, Sekil 1.6’da
goruldugu gibi, birden ¢cok denge noktasi vardir (I=S) ve A ile B noktalar kararli
denge noktalarini gésterir. Clinkld A ve B’nin altinda [>S dir ve milli gelir biylime
yonunde gelisir. B’nin Ustiinde S>| oldugundan milli gelir azalma yoninde geligir. (C)
noktasi kararsiz ya da istikrarsiz denge durumunu gdsterir. Clnkid iki yonde de
gelisme olabilir. (C)nin Uzerinde bulunuluyorsa gelisme; (C)nin altinda

bulunuluyorsa daralma s6z konusudur.

Sekilde gorulen tasarruf ve yatirrm fonksiyonlari kisa donem fonksiyonlaridir.
Bunlar geliri ve sermaye stokunu veri olarak kabul etmektedir. Ancak bu egriler
teknik, tahmin, likidite talebi, sermaye stoku ve gelir dedisiklikleri nedeniyle degisir.

Bu nedenle (S) ve (l) edrileri sekil degistirir. Bagimsiz degiskenlerin gelismesi,
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fonksiyonlarin degismesine, dolayisiyla sistemin gelismesine neden olur. Bu

gelisme, sistemi, statik denge durumundan dinamik denge durumuna getirir.

Ekonominin B noktasinda bulundugunu kabul edelim. Bu durumda yatirimlar
yuksektir, sermaye stoku fazladir, sermayenin marjinal verimliligi disutktar. Likidite
az ve faiz orani yiksektir. Bu nedenle yatirimlar azalma egilimi gosterir. Tasarruflar
refah doneminde ylksek olacadindan, S yukselirken | diser yani (S) ve (I)
fonksiyonlari kayar. Bu gelisme sonucu sekil 1.7 (a) da goruldaga gibi milli gelir
diser ve C, B'ye yaklasir. Boylece B ve C cgakisip | ile S'nin tanjant oldugu noktaya
gelinir. Bu nokta diisme yoninden istikrarsiz noktadir. Cinki S>I ‘dir. Oyleyse,
ekonomik faaliyet hacmi hizla digsecektir. A noktasinda istikrarli dizeye varincaya

kadar, ex-ante tasaruf, ex-ante yatinmdan fazladir.

Milli gelirin dusuk oldugu (A) noktasinda (1) ve (S) ters yonde geligseceklerdir. (A)
da net yatinm negatif olacagindan, yeniden yatirimlara gerek duyulacaktir. Clnk
stoklar azalmistir. Faiz orani dismustir. Yenilikler ortaya ¢ikabilir, talep ve fiyat

artisi yatirimlari arttirabilir.

Bu depresyon déneminde halk tasarruf yapacagindan (S) egrisi duserken (I)
egrisi yukselecek ve (A) noktasi (C) noktasina dogru kayacaktir (Sekil 1.7 (b)). Bu
(C) noktasinda I>S oldugundan denge yikselme yéninde istikrarsizdir. Vergilerin
azaligi ile ya da yenilikler ile iyimserlik ve refah dogmaktadir. Bu kiimilatif gelisme
(B) noktasina varincaya kadar surer. Bdylece, milli gelir 6nce azalmis sonra
yukselmistir. Yani (Y) dalgalanmistir. Teori bu acidan ele alindiginda, yatirim ve
tasarruf egilimlerinin reel sektor yatirimlarini etkileyerek milli geliri dalgalandirmasi
ekonomik bunalimlarin agiklanmasina yardimci olabilmektedir.

1,8 S .S IhS
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Sekil 1.7. Yatinim ve Tasarruf Egrileri ile Dalgalanmalarin Agiklanmasi

1.2.1.3.3.5. Hicks Modeli

J. R. Hicks de post-keynezyen bir iktisat¢i olup, Harrod’'un teorisinden
yararlanarak konjonktir modelini kurmustur. Hicks’'in modeli (¢ bakimdan dinamik
bir karaktere sahiptir*?;

- Kisa ve uzun dénemi kapsar,

- Kisa dénem dalgalanmalarla uzun dénem dalgalanmalar bitlinlesmistir,

- Dalgalanmalarda parasal etkenlere ikinci derecede de yer verilmigtir.

Yazara goére carpan ilkesi gibi hizlandiran ilkesi de konjonktir teorisinin iki yanini
olusturur. Bu modelde sadece statik carpan degil dinamik c¢arpan da dikkate
alinmistir. Carpandan daha énemli olan hizlandiran ise, dalgalanmalari tek basina

aciklamaya yetmez.

Hicks modelinde tiketim ve yatirimlar icin gecikmeli fonksiyonlar kabul edilmistir.

1= Ce=(1-s) Y
2—1i= A+ V(Y1 — Yi2), ly = otonom | + uyariimig |
3-Yi=1+ C

4 —-Yi=At+ V(Y1 = Yi2) + (1-5) Y

42 Unay, a.g.e., s. 168

35



Modelde (v) hizlandiran katsayisi ve (s) tasarruf egilimidir. Otonom yatirimlar ise
dénemden doéneme sabit bir oranla artmaktadir. Bu nedenle, gelir diizeyi de ayni
oranla artacagindan, donemlere ait denge gelir dizeyi (E) asagidaki gibi gosterilir.
V-Ei = Eo =(1+g)

Denge gelir dizeyi, 6nceki donemlere ait denge dizeyine baglhdir. Denge gelir
diizeyi ylkselen bir trend ile ifade edilir. Ancak dengeden sapmalar da mimkindur.

Bu sapma (v) hizlandiran ve (1-s) tiketim egilimine bagli olarak dogar.

Otonom yatirimlar sabit bir hizla arttigindan dissal etmenler dalgalanma
yaratmadikca, sistem gelisme yolunda dengeli ilerler. Yenilik, kamu midahalesi gibi
nedenlerle otonom yatinmlarin arttidini kabul edelim bu gelismeyi izleyerek
uyarilmis yatirimlar da artar. Bu durumda c¢arpan ve super c¢arpan ve hizlandiran
nedeniyle boom’a ulagilarak konjonktir devresi en Ust dizeye ulasacaktir. Ancak,
fiziksel kaynaklarin sinirli olmasi, yatirim ve uretime bir limit getirecektir. Bu yuUkselig
bir balonun hizla tavana ¢arpmasi gibi olacak, sonradan balon geriye donecektir. Bu
yluzden blyime hizi dismeye baslar. Bu nedenlerle gelir azalir ve ekonomi

baslangi¢ konjonktir evresinin altina diser.

Bu disme sinirsiz olarak devam etmeyecektir. Otonom vyatinmlardaki
dizensizlik, her zaman mevcut minimum bir yatirimin varlidi, yeniden canlanmayi
saglayabilecektir. Bu agidan Hicks modelinde ortaya konan otonom yatirimlar kamu
muldahalesi gibi midahalelerden etkilenerek, ekonomik bunalimlarin bas

g6stermesinde veya bunalimdan kurtulmada etkili olabilmektedir.

1.2.2. Cagdas Kriz Teorileri

1936 yilinda gerceklesen Keynesyen devrim ile ekonomik dalgalanmalara yeni
bir aciklama getirilmistir. Keynes ve onu izleyenler model ve teorileri 1960 yilina
kadar egemen ogreti olmuglardir. Ancak 1960’lardan sonra Keynesyen goruslere
alternatif olarak, yeni goérusler ortaya c¢ikmistir. Bunlar izleyen bdlimde

degerlendirilmistir.
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1.2.2.1. Monetarist Yaklagsima Gore Ekonomik Krizler

Milton Friedman, Chicago Universitesinde parasalci ekoliin lideri konumundadir.
Monetarist diisiincenin kokleri, liberalizmi savunan klasik ve neo-klasik okula kadar
uzanmaktadir. Monetaristler, ekonomide tam rekabetin varligina ve makro
ekonominin istikrar icinde galistigina inanirlar. Serbest piyasada mevcut esnek fiyat
ve Ucretler, mal ve faktor piyasalarinda arz-talep dengesini saglarlar. Piyasalarda
denge kendiliginden saglandigindan, devletin ekonomiye midahalesine gerek
yoktur. O halde fiyat ve Ucret esnekligini énleyen faktorler varsa, devlet bunlari

ortadan kaldirmalidir.

Monetaristlere gore, devlet mudahalesi sadece gereksiz degil Ustelik zararhdir.
Cunku, istikrarsizliklar, beceriksiz, hatali para ve maliye politikalarindan kaynaklanir.
HukOmetin bu zararli uygulamalari yaninda birokrasinin etkin olmayan ve hatali
davraniglari bireysel 6zgurliklere zarar verdiginden, kamu sektérini minimum

dizeye indirmek gerekir.
Sonug olarak, ekonomiye mudahaleler serbest piyasanin verimli isleyisini bozar
ve istikrarsizlik yaratir. lyi niyetle de olsa uygulanacak para ve maliye politikasi,

kendiliginden duzelecek istikrarsizligr agirlastirir.

Monetaristler para arzi artisinin etkilerini ortaya koyarken paranin miktar

kuramindan hareket ederler43.

M.V=P.Q

M para arzini, V paranin dolanim hizini, P fiyatlar genel diizeyini, Q fiziki Gretim

miktarini ifade etmektedir

Esitlikte yer alan M.V toplumdaki harcama miktarini gosterir. Yani M.V

Keynesyen modelde (C+I+G+X-M) den olusan toplam talebe esittir.

Monetaristlere gore, para arzindaki dedisme, Uretim, istihdam ve fiyatlarin genel

dlzeyini belirleyen tek 6nemli olaydir. Ekonomideki para arzinin arttigini varsayalim.

43 B. Morgan, Monetarists and Keynesians, The Macmillan Press, London, 1978, s. 77
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Artan para bir yandan finansal aktiflere yonelirken, diger yandan tim mal ve
hizmetlere yoénelir. Finansal aktiflere olan talebin artmasi, bunlarin faiz oranini
disuridr. Sonugta toplam talebin (M.V) bu sekilde ylkselmesi nominal milli gelirin

artisina neden olur.

Degisim denkleminden hareket eden monetaristlere gére, paranin dolanim hizi
istikrarli oldugundan, tam istihdam kosullarinda fiziki tretim (Q) degil, fiyatlar genel
dizeyi yukselecektir. Boylece para arzindaki bir dedisme, nominal milli gelir (PQ)
diizeyi Uzerinde 6nceden tahmin edilebilir bir etki yapmaktadir. Ancak (M) deki

degisme yalniz (P)’yi degil (Q)'yu da etkileyebilir.

Monetaristlere gore, (M)'deki degisme kisa donemde (Q)’ya ve istihdam duzeyini
etkileyebilmesine karsin uzun dénemde yalnmiz (P)yi etkiler. Clnku, ekonominin
yapabilecedi Uretim (Q); emegin niteligi ve niceligine, sermayeye, dodal kaynaklara
ve teknoloji gibi reel faktorlere baglidir. Bu nedenlerle eger (Q) sabitse, para arzi

yalniz (P)’yi etkiler.

Monetarist teoriye gore, bir kez merkez bankasi paranin blylime oraninin
degistirdiginde, tipki Keynesyen mekanizmada oldugu gibi, 6énce toplam talebi
etkileyerek bir konjonktir mekanizmasini isletmeye baslar. Parasal blyime orani
arttigi zaman ekonomideki reel para miktari artar. Faiz oranlari diser ve reel para
ankesleri artar. Ayni sekilde doviz kuru da diser. DOviz piyasasinda ulusal paranin
degeri diser. Baslangicta finansal piyasalarda meydana gelen etkiler diger
piyasalara yayilmaya baslar. Yatirim talebi ve ihracat artar ve tiketiciler daha fazla
dayanikh tuketim mali satin almaya baslar. Harcamalarda meydana gelen bu
degismelerin tipki Keynesgil teoride oldugu gibi bir ¢arpan etkisi olacaktir. Parasal
blylmedeki bu artis toplam talep egrisini saga kaydiracak ve bir genigslemeye
neden olacaktir. Benzer sekilde parasal blyimedeki bir disme, toplam talep edrisini

sola dogru kaydiracak ve bir resesyona neden olacaktir®4.

Monetarist konjonktir mekanizmasinin ikinci unsuru toplam talepteki bir
degigsmeyi toplam arzin cevap vermesidir. Kisa donem toplam arz egrisi (SAS)
yukariya dogru egimlidir. SAS egrisinin yukariya dogru egimli olmasi nedeniyle,

toplam talepteki dalgalanmalar hem Uretim miktari hem de fiyat dizeyinde

44 Parasiz, 2000, a.g.e., s.245-246.
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dalgalanmalar neden olacaktir. Ancak, monetaristler tam istihdam Gretim

dizeyindeki sapmalarin her iki yénde de gecici olacadina inanmaktadir.

Monetaristlere goére, parasal licret orani ancak gegici olarak yapiskandir. Toplam
talep azaldigi ve eksik istihdam arttiyi zaman, parasal Ucret orani muhtemelen
dismeye baslar. Parasal Ucret orani dustiginde, fiyat dizeyi de diser ve bir

ayarlanma déneminden sonra ekonomi yeniden tam istihdama yonelir.

Sekil 1.8. Monetarist konjonktiir teorisini acgiklamaktadir. Seklin a kisminda
ekonomi baglangigta uzun dénem toplam arz egrisi (LAS), kisa dénem toplam arz
egrisi (SASy) ve toplam talep egrisi (ADg) In kesisim noktasi a‘nin vurguladigi tam
istihdam dlzeyindedir. Parasal biylme oranindaki bir yavaslama, toplam talebi
azaltir ve toplam talep egrisi sola, AD+'e kayar. Uretim Qi'e diger ve ekonomi
resesyona girer (b noktasi). Eksik istihdam artar ve bir emek fazlasi olusur. Parasal
Ucret dustigunden, kisa dénem toplam arz egrisi saga, SAS+’e kayar. Fiyat duzeyi
diser ve Uretim, ekonomi yeni tam istihdam dengesini gésteren ¢ noktasina hareket

ettiginden artmaya baglar.

P P
A A
LAS LAS
SAS, SAS:
P \< SAS; ¥ _SAS;
b P3 e
P3
P c P2 d
P4 {
ADg
AD;
ADj ADj
0 Q: Qr Q 0 Qr Q; Q
a) Resesyon b) Genigleme

Sekil 1.8. Monetarist Konjonkttr Devresi

Sekil 1.8. b‘de baslangicta ters yondeki parasal sokun, parasal bluylimedeki
artisin hizlanmasinin etkisini géstermektedir. Ekonomi baslangigta ¢ noktasindadir.
Para arzindaki artis toplam talebi arttiracak ve toplam talep egrisini AD-2'ye
kaydiracaktir. Bu durumda hem fiyat dlizeyi hem de Uretim ylkselecek ve ekonomi
SAS; ile AD: ‘nin kesisim noktasi olan d’ye yonelecektir. Bu durumda gergeklesen

Uretim, potansiyel Uretim dizeyinin Ustinde ve eksik istihdam dogal oranin altinda
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oldugundan, parasal Ucret ylkselmeye baslayacak ve kisa donem toplam arz egrisi
sola, SAS; ye kaymaya baslayacaktir. Nominal Ucret ylkseldidi igin, fiyat dizeyi de
yukselecek ve Uretim azalacaktir. Boylece ekonomi d noktasindan yeni tam istihdam

dengesi olan €’ ye ybnelecektir.

Monetaristler glinimuzde tartismalarini strdirmekle beraber kendilerine ydnelik
bir takim elestiriler de gelmektedir. Daha ¢ok ekonomiye devlet midahalesi, tam
rekabetin varhdi, Ucret ve fiyat esnekligi gibi konularda elestiri almaktadirlar. Buna
ragmen para arzinda meydana gelen degismelerin, toplam talep ve toplam arz

yoluyla ekonomik konjonktiri nasil etkiledigini aciklayabilmektedirler.

1.2.2.2. Yeni Keynesyen Yaklagsima Gore Ekonomik Krizler

Yeni Keynesyenlere goére, kapitalist sistem ve serbest piyasa ekonomisi,
tikaniklar ve i¢ cgeliskiler nedeniyle istikrarsizliklardan rahatsizdir. Sistemde makro
dengeyi saglayacak otomatik mekanizmalar bulunmadigindan, devlet midahalesi
zorunludur. Ozellikle paranin tasarruf miktar ile planlanan yatirim miktarinin

uyumsuzlugu zaman zaman dalgalanma, issizlik ve enflasyon yaratir.

Ekonomide tam rekabetin varligi da dogru dedildir. Bir ¢ok piyasada aksak
rekabet ve tekellerin egemenligi sirmektedir. Fiyatlar ve Ucretlerde asagiya dogru
esnek olmadigindan, toplam talepteki dalgalanma fiyatlardan c¢ok milli gelir ve

istihdam duzeyini etkiler.

Bu nedenlerden dolayi, hikimet, ekonomik istikrari saglamak igin éncelikle
maliye ve para politikalari ile aktif rol oynamalidir. Devletin uygulayacagi aktif

politikalarla ekonomik gelisme saglikl bir yol izleyecektir.

Daha o6nce gordugimuz gibi, Keynes modelinde milli gelir ve istihdam
dizeyindeki dalgalanmalari G¢ dedisken aciklamaktadir. Bunlar tiketim egilimi,
likidite  tercihi  dalgalanmalari ve  sermayenin  marjinal  etkinligindeki

dalgalanmalardir#®.

4 UNAY, a.g.e., s. 182 —187.
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Yeni Keynesyenlere gore toplam talep (C+I+G+X-M) den olusur ve bunlardan
Ozellikle yatirimlar (1) istikrarsizdir. Yatirimlarin milli gelire bagh olmadigini ileri stiren
yeni Keynesyenlere gore vyatirimlardaki istikrarsizligin nedenlerinden birincisi,
Keynes’in Uzerinde israrla durdugu sermayenin marjinal etkinligi ya da umulan kar
orani degismesi, yatirimlari dalgalandirmasidir.  Umulan kar oranindaki artis
yatinimlari dzendirir. ikincisi, ileriye iliskin tahminler umulan kar oranini etkileyerek
yatirrm hacmi Uzerinde etkili olur. Politik atmosfer, teknolojik ilerleme, sojuk savas,
sosyal olaylar v.b. nedenler tahminleri biyik &lgiide etkiler. Uglincii olarak,
yatirimlarin artisina neden olan vyeniliklerin dizensiz olmasi yatirrm hacminde
dalgalanmalara neden olur. Doérduncu olarak da yatirimlar otomatik dedgildir.
iyimserlik ve kétimserlik durumlari  yenilemeyi 6ne cekebildigi  gibi
erteletebilmektedir*®.

Bu nedenlerle istikrarsiz olan yatirrm hacmindeki bir dalgalanma, milli gelir ve
istihdam dlzeyinde daha blyuk bir dalgalanma yaratir. Toplam talebi olusturan
diger 6gelerin degismesi de ayni sonucu dogurur. Yeni Keyneslere gbre para arzi

istikrarli olsa bile, toplam talep bir dénemden digerine istikrarsizdir.

Yeni Keyneslerin Uzerinde durduklari ikinci kavram toplam arzdir. Onlara goére
ekonomi tam istihdama cikincaya kadar, toplam talepteki artis fiyatlari degil sadece
reel Uretimi arttiracaktir. Ancak tam istidama ulasildiginda toplam arz inelastik

olacagindan talep artigi yalniz fiyatlari yikseltme sonucunu doguracaktir.

Yeni Keynesyen modelde Ucretler ve fiyatlar disme yoninde esnek degildir. Bu
nedenle de toplam talepteki disme fiyatlarin degil, reel Uretim ve istihdamin
gerilemesine neden olur. Gergekten de gozlemlere gére, depresyon dénemlerinde
fiyat ve Ucretlerdeki disme reel Uretim ve istihdam dizeyindeki dismeden zayif

olmustur.

Keynesyen modelde Ucretlerin yapiskanhgi, emek piyasasinda arzin talebe
uyumunu engellediginden, tam istihdam dengesi her zaman kurulamaz. Fiyatlar

esnek olmadigindan toplam arzin toplam talebe her zaman esit olmasi mumkdn

46 Unay, a.g.e., s. 183

41



degildir’’. Oysa, klasik gorlste Ucret ve fiyat esnekligi, emek ve mal piyasasinda

dengenin kurulmasini saglamaktadir.

Yeni Keynesyen modelde istikrarsiz olan toplam talep, dalgalanmalarin
nedenidir. Tam istihdam milli geliri diizeyine ulasincaya kadar toplam talep (AD)
artisi, fiyatlan etkilemeden toplam arzi (AS) yukseltir. Toplam talepteki dismede reel
milli gelir dizeyini dtsurdr. Bu gelismede yatirimlarin ¢arpan ve hizlandiran etkisi

nedeniyle 6zel bir konumu vardir.

Monetarist gorus de toplam talebi (MV) kullanarak incelemesini yapmisti. Ancak,
varsayimlar ve sonuglar iki modelde ¢ok farklidir. Yeni Keynesyenlere gbére, para
arzi ekonomik faaliyetlerin sonucunda artar. Ancak, bir ekonomide para arzi artiginin

milli gelir Gzerine etkileri vardir.

Yeni Keynesyenlere goére, para arzi arttiginda birey ve isletmelerin nakit stoklari
artacagindan, bu paralarin tahvillere yonelmesi ile tahvil fiyatlan ylkselecek ve faiz
oranlar dusecektir. Faiz oranlarinin digsmesi yatirimlari kamgilayacagindan c¢arpan
nedeniyle milli gelir dizeyi ve istihdam dlzeyi ylkselir. Ancak, para arzinin artmasi
her zaman bu sonucu dogurmaz. Ekonomi likidite tuzadinda ise, faiz orani
diismeyeceginden, yatinmlar artmaz. ikinci olarak, yatirnmlar faiz oranina gére
esnek degil ise yine sonu¢ meydana gelmez. Bu goérisler ise, monetaristlerin tersine
paranin dolanim hizini istikrarsiz kabul etmektedir. MV = P.T mibadele

denkleminde (V) nin istikrarli ya da istikrarsiz olmasi dnemli sonuglar dogurmaktadir.

Monetaristlere goére, 6deme kolayliklari, kredi olanaklari gibi nedenlerin
belirledigi (V), uzun vadede degisir. (V) yi degistiren faktorler yavas gelisme
gosterirler. Eger (V) istikrarli ise (M) ylkselirse (PQ) ylkselecektir.

Keyneslere gore, (V) istikrarsizdir ve (M) makro ekonomide ikinci derecede bir
rol oynar. (V) istikrarsiz oldugundan (M) ile (PQ) iliskisi belirsizdir. Para arzi

arttiginda, (PQ), yani nominal milli gelir, paralel bir gelisme gbéstermez.

Keynesyenlere gore (V) nin istikrarsizlik nedenleri sdyledir. (V) nin alacag! deger

para talebine baghdir. Para talebi islem, ihtiyat ve spekilasyon guduleriyle olur.

47 Savas, 1984, a.g.e., s. 163
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intiyat glidiisliyle para talebinde dolanim hizi sifirdir. islem para talebinde artis (V) yi
arttirir. Para arzi arttiginda, ihtiyat talebi ylkseliyorsa, (V) kiculecektir. Artan para
arzi tamamen elde tutulursa, hi¢ yansima olmaz. Bu nedenle (M) artarken, (V)
dismezse (PQ) degismeyebilir. Spekilasyon gudusuyle para talebi faiz oranina
baglidir. Bu nedenle de, para arzi arttiginda, faiz orani diseceginden atil depolar
yukselecek ve (V) dusecektir. Tersine para arzi (M) distligltnde, (V) ylkselecektir.
Paranin dolanim hizi (V) Uzerine tartismalar gliinimizde halen devam ederken
ekonomik sistem, istikrarsizlik gosterdiginde Yeni Keynesyenlere goére devletin
ekonomiye mudahalesine ihtiya¢ duyulur. Clinki Klasiklerin iddialarinin tersine, bu
sistemde dizenleyici glgler yoktur. Para arzi da ekonomide ikinci derecede bir rol
oynadigindan, Moneteristlerin para arzini kontrolle yetinen parasal politikalari
yetersizdir. Bu nedenledir ki, bunalima girmis olan bir ekonominin bunalimdan
kurtulmasi toplam talebi etkileyecek olan maliye politikalaridir. Yoksa, bunalima

saplanan bir ekonominin kendiliginden, istikrara ulagsmasi gug¢ olabilmektedir.

1.2.2.3. Neokurumsal Yaklagima Gore Ekonomik Krizler

Neokurumsal ekonomistlere gére, kurumlarin ekonominin tzerinde ¢ok blyUk bir
etkisi vardir ve bu etki islem maliyeti ve milkiyet hakki gibi iki &nemli ekonomik arag

ile agikga gorilebilmektedir®.

Kanuni yukidmlaliklerden dogan islemlerin maliyetleri hammadde ve isgilik gibi
Uretilen Grdndn blnyesinde temsil edilmedikleri halde toplam maliyetin dnemli bir
kismini olusturabilmektedir. Tam rekabet sartlari varsayildiginda bireyler ve sirketler
tam bilgiye sahiptir ve bu nedenle maliyet sadece faktér maliyetlerinden olusur.
Ancak, gercekte, tam bilgiye sahip olunmamasindan kaynaklanan islem maliyetleri
birokratik engellerle de birlesince maliyetler daha da belirginlesir. islem
maliyetlerinin artmasi tlketicinin ve dreticinin verimli Pazar bulma arayisini engeller
ve piyasa ekonomisi basarisizliga dogru ilerler. Mulkiyet haklarinin korunmasi ve
zaman i¢inde tekrar tanimlanmasi da devlete belirli bir islem maliyeti yaratma hakki
dogurur. Kisacasi devletin igindeki kurumlar ekonomiyi etkilemekte, Ustelik bu etki

yonlendirme olarak gézlemlenebilmektedir.

48 By konuda daha genis bilgi igin bkz. Omer Demir, Kurumcu iktisat, Konya, 1996, s. 88
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Neokurumcular, kurumlar ile organizasyonlari birbirinden ayirirlar. Kuramin 6énde
gelen isimlerinden Douglas C. North, kurumlari toplumdaki oyunun kurallarini
belirleyen insani bir yapi olarak tanimlarken, organizasyonlari belli bir amag igin
olusturulduklarindan dolay! bizzat oyuncu olarak nitelendirmektedir. Aralarindaki
etkilesim ekonomik kriz dénemlerinde artmakta ve organizasyonlarin kabiliyet ve
bilgi arayisina yonlenmesini saglamaktadir. Sonugta, kabiliyet ve bilgi kar

maksimizasyonunu saglar ve ekonomik krizden cikilir.

1.2.3. Finansal Kriz Teorileri

iktisat Literatiirinde énemli bir yeri olan Paul Krugman (1979), kriz dénemlerine
iliskin olarak gelismis Ulkelerin izledigi politikalari elestirmistir. Ekonomik iligkilerin,
yalnizca uluslararasi rekabet ve catisma seklinde algilanmamasi gerektigini
belirterek, Ulkelerin karsilikli iliskilerinde Ricardo’nun yillar dnce belirttigi gibi
karsilastirmali UstunlUklerinin rolu oldugunu vurgulamaktadir. Macesich (1994) gibi
bazi ekonomistler ise, 1929 Blylk Buhrani déneminde Ulkeler arasinda isbirligi
olmadigi icin krizin etkilerinin daha da blUyudugunu belitmektedir. Bu gorusten
hareketle Ulkeler arasi iligkilerin dnemini vurgulayan “Uluslararasi Finansal Kriz

Teorileri” gelistiriimistir. Bunlarin bazilari asagida kisaca degerlendirilmistir.

1.2.3.1. Spekiilatif Atak Teorisi

Krugman“® ile baslayan Flood ve Garber (1984) ile gelistirilen bu teoriler krizi
atesleyen temel makroekonomik faktorlerin 6Gnemini vurgulamakta ve para krizlerini,
surdartlemez politikalar ile yapisal dengesizliklerin kaginilmaz sonucu olarak
gbrmektedir. Bu tutarsiz politikalara en carpici 6rnek ise, bitce agiklarini para
basarak finanse eden genigleyici para politikalari ile sabit déviz kuru politikalarinin
birlesimidir. Boyle bir tutarsizlik bir zaman icin ve TCMB vyeterince rezerv
bulundurdugu surece goézardi edilir; fakat rezervler dusik seviyeye indiginde ve
piyasalar tarafindan yetersiz gorildigunde, para Uzerinde ani bir spekulatif atak
olusacaktir. Bu teorilere gbre, makroekonomik temellerdeki bozukluklar bir krizin

gOstergeleri olmaktadir. Bu temel bozukluklar, ylksek ve artan bltce aciklari;

49 Paul Krugman, “A Model of Balance of Payments Crises”, Journal of Money, Credit and
Banking, Valume: 11, Agust 1979, s. 311
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yuksek para arzi artis oranlari; yliksek enflasyon; asiri degerli déviz kuru; genis cari

aciklar; yukselen Ulke igi faiz oranlaridir.

1.2.3.2. Asin Borg¢ Birikimi Teorisi

Fisher, Kindleberger, Mishkin gibi ekonomistlerin belirttigi Gzere gerek firmalarin
gerekse Ulkelerin hizli bluylme dénemlerinde asiri bir borg birikimi olugsmaktadir. Bu
durum finansal liberalizasyonun yapilmasini gerekli kilmistir. Ancak finansal
liberalizasyonun ardindan iyi regile edilmemis (dizenlenmemis) bir bankacilik
sistemi ve mikro ekonomik bozukluklar—gizli mevduat sigortasi ve gizli kamu
garantileri gibi-ahlaki risk (Moral hazard) ve asiri bor¢clanma yaratmaktadir. Bu borg

birikimi finansal krizin meydana gelmesinde dnemli rol oynamaktadir.

Hizli bir liberalizasyondan sonra denetimi ve duzenlemeleri zayif bir bankaciligin
varligi durumunda, yogun sermaye girisleri, risk yonetimi gelismemis ve sermaye
yeterlilik oranlari dislk bankalar araciligiyla, asir bir bor¢ verme ve/veya tiketim
patlamasina yol agmakta; asiri bor¢glanma, borsada ve gayri menkul fiyatlarinda
patlamaya neden olmaktadir (boom dénemi). Ekonomi resesyona girdiginde ise, iyi
degerlendirmeden ve izlenmeden verilen krediler bankalari kirllgan ve krize duyarl
hale getirmekte, Ulke ici parayr savunmak zorlasmakta ve parada bir ¢oklsu

tetiklemektedir (cokintli donemi)®C.

Yine bu tip teorilerin bir diger vurgusu da, hikimet tarafindan gizlice
desteklenen ve bagl sirketlerine kredi vermesine géz yumulan bankalarin ahlaki
riske dayali olarak yarattigi asiri borglanmanin ve fonlanmamis ylikiumlaliklerin
aslinda qizli devlet borcuna doénldsecegidir. Bu durumda, makroekonomik
temellerdeki saglamlik bir yanilsama halini almakta ve hikimetler fiilen dikkatsiz ve
slirdUrtlemez harcamalara katlanmak durumunda kalmaktadirlar®'. Bdyle bir durum
ancak “tam mevduat sigortasi sistemi” varliginda ortaya c¢ikmaktadir. Cesitli
Ulkelerde ve gesitli zamanlarda uygulanmis olan bu sistem, yanlis banka segimine
ve ahlaki riske neden olmus, etkin olamayan kaynak dagilimina yol agmis ve daha
sonraki donemlerde Ulkenin makroekonomik dengelerini kotulegtirerek krize zemin

hazirlayabilmektedir.

50 P Krugman, “Crises: The Next Generation”, www.mit.edu/krugman/
51 |stanbul Ticaret Odasi, “Klresellesme Surecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler”, Yayin No: 2001-47, Istanbul, s. 25
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1.2.3.3. Bankacilikta Yagsanan Panik Teorisi

Friedman, Schwartz, Cagan, Valesco gibi monetaristler tarafindan ileri surtlen
bu teoriye goére ylksek enflasyon ve uluslararasi yatirimcilarin kendi kendini
besleyen kétimser davranislari gibi olumsuzluklar bankacilik sektériinde panige yol
acmaktadir. Bu durum, bankalarin ve banka disi finansal kurumlarin bilangolarinin
aktif ve pasifleri arasinda piyasa riskleri aracihdiyla koétlilesme yaratmakta ve
ekonomik soklara maruz kaldiginda da bankacilik sisteminin kirilganhgini

arttirmaktadir®2.

Bankalarin bilango sorunlari blyuk 6lguide uyumsuzluk sorunlariyla baglantihdir.
Bu hem para hem de vade uyumsuzlugudur. Bankalar ddviz olarak borglanip Glke
parasi cinsinden borg veriyorlarsa ve ayrica kisa vadeli bor¢ alip uzun vadeli
yatirimlar i¢in borg veriyorlarsa, sirasiyla hem para hem de vade uyumsuzlugu
sorunlariyla karsilasiyorlar demektir. Bir uyumsuzluk durumunda ddviz kurunda bir
deger kaybi, iflaslara yol acgabilecek olan istikrarsizliyi harekete gecirmekte,

sermaye akimlarinin aceleciligi artmakta ve kriz yaratilmaktadir.

1.2.3.4. Belirsizlik Teorisi

Gelecege iliskin beklentilerin agiklanamadigi durumlarda karar verme Uzerine
yogdunlasan bu teori Knigth, Keynes, Schumpeter ve daha sonra Meltzer, Guttentag,
Herring'in tarafindan tartisilmigtir. Teori gelecekteki getirilerin, olasilik dagilimlari ile
modellenemedigi kosullarda karar almanin 6nemini vurgulamaktadir. Bu
ekonomistler, finansal krizlerin tatmin edici bir sekilde agiklanmasinda, belirsizligi tek
faktor olarak ele almamakla beraber, zorunlu bir unsur olarak gérmektedirler. iktisadi
ajanlarin beklentileri ile fiili politika sonuclari arasindaki etkilesim temeldir ve bu

etkilesim kendi kendini yaratan krizlere yol agmaktadir®.

Ornegin, yatirimcilarin, bir devaliiasyon beklemedigi, risk priminin degismedigi
bir durumda, otoriteler sabit kuru korumayi surdurebilirler. Boylece devaltasyon

geregi dogmayabilir. Halbuki beklentilerin devallasyon yoluna kaymasi bir para

52 Niyazi Erdogan, Dlnya ve Tiirkiye'de Finansal Krizler, Yaklagim Yayinlari, Ankara, 2002 s.
29

% G. O. Martinez, “Financial Crisis in Emerging Markets”, Finance and Development, vol.
35, No: 4, s. 36
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krizine yol acgacaktir. Dolayisiyla bitliin sartlar ayniyken, piyasa katilimcilarinin
beklentilerindeki ani ve keyfi degisimler bir ekonomideki para istikrarini ortadan
kaldiran veya kaldirmayan durumlari yaratabilmekte, bdylece bir krizin ortaya ¢ikip

¢cikmamasinda énemli rol oynamaktadir.

1.2.3.5. Kredi Tayinlamasi Teorisi

Bu teoride finansal krizlerin nedeni olarak, kredi tayinlamasinin siki kurallara
bagl oldugu bir dénemin ardindan, bu kisitlamalarin hizli bir sekilde kaldirilmasina
badli olarak kredi talebindeki ani ve hizli artis gérilmektedir. Bu durum daha ¢ok

finansal liberalizasyon ile ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal liberalizasyonla birlikte, finansal sektére giris 6zgurligunin artmasi ile
faiz oranlari ve yeni araglar araciligiyla fonlar igin fiyat verme 6zgurligu, eger bu
Ozgurlikler yeteli denetim ve gbdzetim ile diizenlenmezse banka bilangolarinda risk
birikimine yol agmaktadir. Saglam ve basiretli olmayan kredi agma uygulamalarina
izin veren bu zayif gézetim ve duzenlemeler asiri risk altina girmeyi tetiklemektedir.
Bankalari denetleyen kurumlar arasindaki koordinasyon eksikligi ise etkili gerekli
tedbirlerin alinmasinin 6niine gegmektedir®. Bunun sonucunda asiri risk altina giren
bankacilik kesimi ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve yayginlasmasinda dnemli

bir faktor haline gelebilmektedir.

1.2.3.6. Finansal Piyasa Yapisi Teorisi

Davis tarafindan gelistirilen bu teori devalliasyondan kaynaklanan piyasaya giris
engellerinin azalmasi, yeni Urlnlerin gelistiriimesi, yeni piyasalarin ortaya ¢ikmasi ve
gelismesi Uzerinde durmaktadir. Piyasaya giris engellerinin azaltiimasi rekabet
artisina, bu artis ise kredi talebinde bir artisa ve kredi standartlarinin azalmasina yol
acarak krize neden olabilmektedir. Bu model, rekabetin 6neminin vurgulandigi

Gutentag/Herring modelini (KrediTayinlamasi Teorisi) destekler niteliktedir.

% M. Waxman, “A Legal Framework for Systemic Bank Restructuring”, The World Bank,
1998
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1.2.3.7. Asimetrik Bilgi ve Acenta Giderleri Teorisi

Stiglitz, Weiss, Mankiw ve Mishkin tarafindan gelistirilien bu teori de, kredi
tayinlamasindaki hizli ve siddetli genisleme Uzerine yogunlasmakta, ancak bu

teoriye gore farkl bir aciklama getirmektedir.

Finansal piyasalarin Ustlendigi o6ding fon arz edenlerle fon talep edenler
arasindaki baglanti kurma gorevi piyasadaki ajanlarin birbirlerine iliskin bilgi teminini
onemli hale getirmektedir. Bir finansal s6zlesmenin taraflarindan birinin digerinden
daha az bilgiye sahip olmasi olarak tanimlanabilecek olan Asimetrik Bilgi (Bilgi
Edinmedeki Esitlik — Asymmetric Information), bir finansal sistemin etkin bir bicimde

isleyebilmesinin 6nundeki en hayati engellerden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Asimetrik bilgi finansal sistemlerde iki temel soruna yol agmaktadir®®>. Yanhs
Secim (Adverse Selection) ve Ahlaki Risk (Moral Hazard). Yanlis segim, bankalarin
kredi talep eden c¢ogu musteriyi (ylksek faiz 6demeye razi olsalar bile) geri
cevirmelerine neden olan bir kredi tayinlamasi uygulamalarina neden olmaktadir.
Diger taraftan yanhs seg¢im bankalari, agresif bir kredi politikasi izleyerek ytksek risk

tasimaya da yoneltebilmektedir.

Faizlerin ylksek oldugu dénemlerde dislk riskli kredi musterileri kredi almak
istememekte, cogunlukla yuksek riskli koti musteriler kredi talebinde
bulunmaktadirlar. YUksek riskli misteriye kredi verilme olasiiginin arttigi bu tur
ortamlarda ise bankalar asimetrik bilginin neden oldugu ahlaki risk ile karsi karsiya

kalmakta ve krize karsi kirilgan olabilmektedirler.

1.2.4. Ekonomik Krizleri Aciklamaya Yonelik Yaklagsimlarin Degerlendirilmesi

19. ylazyihn ilk yarisinda iktisadi disinceyi ydnlendiren klasik iktisatgilarin
g6zinde krizler, sermaye birikiminin gelisimi sirasinda rastlantisal olarak ortaya
¢ikan kazalardi. Bu, ingiliz iktisatgt W. S. Jevons, Avusturyali iktisatgi Carl Menger
ve Ozellikle genel denge teorisinin kurucusu Leon Walras ‘in g¢alismalarindan

kaynaklanarak 19. yuzyihn sonunda kurulan iktisadi okul i¢in de gecerlidir. Bu okul,

% F. Mishkin, “Assymetric Information and Financial Crises: A Developing Country
Perspective”, World Bank, 1996, s. 7
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klasik okuldan sadece Jean — Baptiste Say’in “Mahrecler Kanunu” nu miras olarak
almasina ragmen, neo-klasik okul ismini almistir. Neo-klasik modelin yapisinda
denge kuramsal olarak otomatiktir. Bu nedenledir ki, kriz mantiken olanaksizdir ve
nesne olarak varolmadigi igin kavramsallastirimasi da mimkin degildir. Pratikte
g6zlemlenen dengesizlikler, 6zel de de krizler, ancak dengeyi koruyucu rolli oldugu
varsayllan serbest piyasa ekonomisini engelleyen dissal faktorlerden
kaynaklanabilir. Bazi piyasalarin iyi islememesinin ve devlet midahalelerinin blylk
bir kisminin iyi sonu¢ vermemesinin neo-klasik iktisatcilarca elestirisi yine bdyle
yapiimaktadir. Yine ayni sekilde, Ucret politikacilari ve is¢i sendikalari, neo-klasiklere

gore, isgucl pazarinin igleyisine engel olur.

Klasik ekolin énemli bir iktisatgisi olan Ricardo, iktisat tarihgileri tarafindan ilk
kriz olarak kabul edilen 1816 krizini rastlantisal bir olay olarak kabul etmektedir.
Ricardo’nun tersine, 6énce Sismondi sonra da Malthus bu yeni tur krizin yeni
ekonomik sistemin dogasina bagli bir olgu oldugunu géren ilk iktisatgilar olmustur.
Bu goérusun Marx’tan dnceki ilk kuramcisi Sismondi'dir. Sismondi’ye gore; kapitalist
sistemde dogal uyumun varligi ve tam istihdamin otomatik olarak kurulacag fikri
kabul edilemez. Ona gore, Uretim faaliyetinin kesintisiz slrebilmesi ic¢in Uretimle

tlketim arasinda bir denge bulunmalidir.

Marx, Sismondi'nin galismalarini gelistirerek, Uretken kapitalizmi derinlemesine
inceleyen bir kuram ortaya atmistir. Marx, Uretken kapitalizmi, genel olarak gegerli,
evrensel bir ekonomi olarak degil, ancak tarihsel olarak sinirli bir ekonomik sistem
ya da bir Uretim bicimi olarak kabul etmistir. Ona gore, genel olarak gecerli
ekonomik kanunlari yerlestirdiklerini disunen klasik iktisatcilarin tersine, Gretimin ve
degisimin 6zel bir drgitlenme bigimi olan kapitalizmin kanunlari genel olarak gegerli
degildir. Ayni sekilde yasadigi kriz tiri de kendine 6zgudur. Marx’a goére, kapitalist
ekonominin, Uretiminin ve tuketiminin iki ayri isleyis haline geldigi bir genellesmig

degisim ekonomisi olmasi, krizlerin olusmasina yol agmistir.

Ancak, bazi klasik iktisatcilar ve Marx tarafindan yukarida bahsettigimiz sekilde
tanimlanmasina ragmen, kriz kuramlari 19. yuzyilin sonu ve 20.yuzyilin baginda ¢ok
sayida degisiklik gostermigtir. Bu konuyla ilgilenen tUm yazarlar ve yazar gruplari

krizleri ve galkantilari agiklamaya, yani kuramsallastirmaya ¢alismislardir. Bunu da
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herhangi bir blytk disince okulunun analitik semasina baglamaksizin, ézgin bir

kuramsal butlnliga olan bir agiklayici faktér temelinde yapmislardir.

Fransiz iktisat¢i Albert Aftalion 1908 ve 1913 yillari arasinda Marx'in analizine
oldukga yakin ve onu tamamlayici bir agidan, “asiri sermayelesme” sorununu
incelemistir®. Bu sorundan, ilk yatirnm fonksiyonunu olusturacak carpan kurali
Aftalion ve Clark tarafindan kullaniimistir. Béylece iktisat bilimi tarihinde yatirim ile

Uretim arasindaki iliskinin ilk kez tanimlamasi yapilmistir.

isvecli neo-klasik iktisatgi Knut Wicksell(1898), gelismenin saglanmasi igin, yeni
yatinlmig sermayeden beklenen getiri oraninin, yani “dogal faiz orani” ya da
ortalama kar oraninin, parasal faiz ya da bankalar tarafindan uygulanan piyasa faiz

oranindan biyik olmasi gerektiginin altini ¢izmistir.

1930’lu yillara gelindiginde bu konular Keynes’in ¢alismalarinda yeniden ele
alinmistir. Ekonomik dalgalanmalarla ilgili olarak Keynes, Wicksell'den etkilenerek,
dalgalanmalarin temel nedeni olarak yukarida da bahsettigimiz gibi, sermayenin
marjinal etkinligi tanimiyla gdsterdigi en Uretken sermayenin beklenen getiri
oranindaki cevrimsel degismeleri gostermektedir. Culnkl, Keynesin analizinde
merkezi role sahip olan beklentiler cok hassas bir temel Gizerinde oturmaktadir. Kar
oranindan s6z etmek gerekirse, bu oran, ¢evrimin genisleme déneminde asiri
yatirim durumunun yaraticisidir. Nitekim, genisleme déneminde sermayenin marjinal
etkinliginin dismesi gerekse bile, sermaye maliyetinin ve faiz oraninin yiikselmesine
oranla olumlu beklentiler daha fazla olur. Bu durum yatirrm yapma talebinin durmasi
nedeniyle krize yol agacak olan olumlu beklentilerde bir azalma ile sonuglanacaktir.
Boylece kriz, sermayenin iskonto edilmis getirisi ile faiz orani arasindaki farkin
ortadan kalkmasindan dogmaktadir. Keynes, otuzlu yillar igin ¢ok 6nemli olan
krizden c¢ikis politikalarn olarak, ekonominin yeniden canlanmasi i¢in disuk kredi
maliyeti ve kamu yatinmlarinin kullaniimasi Uzerine kurulu 6zglin Onerilerde

bulunmustur.

Polonyali iktisatgi Michal Kalecki, 1937 den itibaren 6zellikle girisimcilerin yatirim
karari Uzerinde etkili olan beklentiler Uzerinde yogunlasarak, Keynes'in analizini

geligtirmistir. Bu c¢alismalar Paul A. Samuelson ve John Hicks gibi yazarlarin

% J. Freyssinet, Le Chamage, La Decouverte, Reperes serisi, 2. baski, Paris, 1987, s. 219.
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calismalarini da yonlendirmistir. Bu yazarlar, milli gelirin ¢evrimsel gelismesinin
goOsterilmesine olanak veren ve matematiksel konjonktlir teorilerinin yer aldigi

sematik modelleri kurabilmiglerdir.

Farkli ancak, tamamlayici bir yaklagsim da Amerikal iktisatgi J. Schumpeter’e
aittir. Schumpeter’in analizi, yatinmlarin ve buluslardan kesin olarak ayirdigi yenilik
surecinin Uzerinde yogunlasmistir. Yenilik, bulusun sanayide uygulanabilir hale
gelmesidir ve bu, bulustan uzun bir slire sonra da gerceklesebilir. Yenilikler yiginlar
halinde ortaya c¢ikarlar ve kar yaratan yeniliklerin uygulanmasi ve yayilmasi
genigleme donemine tekabul eder. Ancak yeniligin yenilik olmaktan c¢ikip
genellesmesiyle beraber kar ufuklari yok olur. Kriz, daha sonra da bunalim ortaya

cikar.

Cagdas Kriz Teorileri olarak isimlendirdigimiz bolimde ele alinan, Keynesyen
yaklasima bir tepki olarak ortaya ¢ikan monetarist yaklagsima goére, ekonomik
krizlerin kaynagi esnek olmayan fiyat ve Ucretlerdir. Devletin ekonomiye
mudahalesinin gereksiz oldugunu savunan bu yaklagsima goére, ekonomide kamu

sektérund minimum dizeye gekmek gerekir.

Monetaristlerin bu gorislerine karsi ¢ikan Yeni Keynesyen yaklasima gore
serbest piyasa ekonomisi, tikaniklar ve i¢ celiskiler nedeniyle istikrarsizliklardan
rahatsizdir. Bu istikrarsizliklari  6nlemenin yolu da devletin ekonomiye

mudahalesidir.

Finansal Kriz Teorileri ile de, ortaya ¢ikan krizlerin veya finansal krizlerin, finans
piyasalarina dayali nedenleri teorik cercevede ele alinmistir. Glinimuiz diinyasinda
ortaya cikan krizlerin daha ¢ok finansal kaynakl krizler oldugu dikkate alinirsa bu

teorilerin dnemi ortaya ¢ikmis olmaktadir.

Goruldugu gibi, ekonomik krizleri yaratan glgler ¢ok karmasik bir nitelik arz
ederler. Bu karmasik gugler igsel ve digsal olabilecedi gibi reel ve parasal da
olabilmektedir. Bu faktoérlerden bir ya da bir kagina 6ncelik veren teoriler celigki
yaratabilmektedir. Oysa gelisme ve daralma bir degil, bir ¢ok kuvvet tarafindan

yaratiimaktadir.
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Teorilerin hangisinin daha gecerli oldugunun istatistiki arastirmalarla saptanmasi
¢ok gugctir. Cunkl, bir ekonomik krizin incelenmesiyle bulunan sonucu
genellestirmek mimkin degildir. Bunun yaninda, milli gelir ile bir faktér arasinda
korelasyonun bulunmasi, nedenselligi géstermez. Neden olarak bu &6geyi 6ne
surmek, yalnizca bir olasiligi gosterir. Fark edilemeyen baska bir 6ge de krizin
nedeni olabilir. Ozellikle neden ile sonug arasinda gecikme varsa, durumu saptamak

daha da guglesmektedir.

Ayrica, her krizin nedeninin ayni olmasi gerekmemektedir. Yine bir krizi
aciklayan teorinin butin krizleri agiklamasi olasiligi zayiftir. Bu nedenlerle her teori
tamamen ya da kismen dogrudur demek ne kadar dogruysa, her teori tamamen ya

da kismen hatali demek de o kadar dogrudur.

icsel ve digsal 6gelerin agiklayici 6nemi ekonomik yapiya gore degisir. Clnkii
kriz, farkli yapilarda farkli sekilde gelisir. O halde, yapi ile kriz arasinda karmasik
badlar vardir. Bir lUlkede meydana gelmis olan ekonomik krizi agiklayan bir kriz
teorisi, bu Ulkenin toplum vyapisiyla ayni yapida olmayan bir baska Ulkenin

ekonomisinde meydana gelen ekonomik krizleri tam olarak agiklayamayabilir.

Ayrica, yirminci ylzyllin basindan bu yana finansal yapi, pazar yapisi ve
psikolojik yapilarin degismesi, krizlerin gelismesini liberal donemden farkli kilmistir.
Bu gelismeye paralel olarak, kriz teorileri gelismeyi geriden izlemistir. Herkesin kabul
edeceg@i bir teori kurulamamistir. Bu nedenle, olaylari anlamak, onlemek ve
yorumlamak igin butlin teorilerden yararlanmak gerekmektedir. Kosullara goére
olusturulacak bir sentezin, olaylari daha gergekci agiklamasi s6éz konusu

olabilecektir.
1.3. Ekonomik Krizlere Neden Olan Faktorlerin Analizi

Ekonomik krizlerin nedenleri, her zaman “ekonomik nedenler” olmayabilir. Bunun
yani sira politik, teknolojik ve sosyo-kultirel i¢ ve dig alanlardaki hizli degisim,

zaman icinde, krizlere neden olabilmektedir. izleyen bélimde bu alanlardaki

gelismelerin ekonomik kriz tzerine etkileri incelenmeye calisiimistir.
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1.3.1. igsel Faktorler

icsel faktérleri; bir Ulkenin ekonomik ve siyasi sinirlari igerisinde kendine has
olarak ortaya ¢ikan ekonomik, politik ve sosyo-kultirel faktorler olarak belirtebiliriz.
Bunlari da kendi icinde ekonomik, politik ve sosyo-kultirel faktoérler olmak Uzere Ug¢

alt baslikta incelemek mumkuinddar.

1.3.1.1. igsel Ekonomik Faktorler

Bir Ulke ekonomisinin sistem, yapi ve slire¢ boyutlarinda ortaya ¢ikan aksakliklar
krizlere neden olabilmektedir. Ekonomik sistemin isleyisi bazi tlkelerde tam oturmus
degildir. Piyasa sistemi yanlis anlasilabilmektedir. Ote yandan ekonomide
enformasyon ve koordinasyon yetersizlikleri hem merkezden yonetim hem de piyasa
sisteminin etkin calismasini énlemektedir. Alt yapi ve Ust yapi sorunlari devam
etmektedir. Bu tur Ulkelerde sanayinin, yatirrm mallari yoninden digsa bagimhligi,
tarimin ise iklim kosullarina bagimhhgdi surmektedir. Sanayi, tarim ve hizmetler

sektori arasindaki ileri ve geri baglanti katsayilari yeterince giigli degildir®’.

Ekonomik sistem ve yapi boyutunda meydana gelen bu aksakliklari, ekonomik
sure¢ boyutundaki aksakliklar izlemektedir. Cagdas blyume teorileri, bir ekonomide
gerceklestirilen yatirrm hacmini biylmeyi belirleyen ana faktér olarak goérir. Yatirim
hacmi ise, i¢c ve dis tasarruf miktarina baghdir. Tasarruf egiliminin yeterli olmamasi
blylime 6nlnde bir engeldir. Ayrica gergceklesen tasarruflar yatirrma ve 6zellikle de
ylksek verim saglayan yatirmlara donlUsmeyip, mali sistemin yeterli gUveni

verememesi kaynaklari yastik altina ve yurtdisina yéneltebilmektedir.

Ulke ici tasarruf boyutunda bunlar olurken, uzun dénemde ekonominin ihtiyaci
olan ddvizi, dis ticaret yoluyla kazanamayan ulkeler dis bor¢clanmaya basvurarak dis
aciklarini arttirabilmektedir. Dis acidi kapatmakta dengeleyici rol oynayan sicak
para, yuksek faiz kazanci icin geldiginde sorunun ¢6zimuine yardim etmektedir.
Ancak, ekonomide dogan beklentilere gére sicak para o ulkenin ulusal parasindan

ddvize donup hizla disari gikmaya baslayinca kriz gikmaktadir.

57'Y. Uysal, I. Mazgit, M. Cetinkaya, Trkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar
Programlari ve Turkiye Icin Butincul Bir Yaklasim, Izmir, 1995, s. 6
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Yetersiz tasarruf ve 6nemli élglide artmis dis acik, etkin olmayan kamu yonetimi
ile birlesince kamu kesimi acgiklari artabilmektedir. Kamu kesimi agiklarindaki bu
artis beraberinde agir sonuglar getirmektedir. ilkin, Ulke kaynaklarini 6zel sektdrden
cok kamu sektdri kullandigindan faiz oranlari yiiksektir. ikinci olarak, kaynaklar;
israf, suistimaller ve yolsuzluklarin alabildigine arttigi kamu sektértince kullanilinca,
tretimi kamgilayan verimli alanlara yeterli kaynak kalmamaktadir. Uciincii olarak,
bankalar ve parasi olanlar devlet tahvili ve hazine bonosu satin alarak 6nemli
kazanclar saglamaktadir. Devletin verdigi faizler banka ve o6zel sirketlerin geliri
icinde kiglimsenmeyecek bir yer tutmaktadir. O halde calisarak, Ureterek gelir

saglama yerini rant ekonomisine birakmaktadir.

Kamu kesimindeki mali daginikhdr dizeltmek igin gerceklestirilen yasal
dizenlemeler yetersiz kaldigindan, kayit disi ekonomi ve kara para denetime
alinamadigindan, vergi kaybinin yani sira ekonomik birimleri yonlendirme sansi

azalmaktadir.

Ulkelerin ekonomik stire¢ boyutunda ortaya gikan bu aksakliklari gidermek igin
uygulanan daraltici para ve maliye politikalarinin etkinligi yapisal 6zellikler nedeniyle
disik olmaktadir. Ornegin, gelismis bir tlkede piyasa faiz oraninda yapilacak ¢ok
kiiclk bir ylizdesel dedisim piyasa Uzerinde hemen uyarici olurken, gelismekte olan
Ulkelerde ayni dizeyde uyar icin daha blyldk oranlarda ylzde degisim

gerekmektedir. Kuskusuz doz arttikga yan etkilerde siddetlenmektedir®8,

Bunlarin yani sira ekonominin igleyisinde beklentiler énemli bir etkiye sahiptir.
Ekonomik gelismenin 6n sartlarindan biri de piyasa aktoérlerinin iyimser beklentilere
sahip olmasidir. Bir Ulkenin krize girmesinde veya krizden c¢ikisinda surlU psikolojisi
yaratacak olan bu bekleyisler blylk olclide Ulkenin sosyal, siyasal, ekonomik,
hukuki sartlarinin istikrarli olup olmamasina ve ekonomi politikasi uygulayicilarinin

becerisine baghdir.

1.3.1.2. igsel Politik Faktorler

Saglam bir yasal altyapi ile desteklenen etkili diizenleme otoriteleri, piyasada

bulunan kurumlarin faaliyetlerini saglikh bir sekilde yudrutmeleri icin son derece

%8 Uysal, Mazgit, Cetinkaya., a.g.e., s. 56
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gereklidir. Ancak bu otoritelerin politik etkilerden arindiriimis olmalari sarttir®®.
Kurumlarin  politik amaglar dogrultusunda kullaniimalari rekabet dizenini
zedelemekte ve kurumlarin faaliyet amaclarindan sapmalarina neden olmaktadir. Bu
tlr uygulamalar sonucunda kurumlarin etkin bir sekilde yonetiimemeleri s6z konusu
olmaktadir. Az da olsa gelismis Ulkelerde de bu tir uygulamalar olmakla beraber
siklik ve siddeti goz dnlnde bulunduruldugunda bu problemlere gelismekte olan

Ulkelerde daha ¢ok rastlanmaktadir.

Ciinkii, GOU’in mevcut politik sistemi, Bati tipi demokrasinin taklidi olan sekli
demokrasidir®®. Sekli demokrasi, demokrasiyi bir davranig kalibi olarak
goérmediginden eksik demokrasi glindeme gelmektedir. Eksik demokrasiyle olusmus
olan politik 6rgatlenmelerin amaci kendi kontroliinde politik grup yaratmaya ve politik
iktidar1 kullanmaya ydneliktir. Boylece politik kisi egemenliginin belirleyiciligi, ilkeler
yerine Kigilerin belirleyici olmasina yol agmaktadir. Bu durum, politik Kigilerin,
egemenliklerini devam ettirebilmesi i¢in politik amagh yatirimlar yapmasina neden
olmaktadir. Bundan dolayi, kurumlar gergcek faaliyet disina c¢ikarak Kkarliliklari
olumsuz etkilenmektedir. Ayni zamanda politik alandaki bu gelismeler, politik
yapinin bolinmesine ve kisa slreli hikimetlerin kurulmasina sebep teskil ederek

politik istikrarsizlik olusturmaktadir.

Ayrica hikumetlerin, ekonomik istikrarsizliklari ortadan kaldirmak icin ortaya
koyduklari daraltici para ve maliye politikalarini, iktidarda kalmak icin populist
politikalari tercih etmeleri nedeniyle uygulamadaki isteksizlikleri, hesap verilebilirlik
sorumlulugu tasimayan bu siyasi popdllizm ile birlesince, siyasi riskleri daha da

arttirarak ekonomik krize neden olabilmektedir.

1.3.1.3. igsel Sosyo-Kiiltiirel Faktorler

Ulkelerin sosyo-kiiltiirel alaninda; iliski sisteminin, sosyal bagimhh@in ve sosyal
kisi egemenliginin olmasi, davranig kaliplarinin, uygulanan ekonomik sistemle
uyumsuz olmasina neden olmaktadir. Oyle ki, piyasa sisteminin merkezi
konumunda olan rekabet sistemi bu sosyal iligki nedeniyle iglemekte gucluk

cekebilmektedir.

%9 “Global Economic Prospects and The Developing Contries”, World Bank Report, 1998,
vol. 99, s. 18
80 Hiisnii Erkan, Bilgi Uygarhidi icin Yeniden Yapilanma, imge Kitabevi, Ankara, 2000, s. 119
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Ayrica dogu blogunun yikilmasindan sonrasi serbest piyasa ekonomisine gegis
yapan LUlkeler, serbest piyasa ekonomisinin gerektirdigi gerekli yasal — kurumsal
dizenlemelerde ve personel altyapinin gelistiriimesinde yetersiz kalmalari, kurumsal
yapinin sureksizligine neden olmaktadir. Bu ise, toplumsal ve ekonomik alanda kisir

dongliye neden olmaktadir.

Sosyo-kiltirel alanin toplumda olusturdugu gliven, siyasi ve ekonomik alanda
yasanan olumsuz gelismeler sonucunda guven, yerini guvensizlige birakmak
zorunda kalmistir. Bu guvensizlik daha dnce de bahsettigimiz gibi, ekonomik alanda
yatirmlarin ve dretimin durmasina veya yurt disinda daha givenli bdlgelerde

yapilmasina neden olmaktadir.

Ayrica tim geligsmekte olan ulkeler, teknoloji bakimindan surekli olarak gelismis
ulkelere bagimh kalmigtir. Bu ulkelerin teknolojik bagimhligi zamanla arttigindan
acik blyumustir. Bu tir Ulkelerde, mevcut teknolojileri Uretecek gerekli yetigkin
personelin olmamasi ve/veya var olan personele gerekli destegin veriimemesi bu

acigi daha da arttirmaktadir.

Ulke icinde meydana gelen personel, teknolojik, yasal — kurumsal altyapi
eksiklikleri krize girisi kolaylastirirken, kriz aninda da kimin nasil ve neye goére
hareket edecegini kisitlayabilmektedir. Bu ise krizin derinlesmesine ve yayillmasina

neden olabilmektedir.
1.3.2. Digsal Faktorler

Bir Ulkenin siyasi ve ekonomik sinirlari disinda meydana gelen ekonomik, politik
ve sosyo-kltirel faktorlerin, o Ulkenin igsel faktérlerden bagimli veya bagimsiz
olarak, ekonomisini etkilemesine digsal faktérler denebilir.
1.3.2.1. Digsal Ekonomik Faktorler

Dissal ekonomik faktorlerin ekonomik kriz Gzerindeki etkileri tlkelerin disa agiklik

dizeylerine gbre dedismektedir. Gelismekte olan ulkeler kalkinma c¢abalarini

genellikle degisik yogunluk ve bilesimde ice donuk ithal ikamesi ya da ihracata
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dénlk olarak sirdirebilmektedirler!. ithal ikameci sanayilesmede ekonominin
digsal faktérlere bagimhligi daha cok ithalat ve dis bor¢lanma yolu ile ortaya
cikmaktadir. Bununla birlikte diinya ekonomisinden soyutlanma, rekabet ortaminin
gelismemesi, teknolojik dizeyin disik olmasi gibi faktérler de uzun dénemde

istikrarsizligin temel nedenlerini olusturmaktadir.

ihracata déniik sanayilesme stratejisi ile ilkeler disa aciimi gergeklestirmistir.
Bu strateji ile Ulkeler mal ve hizmet ticaretinin sonraki asamalarda mali piyasalarin
serbestlesmesi ile disa aciklik dizeyine baglh olarak dinya ekonomisindeki
degismelere duyarlilik gittikce artmaktadir. Ginimizde kiresellesmenin de etkisiyle
dinya Uzerindeki Ulkelerin tamamina yakini disa agik ekonomi politikalari
uygulamaktadir. Dinya buyudk bir Pazar haline gelmis, bu durum iletisim ve
elektronik teknolojileri ile daha da yayginlasarak, ortaya ¢ikan krizler uluslararasi
dolasima c¢ikmigtir. Dinya ekonomisindeki genel daralmalar ve dalgalanmalar,
Ulkenin dis ticaretinde dnemli bir paya sahip olan Ullkelerde ortaya ¢ikan sorunlar,
dis ticaret hadlerinde meydana gelen dedismeler, uluslararasi finans piyasalarinin
ve bagl kurumlarin (Dinya Bankasi — IMF) yaptirimlari, rakip tGlkelerde devalliasyon
ve yogun rekabet, hammadde ve eneriji fiyatlarindaki biyik artis Ulkelerin ekonomik

krize girmeleri Gzerinde blylk baskilar olusturabilmektedir.

1.3.2.2. Digsal Politik Faktorler

Ulkeler, kendilerini gesitli yonleri ile baglayan anlasmalar, kriterler, birlikler,
Uyelikler gibi uluslararasi organizasyon - dlzenlemelere katiimaktadirlar. Bu
organizasyonlarin vermis oldugu ek yetki ve sorumluluklar ulkelerin ekonomik
¢lkarlarina uymasa da yerine getirilmesi zorunludur. Bazen bu durum Uulkeleri
ekonomik acidan zor duruma dustrebilmektedir. NATO Uyesi bir Ulkenin savasa
girmesi durumunda diger bir NATO Uyesi olan Ulkelerin de savasa girmesi bu agidan

bir 6rnek olabilir.

Nedeni her ne olursa olsun siyasi kaynakli ambargolar, ambargo konan ulkenin
ekonomisini zor duruma dugurebilir. KKTC’'ye konan siyasi kaynakh ekonomik
ambargo sonucunda bu ulke hak ettigi ekonomik gelisme dizeyini saglayamamasi

bu duruma ornek olarak verilebilir.

61 Uysal, Mazgit, Cetinkaya, a.g.e., s. 7
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Yine nedeni her ne olursa olsun siyasi gerekgelerle hammadde fiyatlarindaki
asiri artis, bu hammaddeleri kullanan Ulke ekonomileri tzerinde baski olusturabilir.
1973 petrol krizinden 6nce Arap (lkelerinin petrol fiyatlarini birka¢ kat arttirmalari

yine siyasi kaynakli bir ekonomik kriz nedeni olarak ele alabiliriz.

1.3.2.3. Digsal Sosyo-Kiiltiirel Faktorler

SogJuk savas doéneminin sona ermesi ile birlikte dinya, simdiye kadar
goérilmeyen bir hiz ve boyutta yeni bir degisim yasamaktadir. Bunun sonucunda
toplumlar ¢ok kisa bir sire igerisinde kendini yeniden diizenlemekte; dinya goérisa,
sosyal yapisi, anahtar kurum ve kuruluslari, toplumsal deger yargilari ve toplumsal

bakis acilari degismektedir.

Bu degisim ile birlikte yiikselen yeni degerler gok 6ne gikmaktadir. insanlik yeni
kavramlarla tanigsmakta, yeni yonetim anlayislari gindeme gelmekte, toplum egitimi,
surekli egitim, toplum kalkinmasi kavramlari daha énemli hale gelmekte, 6zellikle
kalkinmis Ulkeler tarafindan silahlanmaya ayrilan kaynaklarin blylk bélimu,

arastirma ve yeni bilgiler Uretmeye ayrilmaktadir.

Bireyin mutlulugu, 6zgurlik, demokrasi, insan haklari, din ve vicdan 6zgurliga,
sivil insiyatif, katihmcilik, yetki ve sorumlulugun paylasimi, sivil itaatsizlik, temiz
toplum gibi kavramlar en ¢ok tartisilan kavramlar olarak sosyo-kiiltirel alanda ortaya

¢lkmaktadir.

Dinyada bu buylk degisim ve gelisim olurken, kendisini bu buylk degisim ve
gelisime kapatan ya da uyduramayan Ulkeler veya toplumlar ise diger toplumlara
goére gerilemekte; gerekli kurumsal ve personel altyaplyl saglayamamaktadir. Bu
durum ekonomik, siyasal ve sosyo — kulturel alanlarindaki etkilesimi olumsuz kilarak

ekonomik krize neden olabilmektedir.

Ozetle, bir Glke ekonomisinde ortaya ¢ikan ekonomik krizin nedenlerini sadece
ekonomik alanda aramak bizi yaniltabilmektedir. Ginimuzde ekonomik alanin yani
sira diger alanlardaki gelismelerin de ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda etkili
oldugunu séyleyebiliriz. Oyle ki, hem llkemizde, hem de diger bazi lilkelerde sadece

ekonomik alani g6z o6nlne alan ekonomik istikrar programlari basarisizlikla
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sonuglanmistir. Cagdas anlayista, ekonomik, politik, sosyo-kiltirel alanlari
uyumlastiran, birbiri ile etkilesimini dikkate alan U(lkeler ekonomik krizlerden
kurtulmay! basarabileceklerdir veya ekonomik krizlerden en az zararla
kurtulabileceklerdir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE 1980 SONRASI DONEMDE UYGULANAN
EKONOMi POLITIKALARI VE ETKILERINiN ANALIZi

Bu bélimde, Turkiye'’de 1980 sonrasi yapisal donlsum ile beraber uygulamaya
konulan ekonomi politikalari ile bu politikalarin ekonomik alana etkileri
incelenecektir. Bdylece, krizler ile ekonomi politikalari arasindaki iliskilerin kurulmasi

icin zemin hazirlanmig olacaktir.

2.1. Turkiye’de 1980 Sonrasi Donemde Uygulanan Ekonomi Politikalarinin

Analizi’

1970’lerin ikinci yarisinda baslayan ve daha sonra artarak devam eden
ekonomik istikrarsizliklar, yapisal doénusimler iceren bir istikrar paketinin
uygulanmasini gerekli kilmistir. Bu gergcevede uygulamaya konulan 24 Ocak 1980
Kararlari, bir yandan yizde 100’0 asan enflasyonun kontrold, tlkede mevcut kithk ve
karaborsanin 6nlenmesi gibi slre¢ politikalari, diger yandan da piyasa
mekanizmasinin etkin igleyebilmesi igin gerekli dizenlemelerin yapilmasi ve devletin
kigultiimesi gibi ekonomik sistemle ilgili amaglari 6n plana c¢ikarmistir. Ayrica,
sektorel Onceliklerde bir degisme go6zlenmis, ihracata yonelik faaliyetler dnem
kazanmistir. Bu ¢ercevede 6ncelikle alinan kararlar; ihracatin hizla artmasinin ana
strateji olarak benimsenmesi, esnek déviz kuru uygulanmasi, enflasyonun kontrol
altina alinmasi, monetarist para ve kredi politikasinin uygulanmasi, gercekgi faiz
politikasi, 6zel yabanci sermayenin tesvik edilmesi, yeni yatirrmlar yerine mevcut
kapasitenin tam kullaniimasina éncelik verilmesidir. Bunlarin yaninda, ekonominin
dogal kanunlari icinde gelismesine ortam hazirlanmasi, ekonomi yonetiminde karar
bUtinliglinin sagdlanmasina yoénelik kurumsal dizenlemelerin yapilmasi, kamu
aciklarinin kapatiimasi, KiT fiyatlarinin piyasa kurallarina gére belirlenmesi, temel
mallar kapsaminin daraltilarak subvansiyonlarin kaldiriimasi, fiyat kontrollerinin ve

fiyat tespit komisyonunun kaldiriimasi yoninde uygulamalara baslanmigtir.

" Bu bélimiin hazirlanmasinda blyiik diglide; Yasar Uysal, “Béliisiim iligkileri ve Bu
iliskilerin Diizenlenmesinde Etkili Olabilecek iktisat Politikalarinin Degerlendiriimesi — Tiirkiye
Ornegi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 1, Sayi: 2, 1999
(a), s. 186-228, adli eserden yararlaniimistir
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Bu 6nlemlerin temel amaci, ithal ikameci sanayilesme stratejisinin terk edilerek,
ihracata yonelik bir sanayilesme stratejisinin uygulamaya konulmasidir. Bu durum,
1963 — 1979 déneminde uygulanan ekonomi politikalarinin biylk élgtide tersi yonde

politikalarin uygulanmasi anlamina gelmektedir.

Bu bdlimde 1980 sonrasi dénemde uygulanan politikalar, ekonomik slreg,
ekonomik sistem ve dizen ile ekonomik yap! politikalari bagslklar altinda

incelenmistir.

2.1.1. Ekonomik Siire¢ Politikalari

1980 sonrasi dénemde uygulanan ekonomik sire¢ politikalarinda, 1963 — 1979
dénemine oranla énemli degismeler goérlilmustir. Nitekim, 1980 sonrasi para
politikalarinin, maliye politikalarina oranla daha fazla 6n plana ¢iktigi bir dénem
olmustur. Bunun temel nedeni ise, 24 Ocak Kkararlariyla birlikte uygulamaya
baslanan istikrar politikalarinin, s6z konusu dénemde, dinyada egemen olan
monetarist yaklasimdan etkilenmis olmasidir. Bu etkilenme, kugkusuz, uygulanacak
politikalarin belirlenmesinde énemli rol oynayan IMF’nin énerileriyle yakindan ilgilidir.

izleyen bélimde bu gergevede uygulanan politikalar degerlendirilmistir.

2.1.1.1. Maliye Politikalari

1980 sonrasi donemde uygulanan maliye politikalari dért ana eksen etrafinda
degerlendirilebilir?. (i) arz iktisadi dogrultusunda uygulamaya konulan ve sermaye
gelirlerini vergisel tesviklerle kayirmaya yonelik olan “gonulli tasarruf politikasi”, (ii)
mali yukleri yeniden dagitmayi hedefleyen vergi yliki kaydirma politikalari, (iii)
kaynak tahsislerini yapisal uyum programi dogrultusunda yonlendirmeye dénik mali
tesvik ve kamu harcamalari politikasl, (iv)kamu sosyal harcamalarini tayinlamaya ve

sosyal hizmet Gretimini belirli dlgllerde piyasaya aktarmaya yonelik politikalar.

1980 sonrasi ddnemde uygulanan vergi politikalariyla, vergi kagagini dnlemek

amaciyla cesitli dizenlemeler getirilmistir. Bunlarin ardindan, 1982 yilinda yapilan

2 0guz Oyan, “Turkiye’de Maliye Politikalari”, Tirkiye Ekonomisi, Tiirkiye Ekonomi Kurumu,
Ankara, 1992, s. 130
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degisikliklerle gelir vergisi oranini yizde 40’dan, kademeli olarak 1985 yilina kadar

yluzde 25’e dusirilmesi 6ngorulmistir.

1984 yilinda 3065 sayili Katma Deger Vergisi ¢ikarilarak harcamalar tzerindeki
istihsal, isletme, seker istihlak, nakliyat, PTT hizmetleri vergisi gibi 8 c¢esit vergi
kaldiriimistir. Boylece, daha yaygin ve etkin bir harcama vergisi dlizenine gegilmis
ve kamu harcamalarinin kaynagl ve yukl, kazang¢ Uzerinden alinan vergilerden

tiketim Gzerinden alinan vergilere dogru kaydirilmistir.

Diger taraftan, 1980’li yillarda sik¢a basvurulan vergi affi dizenlemeleri, 1990 ve
1992 vyillarinda cikarilan 3639 ve 3787 sayili yasalarla sdrdurdimistir. Bu
uygulamalar surekli af beklentisi yaratarak, vergilerin zamaninda &édenmemesi
egiliminin yerlesmesinde etkili olmustur. 2003 yilinda 59. hikimet “vergi barigi” adi

altinda yeni bir vergi affi gikararak bu politikanin hala degismedigini géstermektedirs.

Bu dénemde kamu harcamalariyla ilgili politikalari 1980-87 ve 1988 sonrasi
olarak iki ayri dénemde incelemek gerekmektedir. Clinkd, birinci ddnemde yol, enerji
gibi alt yapi yatinmlari, ikinci donemde ise, popdlist icerikli yatinmlarin 6n plana

ctktigi donemdir?.

1980 sonrasi dénemde uygulanan arz yonlu politikalarin énceliklerinden biri de,
geriletilien kamu harcamalari ve yatirimlarinin, 6zel Uretim ve yatirimlar tarafindan
ikame edilmesi igin, 6zel tasarruflar arttiracak ve yatirrm maliyetlerini disurecek

vergisel tesviklere agirlik verilmesidir.

Bu dénemde kamu harcamalari iginde, reel olarak artis gosteren kalem transfer
harcamalari olmustur. Bu artisin icinde yatan temel faktor ise, faiz 6demeleridir.
Cunku, bu dénemde kamu, ihtiyag duydugu kaynagi vergi indirimleri ve kaynak
transferleri nedeniyle saglayamayinca borglanma yoluna gitmistir. Bu ise faiz
6demelerini arttirmistir. Mali serbestlestirme programiyla birlikte pozitif reel faiz
uygulamasina gecilmis, bunun sonucunda tasarruflar bankacilik kesimine ve bunlar

araciliglyla da kamu kesimine aktarilmaya baglamigtir. 1980 sonrasinda mali

3 “Vergi Barig!” politikasi, taraflarinca her ne kadar vergi affi niteligi tasimadi§i iddia edilse de
kanimizca, vergi faiz ve cezalarinda indirime gidildidi i¢in vergi affi niteligindedir.

4 Metin Toprak, Tiirk Ekonomisinde Yapisal Déntistimler 1980-1995, Turhan Kitabevi,
Ankara, 1996, s. 40
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serbestlesme cercevesinde gelisen mali piyasalarla, tasarruflar bu piyasalara
cekilmis ve Hazine borgclanma gereksinimi TCMB yerine, bu piyasalardan

karsilanmistir.

Diger taraftan, yasal olarak devlet tahvili ve bono almakla yukimli olan Emekli
sandigi, SSK gibi bazi kamu kurumlarinin yaninda 1984 yilinda yurirlige giren 233
saylli Kanun Hikmiinde Kararname ile KiT'lerin de tasarruflarinin bir bélimiyle
Devlet tahvili, Hazine bonosu ve Gelir Ortakhdi Senetleri almasi zorunlulugu
getirilmistir. Bu borglanma senetlerine verilen faizlerin disik kalmasina bagl olarak
KiT’lerin sahip oldugu fonlar ucuza Hazineye aktarilirken, kendilerinin piyasa faiz

oranindan borglanmasi bu kurumlarin mali yapisini iyice bozmusgtur.

1985 yilindan sonra dis bor¢glanma azalmis ve 1988 yilindan sonra da negatif
dizeye gelmigtir. Bunun sonucunda, kaynak gereksiniminin giderilmesi amaciyla,
1985 yilinda tahvil ve bono satiglari 6nce bankalara, borsa bankerlerine ve tizel
kisilere, 1986 yilindan itibaren de 6zel kisilere baglatiimigtir. Bankacilik kesiminin
devlet tahvil ve bonolarina olan talepleri bir yandan bazi yasal duzenlemelerle
zorunlu tutulmus, diger taraftan uygulanan faiz politikalari ile getirilen vergi istisna ve

muafiyetlerle de 6zendirilmistir.

Sonug olarak Tirkiye ekonomisinde temel yapisal degisiklikler yaratan 24 Ocak
1980 ekonomik istikrar 6nlemlerinden sonra, uygulanan maliye politikalar ile
Ozellikle 1990 vyilindan itibaren kamu kesimi aciklarinin hizla artmasi, vergi
gelirlerinin i¢ borg servisine bile yetmemesi, devletin nakit agigini i¢ borglanma ile
finanse eder duruma dismesi, bu agigi kapatmak icin dis borca ve Merkez Bankasi
kaynaklarina yoénelmesi ile doviz rezervlerinin hizla erimesi, yeni istikrar
programlarini yurarlige konulmasini zorunlu kilmistir. Kamu kesimi bor¢lanma
geredi KKBG/GSMH orani, 1990 sonrasinda yiuzde 10’lari gegmistir. Agik, dzellikle
kamu cari ve transfer harcamalarindan kaynaklanmisg, finansman amaciyla i¢ ve dis
bor¢lanmaya gidilmistir. Toplam borg stokunun yikselmesi yillik ana para ve faiz
o6demelerini artirmistir. Kamu aciklarindaki hizli buyime, 6zellikle i¢ borglanmanin

ve bu arada faiz oranlarinin hizla artmasina yol agmistir.
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2.1.1.2. Para ve Kredi Politikalari

Reel faiz, kredilerin dagilimi ve enflasyon yoluyla ekonomik stireci etkileyen
para politikalarinda, 1980, 6zellikle de 1983 sonrasi donemde Onemli degismeler
gOrulmustir. Bunlardan ilki, faizler Gzerindeki kontrollerin kaldirilarak reel faiz
uygulamasina gecilmesidir. Bu doénemde, genellikle, kisa donem faizler, uzun
donem faizlerin Uzerinde tutularak, enflasyonun uzun dénemde inecegi izlenimi

yaratiimaya calisiimistir.

1987 yilinda ise MB acgik piyasa igslemlerine gecerek para piyasalarinda
kullanabilecegi bir 6énemli araca sahip olmustur. 1989 yilinda ise Tark mali
sisteminde donim noktasi olmustur. Oyle ki yapisal uyum politikalarinda bir yeni
degisiklige daha giderek dis finansal serbestlik karari alinmistir. Bu tarihte Turk
Parasini Koruma Hakkinda 32 Sayil Karar yayimlanarak, yurarluge girmistir. Bu

kararla tam konvertibiliteye gegisin ilk adimlari atiimistir.

25 Subat 1990 tarihinde de Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili
Karar maddeleri degistirilerek, “TL. karsihg ithalat, yurtdisina déviz transferi, ihracat
bedellerinin yurda getiriimesi”, vb. noktalarda kambiyo rejimi daha da
yumusatiimistir. Bu karardaki degisikliklere gore;

< Bankalar, yetkili miessesler ve 6zel finans kurumlarinca Tirkiye'de yerlesik

kisilere 3000 ABD dolari veya esitine kadar doviz satin alabilme imkani
getirilmistir. Ayrica, bankalara, Turkiye'de yerlesik kisilere vadeli déviz alim
satim islemlerini serbestge yapabilme yetkisi verilmistir,

% Ihracat islemlerinde de, dézel finans kurumlarina bankalarin yaptigi isleri

yapma Yyetkisi verilmistir. Ayrica, ihracat yapan firmalar kazandiklari ihracat
bedellerinin belli bir kismi Uzerinde serbestce tasarruf etme yetkisi

getirilmistir.

Bunlarin yaninda, Turkiye'ye yerlesik kisilerin yurt icinde ya da yurt disinda
yapmis olduklari hizmetler karsihginda elde ettikleri dbviz kazanglari Uzerinde

serbestge tasarruf edebilme imkani getiriimistirs. Bu dénemden sonra disg finansal

5 Nur Keyder, Para-Teori-Politika-Uygulama, O.D.T.U., Ankara, 1998, s. 130
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serbestlige sahip birgok GOU’ler gibi Turkiye'ye de asiri bir yabanci sermaye girisi

yasanmistir®.

2.1.1.3. Sermaye Piyasasina iligkin Diizenlemeler

Sermaye piyasasina iliskin dizenlemeler, sermayenin tabana yayilmasini
amagclamaktadir. Ancak, ulkemizde 1980’li yillara kadar, bu ydnde bir etki

yapabilecek diuzeyde bir gelisme saglanamamistir.

Ulkemizde bankacilik alaninda oligopolci bir yapinin varlidi, bankalarin kaynak
dagitiminda etkin olmalarini engellemistir. Bu nedenle, 1980 sonrasi dénemde,
sermaye piyasasinin kurulmasi ve gelistiriimesi, ticari bankacilik alaninda rekabetgi
yapinin yerlestiriimesinde etkili goéralmastir. Ayrica 1980-1982 déneminde yasanan
banker furyasi, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 1982 yili basinda yurdrlige
girerek, sermaye piyasasina iligkin dizenlemeler igin temel dayanak olusturmustur.
Bu piyasanin gelismesi igin vergisel tesvikler getirilmistir. 26 aralik 1985 tarihinde
acllan IMKB, hisse senedi piyasasinin yayginlasmasi agisindan énemli bir gelisme

olmustur.

2499 Sayill yasanin islevini yitirmesi nedeniyle 1992 yilinda 3794 Sayili
degisiklik yasasi getiriimis ve buna bagh olarak menkul kiymet ihracati
kolaylastirimis, “halka acgik sirket” kavrami getirilmis, repo, aciga satis gibi yeni

yatirim araglari getirilmis ve SPK’nin denetimleri arttiniimistir.

1980 sonrasi dénemde mali alanda yapilan bu dnemli dedisiklikler, yurtici
kaynaklarin finans sektoriinde yogunlasmasi ve rant ekonomisinin belirginlesmesi
seklinde bir etki yaratmistir.

2.1.1.4. Dig Ticaret Politikalari

Dis Ticaret politikalarinda, 24 Ocak kararlariyla birlikte uygulanmaya baslanan

ihracata yonelik sanayilesme stratejisiyle dnemli degisiklikler goraimuagtar.

6 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 10. Basim, istanbul,
2000, s. 211
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Dis ekonomik iligkiler alaninda yeni bir idari yapilanmaya paralel olarak,
13.12.1983 tarihli ve 188 sayili Kanun Hikminde Kararname ile Basbakanliga bagl
Hazine ve Dis Ticaret Mustesarligi kurulmustur. Bir taraftan Maliye Bakanligi
blinyesindeki Hazine Genel Mudirligiu ve Milletlerarasi iktisadi isbirligi Teskilati
Genel Sekreterligi, diger taraftan Ticaret Bakanhginin Dis Ticaret Genel Sekreterligi
bir araya getiriimek suretiyle olusturulan bu teskilat 16.4.1986 tarihli ve 3274 sayili
Yasa ile yeniden olusturulmustur. 11 yil devam eden bu Mistesarlik 9.12.1994 tarihli
ve 4059 sayili Kanun ile biri Hazine Mustesarli§i digeri Dis Ticaret Mustesarligi
olmak Uzere iki ayri mustesarlik haline donulstlriimustir. S6z konusu Yasa ile
Bagbakanliga bagll olarak kurulan Dis Ticaret Mustesarligi, dis ticaret politikasinin
belirlenmesine yardimci olmak, bu politikalar ¢ercevesinde ihracat, ihracati tesvik,
ithalat, yurtdigi muteahhitlik hizmetleri ve ikili ve c¢ok tarafli ticari ve ekonomik
iligkileri duzenlemek, uygulamak ve uygulamanin izlenmesini ve geligmesini
saglamak gorevlerini Ustlenmistir. Ayni yasa ile yine Bagbakanliga baglanan Hazine

Mistesarligi, devlet 6demelerinin yer ve zaman ydninden ayarlamasiyla goérevlidir.

Ocak 1981'de yiiriirliige giren ithalat Rejimi Karari ile kotalar azaltiimis ve I
saylli Liberasyon Listesinde yer alan birgok mal | Sayili Listeye aktariimistir’. 1984
yilinda yurirlige giren ithalat Rejimi ile kota listeleri tamamen kaldiriimistir. Onceki
yillarda uygulamaya konulan liberal ithalat politikalarinin higbiri, 1984 yili ithalat
Rejimi kadar bir yapisal degisikligi beraberinde getirememistir. 1984 Rejimi ile
yururlige konulan ithalat politikasinin dayandigi temel ilkeler; i¢ fiyatlarin
yukselmesini 6nleyebilmek ve tlketiciyi korumak amaciyla asiri derecede korunan
sanayinin rekabete acgiimasi, dis ticaretin mimkin oldugu kadar serbestlestiriimesi,
fon 6demek suretiyle ithal edilecek madde sayisinin artiriimasi ve bu suretle yeteri
kadar Uretiimeyen veya dagitiminda aksakliklar gorilen maddelerin fiyatlarinda
gbzlenen asirt ylkselmenin ve boylece kacakgihgin ve dolayisiyla haksiz
kazanclarin dnlenmesi, bazi sektdérlere nispi bir koruma saglanmasi ve konut

sorununun ¢6zumu igin saglikh bir kaynak yaratiimasi olarak 6zetlenebilir.

71970’lerin sonunda ithalat mallari ti¢ ana listede toplaniyordu, Kota Listesi (sayisal limitlere
tabi olan ithalat), 1 numarali Liberasyon listesi (serbestce ithal edilebilen mallarin listesi) ve 2
numarali Liberasyon listesi (ithalati i¢cin bakanliktan izin belgesi gereken mallarin listesi). Bu
sayilan listelerin higbirisinde yer almayan mallarin ithal edilmesi yasakti.
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ithalat politikasinin dayandidi bu temel hedeflere ulasabilmesi igin, yasak ve izne
tabi maddeler listeleri yayinlanarak bunlar disinda kalan mallarin ithali serbest
birakilmig, diger bir deyigle ithal edilebilecek maddeler dedil, tersine yasak mallar
istisna haline getirilmigtir. Silah, cephane, uyusturucu maddeler ithali yasak mallar
listesine konulmustur. Boylece, daha 6nceki yillarda hangi mallarin hangi yollarla
ithal edilebilecedini belirten ve geriye kalan maddelerin ithalatini yasaklayan bir
rejimden, ithali yasak mallari tek tek belirleyen ve diger maddelerin ithalini serbest

birakan bir rejime gegilmistir.

izleyen yillarda da bu alanda yapilan diizenlemeler siirekli liberallesme yéniinde
olmugtur. 6 Mart 1995 tarihinde imzalanan ve Gumruk Birligi’nin saglkl bir sekilde
islemesini saglayacak yontem ve sureleri kapsayan Ortaklik Konseyi Karari
uyarinca, topluluk Ulkelerine uygulanan gumrik vergileri 31 aralik 1995 tarihinde
sifirlanmis ve ithalattan alinan tim fonlar kaldiriimigtir. Ancak bu durum her ne
kadar 6zel kesime dinamizm kazandirmak amaciyla yapilmis olsa da, 6zel kesimin
Ozellikle teknolojik alanindaki eksiklikleri nedeniyle rekabet edebilirligini

sinirlandirabilmektedir.

ihracata ydénelik sanayilesme stratejisine bagh olarak 1980 sonrasi dénemde
uygulanan ihracat politikalari, daha ¢ok tesvikler tGzerinde yogunlasmistir. Turkiye'de
ihracati tesvik politikasi kapsaminda 1980'den sonra uygulanan baslica tesvik
araclari; ucuz maliyetli ihracat kredisi, vergi iade sistemi, destekleme fiyat istikrar
fonundan yapilan édemeler, ihracat karsiligi gimrik muafiyetli mal ithalati imkani,
katma deger vergisi muafiyeti, déviz tahsisi, déviz kuru politikasi, kurumlar vergisi
muafiyeti, kaynak kullanimi destekleme fonu, ihracat karsihdi dovizlerden mahsup,
vergi, resim ve harg istisnasi ve gegici kabul rejimi ile ithalat olarak siralanabilir.
Verilen bu tesviklerin en énemli dgesi, ihracatta vergi iadesi olmustur. Tesvikler,
hayali ihracati ortaya ¢ikarmis ve boylece ¢ok buyulk tutarlara ulastigi tahmin edilen
paralar nedeniyle devlet zarara ugratilmistir. Ancak, 1985 yilindan itibaren, vergi
iadesi, GATT subvansiyon koduna uyulmasi zorunlulugu nedeniyle, oran ve kapsam

olarak kigultulmus, 1988 yilinda ise uygulamadan kaldirilmigtir.
1980’li yillarda ihracatin arttirilmasinda tesvikler yaninda kur politikasi da yogun

olarak kullaniimistir. Bu amagla 1980 yili basinda déviz kurlarinin ihracatgi sektérler

aleyhine seyredecek sekilde disik degerlenmesi uygulamasindan vazgegilmigtir.
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Bu yil icinde yapilan yaklasik ylizde 33 oranindaki yiksek devalliasyondan sonra
kurlar, surekli olarak, ihracatin rekabet glicini koruyacak, dinya piyasalarinda

capraz kur degisiklikleri ile uyumlu olacak sekilde belirlenmigtir.

1983 yilinda ilk defa belirli kurallara uymayan, alicilarina karsi taahhutlerini
haksiz yere yerine getirmeyen, dogru beyanda bulunmayan ihracatcilara maddi ve
manevi cezalarin uygulanmasi karar altina alinmistir. 1984 ve 1985 yillari ihracat
Rejimlerinde genel olarak formaliteler azaltiimis, daha 6nce Hazine ve Dis Ticaret
Mustesarliginin  sorumlulugunda olan pek cok vyetki, cesitli illerdeki ihracatgi

Birliklerine aktariimigtir.

ihracat kredisi yoluyla ihracata sagdlanan faiz siibvansiyonu, dogrudan
desteklerin saglandigi yillarda azaltilirken, dogrudan destegin daraltildigi yillarda
genigleme egilimi géstermistir. 1988 yilinin ilk aylarinda ihracat Kredi Bankasi
(Eximbank) kurulmustur. Banka ihracatgilara yeni kredi olanaklari getirmistir. Ayrica

ihracat sigorta kurumu yerlesmeye baslamistir.

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar kararlariyla birlikte disa acgilma ve ihracata
yonelik sanayilesme stratejisi ile Serbest Bolgeler 6nem kazanmaya baslamistir.
3.11.1983 tarihli Resmi Gazetede 151 sayili Serbest Bolgeler Teskilati Hakkinda
Kanun Hukmiinde Kararname yayinlanmis, 12.11.1983 tarihli Resmi Gazetede yer
alan 83/7285 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile de Antalya ve Mersin limanlari serbest
bolge olarak kabul edilmistir. 2003 yili itibariyle ise Serbest Boélge sayisi 20'yi
gecmis bulunmaktadir. Turkiye'de serbest bdlgeler kurulmasina iligskin 6.6.1985 tarih
ve 3218 sayili Serbest Bolgeler Kanunu, 21.12.1953 tarih ve 6209 sayili Yasayi
ortadan kaldirarak serbest bolgelerin kurulmasini, yonetimini, faaliyetlerinin
kapsamini ana hatlariyla yeniden belirlemistir. 1985 yilinda yurtrlige konulan 3218
sayili Serbest Bolgeler Kanunu, ihracati artirmak amaciyla serbest bolge kurma ve
bdlgelerdeki yerli ve yabanci yatirnmcilari tesvik etme disincesiyle hazirlanmigtir.
Yasaya gore, serbest ticaret bolgesiyle Turkiye'nin diger bolgeleri arasindaki ticaret,
dis ticaret rejimi kapsamina alinmistir. Buna karsilik, serbest bolgeler ile diger

Ulkeler arasindaki ticari iligkiler dis ticaret rejimi kapsami disinda tutulmustur.

Tarkiye'de serbest bolgelerin yer ve sinirlarini belilemeye Bakanlar Kurulu

yetkilidir. Serbest bdlgeler, gumrik hatti diginda sayiimakta olup, bdlgelerde vergi,
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resim, harg, gumrik ve kambiyo miukellefiyetlerine dair mevzuat hikimleri
uygulanmamaktadir. Bu bdlgelerde, yabanci uyruklu yénetici ve personel ¢alistirmak

mumkindur.

2.1.1.5. Fiyat Politikalar

1970’lerin sonlarina dogru ortaya cikan Uretim darbogdazlari, piyasada gegerli
fiyat ve karaborsa fiyati olmak Uzere ikili fiyat olusumuna ortam hazirlamistir.
Boylece stokguluk ve karaborsa fiyatlari girisimcilerin blylk oranli gelir elde
etmelerine neden olmustur. Bu ortamda alinan 24 Ocak Kararlari, fiyatlama

sureciyle ilgili olarak da dnemli dizenlemeler getirmigtir.

Bunun icin fiyatlarin idari kararlarla belirlenmesi, Fiyat Kontrol Komitesinin
kaldiriimasiyla asilirken, KiT’lerin temel mal ve hizmetler disindaki (riin fiyatlarinin
da serbestge belirlenmesi yoluna gidilmistir. Ayrica, tarim Urlnlerinin destekleme
kapsaminin daraltiimasi ve bu Urdnlerin fiyatlarinin piyasa kogullarinda belirlenmesi

ongOrdlmastar.

1980’li yillarda destekleme kapsamindaki tarim Grinld sayisi azaltimis ve
destekleme fiyatlarinin belirlenmesinde, se¢im dénemleri harig, dinya fiyatlari baz
alinmaya baslanmistir. Segim dénemlerinde, tarim Urlnleri ve Ureticilerin 6zellikleri
dikkate alinarak uygulanan popdlist politikalar, fiyat artislarinin yiksek oranda

gerceklesmesine neden olmaktadir.

1994 yilinda baslatilan sekiz trin (bugday, arpa, misir, hashas kapsuli seker
pancari, titin, pamuk, soya fasulyesi) disindaki Urinlerin destekleme alimlar
kapsami disinda tutulmasi uygulamasina 2003 yilinda da devam edecegi

belirtilmigtir®.

Tarimsal alanda bu politikalar uygulanirken, 1980 kararlariyla KiT’lerin verimli
calismasinin saglanmasi ve bunlarin zararlarinin devlet tarafindan yapilacak
subvansiyonlarla karsilanmamasi yoninde politikalar dngdrilmastir. Bu gergevede

KiT’lerin uygulayacagdi fiyat politikasinin piyasa kosullarina uygun olmasi ve

8 Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani (2001 — 2005), Resmi Gazete, Sayi: 24567, 28 Ekim
2001,s.79
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fiyatlarin belirlenmesinde siyasi otoritenin etkisinin azaltilmasi amaglanmistir. 1980-
1982 déneminde gergeklestirilen uygulamalar bu yénde olmus, ancak, 1983 yilindan
itibaren KiT fiyatlari politik olarak belirlenmeye baglamistir. Bu siire¢ 6zellikle 1988
sonrasi donemde daha belirgin bir hale gelmis olup bu déneme bazi iktisatcilar

“Popllizme Kayis Donemi” adini vermiglerdir®.

2.1.2. Ekonomik Sistem ve Diizen Politikalari

Ulkemiz ekonomik sistem ve diizen politikalarinda 1980 sonrasi dénemde koklu
doénisumler yasanmistir. Bu dénemde gerceklestirilen yasal-kurumsal dizenlemeler

asagida degerlendiriimeye calisiimistir.

2.1.2.1. Mulkiyet Duizenlemeleri

1980 sonrasi dénemde milkiyet alanindaki dizenlemeler daha ¢ok kamu
mulkiyeti, yani ozellestirmeye iligkin olarak gerceklestiriimistir. Bu duzenlemeler

yaninda, toprak mulkiyeti alaninda da belirgin degisimler yasanmistir.

Ulkemizde Cumhuriyetin kurulusundan baslayarak surekli gindemde kalan
ancak, bir tarli gergeklestiriiemeyen toprak reformu, 1980 sonrasinda glindeme
tamamen c¢ikmistir. Ulkemizde toprak reformu, sadece biyiik tarim arazilerinin
klguk ve topraksiz Ureticilere dagitilmasi degil, ayni zamanda, bazi arazilerin
toplulastirimasini da gerekli kilmaktadir. Ayrica Ulkemizdeki arazilerin dnemli bir
kismi da halen Hazine arazisi konumundadir. Dolayisiyla Ulkemizde, toplulastirma,
dagitma ve Hazine arazilerinin ihtiyaci olan Ureticilere dagitiilmasi seklinde (g
boyutlu bir toprak reformu politikasi izlenmesi ongorilmis ve bunu 59. hikimet

programina almistir.

Planli donemle birlikte benimsenen ithal ikameci sanayilegsme stratejisi, ekonomi
icinde devleti merkezi bir konuma getirmistir. Bu durum, 1970’li yillarin sonlarina
dogru ortaya ¢ikan krizlerin sorumlusunun da devlet oldugu seklindeki distncelerin
yodunlagmasina ve bu nedenle devletin kigultilmesi geredine iliskin argimanlara

temel olusturmustur.

? Korkut Boratav, Iktisat Tarihi (1981 — 1994), Bugiinkii Tiirkive 1980 — 1995, Cem Yayinevi,
Istanbul, 1995, s. 162
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1980 sonrasi donemde, Oncelikle, piyasa ekonomisinin uygulama alaninin
genisletiimesi ve devletin ekonomi igindeki yerinin kigultilmesi amaciyla glindeme
gelen dzellestirme, daha sonra 6zellestiriimesi 6ngoérilen KiT'lerin zarar etmeye
baslamasiyla adeta bir zorunluluk haline gelmistir. Ancak, 1980 sonrasinda surekli
gindemde olmasina karsin gerceklestirilen 6zellestiriimenin boyutu, glindemdeki
yerine esdeder olamamistir. Clnkld bu dénemde devletin ekonomi icindeki rold,
icerigi farklilastirlmis da olsa artarak devam etmis'® ve gerekli yasal diizenlemelerin
yeterince yapilmamis olmasi nedeniyle bir cok dzellestirme Anayasa Mahkemesi

tarafindan geri ¢evrilmistir.

2.1.2.2. Piyasa ve Rekabet Politikalari

Tarkiye’de 1994 yili sonuna kadar rekabeti dizenleyen ayri bir mevzuatin
bulunmamasi ve yurirlukte bulunan mevzuatin yeterince uygulanmamasi, tekelci ve
oligopolistik piyasa yapilarinin olusumuna ortam hazirlamigtir. 1963 — 1979
doéneminde ylUksek koruma duvarlari arkasinda, ucretlerin goreli yuksekligine bagl
olarak canli talebin bulundugu i¢c piyasaya yodnelik dretimin yerlestirdigi
aliskanliklarin  etkisiyle, tekelci ve oligopolistik piyasa vyapilarinin oldukca

belirginlestigini sdyleyebiliriz.

Bu yapinin degistirilebilmesi amaciyla, 4054 Sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun 13-12-1994 tarihli Resmi Gazetede vyayinlanarak yurarlige
girmistir. 1995 yilinda da, Gumrik Birligi icin gerekli sartlarin olusturulmasi
cercevesinde, Sinai Miilkiyet ile Fikri ve Telif Haklarinin Korunmasina iligkin
duzenlemeler gerceklestiriimistir. Bu kanunlari uygulamak amaciyla Rekabet Kurulu

olusturulmustur.

4502 sayih Kanun ile telekominikasyon sektériinde devletin isletmecilik rolini
azaltarak, ticari esaslar dahilinde ekonomik yonden daha verimli ve etkin igleyig
saglamak amaciyla piyasalarin serbestlestirimesine ydnelik dizenlemeler

yapilmisgtir. Bu amagla Telekomunikasyon Kurulu kurulmustur.

0 Ering Yeldan, “Tuirk Ekonomisinde Krizin Olusumu”, Harb-i§ Sendikasi Arastirma
Raporu, Ankara, 1994, s.11
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Elektrik ve dogal gaz sektorlerinde yeterli, kaliteli, surekli, distik maliyetli ve
gevreyle uyumlu bir sekilde hizmet sunulabilmesi; istikrarli ve rekabete dayall
piyasalarin olusturulmasi amaciyla Elektrik ve Dogalgaz Piyasasi Kanunlari
olusturulmus ve bu kanunlari yiritmekle sorumlu Enerji Piyasasi Duzenleme

Kurumu kurulmustur.

Ayrica, rekabet alaninda, rekabete acilmayan dogal tekel niteligindeki
sektorlerde Ozellestirme yapilmadan ©once bu sektorleri dlzenleyen kural ve
kurumlar olusturulmasi ve rekabet hukuku ve politikalarinin etkili bir bigcimde
uygulanmasi ve AB mevzuatina uyum igin gerekli dizenlemelerin yapilmasina

devam edilmektedir.

2.1.2.3. Ucret Politikalari

ihracata yonelik sanayilesme siirecinde, i¢ pazarin éneminin azalmasi ve dis
pazarlarin 6n plana g¢ikmasiyla, Ucretlerin maliyet 6gesi olma niteligi 6n plana
cikmigtir. CUnkd dis piyasalarda rekabet igin, dusik Ucretler énemli bir avantaj

saglamaktadir.

Ayrica, Ucretlerin disuk tutulmasi, tiketim harcamalarinin kisilarak, enflasyonun
kontrol altina alinmasi, ihrag edilebilir triin fazlasi saglamasi ve kaynaklarin emek
yodun yatirimlara yonlendirilerek daha fazla istihdam saglanmasinin bir yolu olarak

gOralmustir.

1980 sonrasi donemde Ucretlilerle ilgili olarak getirilen bir diger dizenleme, 1
Nisan 1988'de 3417 sayii “Calisanlarin Tasarrufa Tesvik Edilmesi ve Bu
Tasarruflarin  Degerlendiriimesine Dair Kanun”un cikarilarak zorunlu tasarruf
uygulamasina baslaniimasi olmusgtur. Zorunlu Tasarruf uygulamasi 2001’de son
bulmasi ve birikmis olan nemalarin bu dénem igerisinde 6denmesi gerekirken,

6demelere ancak 2003 yilinin Mayis ayinda baslanabilmistir.

" A. Temel, E. Boyar, $. Saygili, “Turkiye Ekonomisinde Yapisal Degisim (1946 —2001)”,
DPT Dergisi, Ozel Say1-DPT'nin Kurulusunun 42. Yili, s. 61
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2.1.2.4. Sosyal Giivenlik Politikalar

Ulkemizde sosyal glvenlik sistemi, basta Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK),
Esnaf ve Sanatkarla ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu (Bag-
Kur), Emekli Sandigi (ES) olmak lzere cesitli sigorta sandiklar, sosyal yardimlar ve
sosyal hizmetlerden olugsmaktadir. SSK 0zel sektérde calisan isciler, kamu iscileri ve
tarim iscileri ve istege bagh sigortalilara hizmet vermektedir. Bag-Kur esnaf ve
sanatkarlar ve diger bagimsiz galisanlar ile ciftciler ve istege baglh sigortalilari (ev

hanimlari ve muhtarlar), ES, devlet memurlarini kapsamaktadir.

Tarkiye’deki sosyal glvenlik sistemi incelendiginde, 1980 sonrasi dénemde
sosyal gulvenlik kapsaminin genisletimesi konusunda &nemli gelismeler
yasanmigtir. Bugln aktif, pasif ve bagimlilar ile birlikte toplam 58.5 milyon sigortall
ndfusumuzun %61’i SSK, %28’i Bag-Kur ve %11’'i Emekli Sandigi kapsamindadir.
Ancak, henuz geng bir toplum olmamiza ragmen, uzun dénemli aktleryal dengelerin
yeterince gbzetiimemesi, primlerin degerlendiriimesinde daha dénce inceledigimiz
yasal engellerin olmasi, bagimlilik oraninin yiksekligi, isglclne katiim oraninin
dusiklagu, prim tahsilat oraninin diusuklugl, erken yasta emeklilik uygulamalari bu
kurumlarin, zarar etmesine ve sosyal glvenlik sistemimizin sirdirilemez bir
duruma gelmesine yol agcmistir. Bu nedenle uzun dénemli aktlieryal dengelerin
yeniden tesisini ve kurumsal etkinligi gelistirmeyi amaglayan kapsamli bir sosyal
glvenlik reformu tasarlanmigs ve 1999 yilindan buyana hayata geciriimeye

baslanmistir. Reform iki agamali olarak dngorilmustir?2.

Reform planinin ilk agsamasini olusturan ve yapilmasi acil olan temel 6nlemler ile
sistemimizin temel parametrelerinde 6nemli degisiklikleri iceren 4447 sayili reform

yasasi 8 Eylil 1999'da Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige girmistir.

Birinci asama ile kayitdigi istihdamin dnlenmesine yonelik tedbirler getirilmis,
prime esas Ucret tavani ve emekli ayliklarinin hesaplanmasinda ddenen primlerin
etkisi artirlmig, bdylece daha ¢ok prim 6deyenin daha ¢ok emekli aylidi almasi
olanakli hale getirilmigtir. Ayrica yasa ile, kademeli olarak emeklilik yasl

yikseltilmistir. Bunun yaninda lIssizlik Sigortasi sistemi uygulamaya gegirilmistir.

2 Calisma ve Sosyal Glvenlik Bakanhdi, “Sosyal Glivenlik Sisteminde Reform”,
www.calisma.qov.tr., 10 Nisan 2003.
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Emekli Sandiginda da ¢ok sinirli bir takim dizenlemelere gidilerek emeklilik yasi

diger sosyal guvenlik kuruluslari ile paralel hale getirilmigtir.

Orta ve uzun doénemli tedbirleri iceren ve bir program dahilinde hayata gecirilen
reformun ikinci asamasi ile; sosyal sigorta kuruluglarinin etkinlik ve verimliliklerini
artirmaya yoénelik teknolojik ve kurumsal yeniden yapilandiriimalari, yaslliga yonelik
tasarruflan artiracak bireysel emeklilik sisteminin kurulmasi, saghk hizmetlerinde
kaynaklarin daha verimli kullanimina yonelik yeniden yapilanma ve kapsamli bir
sosyal yardim sisteminin kurulmasi hedeflenmektedir. Bu kapsamda kurumsal

yeniden yapilanmaya ydnelik bir dizi yasal dizenleme hayata gegirilmigtir.

Bu cercevede, mevcut sosyal sigorta kuruluglarinca uygulanan sigorta
programlari arasinda norm ve standart birliginin saglanmasi, bu kurumlar arasinda
ortak veri tabaninin olusturulmasi ve bunlarin aktieryal ve mali durumlarinin
izlenmesi amaciyla Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanligi bilinyesinde bir semsiye
kurulus niteliginde Sosyal Guvenlik Kurumu kurulmustur. Sosyal Sigortalar Kurumu
Kanunu, Bag-kur Kanunu, Turkiye Is Kurumu Kanunu, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve

Yatirim Sistemi Kanunu yine bu reform ile olusturulan kanunlardandir?s.

2.1.3. Ekonomik Yapi Politikalari

ihracata yénelik sanayilesme stratejisine bagli olarak 1980 sonrasi dénemde
ekonomik yapi politikalarinda da 6nemli degismeler gorilmuistir. Bunlar izleyen

bolimde ortaya konulmaya calisiimistir.

2.1.3.1. Alt Yapi Politikalari

1980 sonrasi dénemde uygulanan alt yapi politikalariyla yatirimlar, verimli
alanlardan daha c¢ok artan nufusa da bagl olarak verimsiz demografik alanlara
yapilmistir. Bu politikanin sonucu olarak, 1980-83 déneminde toplam yatirimlarin
GSMH icindeki payi sabit kalmig, 1984-87 déneminde artis kaydetmis, 1988 yilindan
itibaren ise, 6zellikle kamu kesimi sabit sermaye yatirimlardaki dusisler nedeniyle

toplam yatirimlar azalmistir.

3 Bu konuda ayrintil bilgi “Calisma ve Sosyal Glvenlik Bakanhgi’nin resmi internet
sayfasinda yer almaktadir. www.calisma.gov.tr
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Sektoér yatinmlarina baktigimizda ise, tarim sektériine yapilan yatirimlar 1980
sonrasi dénemde genel itibariyle slrekli azaldigi gorilmektedir. Bu durum toplam
istihdamin yarisini, nufusun ise yuzde 40’ni barindiran bir sektor icin yetersiz
blylimenin gerekgesini olusturmaktadir. Bunun sonucunda kirsal alandan go¢

hizlanirken, sektorde fakirlik daha da kendini hissettirmektedir.

1980 sonrasi imalat sanayi gibi Uretken yatirrmlarin pay diserken, konut, enerji,
ulastirma gibi Uretken olmayan hizmet sektoérlerinin yatirnm payi artmistir. Kamu ve
Ozel kesim arasindaki tamamlayicilik iliskisi nedeniyle 6zel kesim yatirimlari da bu
alanlara kaymistir. Uretim ve istihdam kapasitesi ylksek sektorlere yapilan

yatirimlarin dusik kalmasi, istihdam artigini da sinirlamaktadir.

Bdylece, Turkiye, 1980 sonrasi dénemde sanayilesmeyi tamamlamadan, tarim
agirhikh bir ekonomik yapidan hizmetler agirlikli bir yapiya gegmistir. Sinai Uretimde
belli bir asamaya gelmeden yasanan bu durum, 1990l yillarda ortaya ¢ikan
ekonomik sorunlarin, kamu de@erlerindeki bozulmanin da etkisiyle kdklesen

spekdilatif rant ekonomisinin temellerinin atilmasina neden olmustur.

Diger taraftan, yatirrmlardan cekilen kaynaklar tiiketime yonelmis ve buna bagh
olarak buyume, tiketim itigli olmustur. Boylece fiyat artislar hiz kazanirken, ihracat

yavaslamisg, ithalat ise patlama yapmistir.

Personel alt yapimiz agisindan kamu sosyal harcamalari iginde en 6énemli kalem
olan egitim harcamalarinda 1980’den 2001’e kadar cok disUk diuzeyde bir artis
olmustur. Yiizde 2 dolayinda bir nifus artis hizina sahip olan ve nifusunun yarisina
yakin bir kismi editim ¢aginda bulunan lGlkemizde, bu gelisme, insan sermayesinin

gelisimi Gzerinde olumsuz etki yapmaktadir.

24 Ocak kararlariyla kurumsal alt yap! alaninda da dnemli degisiklikler yapilmig
ve bu degisiklikler izleyen yillarda da devam etmigtir. Bu gelismeler, geleneksel
olarak burokrasiye verilmis olan yetkilerin, siyasi karar birimlerine kaymasi sonucunu
dogurmustur. Boylece ekonomik kaynaklarin yonlendiriimesi ve aktariminda daha

slibjektif etkenlerin rol oynamasi s6z konusu olmustur'.

4 Mehmet E. Palamut, Filiz Giray, “Cumhuriyetten Gliniimlize Yaganan Mali Krizler ve
Uygulanan Politikalar”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Yil: 7, Sayi: 41, Eylul — Ekim 2001, s. 31
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2.1.3.2. Tesvik Politikalari

Tesvik politikalari, vergisel tesviklerden, ihracat ve ithalat tegviklerine kadar ¢ok

genis bir alanda uygulama olanagi bulmaktadir.

1980 sonrasi, yatirim tesvikleri agisindan oldukga énemli gelismelerin yasandigi
bir donem olmustur. Bu donemdeki yatirrm tesvikleri dagiliminda ve yillara goére
gelisiminde belirli bir tutarlihk gorilmemektedir. Clnki bu dénemin sanayilesme
stratejisinin gerektirdigi imalat ve tarim sektorlerine tesvik artislari beklenirken, tam
tersi uygulamalar olmustur. 1980-2001 ddnemi icerisinde tarim ve imalat sanayi
tesvikleri duserken, enerji ve hizmetler sektorlerine vyapilan tegvikler artis
gostermistir'>. Son yillarda dogrudan gelir destedi uygulamalari gergevesinde tarim
kesimi tegvik edilse de bu vyetersiz dizeydedir. Cunkid Tuarkiye'nin tarimsal
destekleme orani toplam UrGn degerinin yizde 14’G dolayinda iken bu oran OECD

Ulkelerinde ytzde 40 civarindadir.

Yatirnm tesviklerine iliskin dnemli bir nokta da bunlarin bdlgesel dagilimidir.
Marmara bdlgesi, dénem boyunca yatirim tesviklerinin ortalama ytzde 40'in
Uzerinde pay almistir. Dogu ve Karadeniz bélgelerine yonelik tesviklerin payi ylzde
5'in altinda kalmistir. Ancak 1980 sonrasinda GAP’In da etkisiyle Gilneydogu
bolgesine yapilan tesvikler ylizde 10-12 civarina ulasmistir. Bdylece bdlgesel
gelismiglik farklarinin azaltiimasinda etkin olarak kullanilabilecek bir arag,

beklenenin aksine artirma yéninde kullaniimistir.

Ulkemizde, 1980 sonrasi dénemde uygulanan ekonomi politikalarinin
incelenmesinin ardindan, izleyen bdlimde de bu ekonomi politikalarinin sonuglari ve

ekonomik krizlerin kaynaklari tespit edilmeye calisiimistir.

2.2. Turkiye’de 1980 Sonrasi Donemde Uygulanan Ekonomi Politikalarinin

Etkilerinin Analizi

Ulkemizde su ana kadar bilingli bir ekonomik sistem ve diizen politikasinin
uygulandigini  yukaridaki incelemelerimizden de anlagilacagl Uzere, sdylemek

zordur. Uzun sire, 1930’lardan bu yana, karma ekonomi yaklasimi benimsenmigtir.

5 Kepenek, Yentirk, a.g.e., s. 315
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Karma ekonominin temel 6zelligi olarak devlet ve 06zel girisimciligin yan yana
bulunmasi anlasiimistir. Bunun 6tesinde, ekonomide bir diizen ve sistem olusturucu

politikalar uygulanamamistir.

1980’li yillara gelindiginde sosyal ve politik krizle birlikte ekonomik krizin de
yogunlasmasl, ekonomik sistem ve dizen konusunda yeni arayiglari gindeme
getirmistir. Boylece Ulkemizde 1980°den bu yana uygulana gelen serbest piyasa
yaklasimi benimsenmistir. Oysa serbest piyasa yaklasimi klasik liberalizmin dogal
dizen dusuncesine dayandi§i icin bilingli bir ekonomik sistem politikasina
doénusturilememigtir. Serbest piyasa ekonomisi ile ekonomide olaylar kendi akisina

birakilarak, “politikasizlik politikasi” izlenmistir.

Turkiye’'deki bu “politikasizlik politikasi”, Turkiye'yi sahip oldugu potansiyel ile fiili
gelisme dizeyi arasindaki fark acisindan dinyanin en 6nde gelen ulkesi haline
getirmistir. Yillardir yasanan politik istikrarsizlik, uygulanan kisa vadeli ve popdlist
icerikli politikalar, yeni dinya dizeni ve global kosullari géz ardi eden vizyon,

Turkiye'yi olmasi gereken noktanin ¢ok gerisinde birakmigtir'®.

Turkiye ekonomisinin igcinde bulundugu ekonomik durum, ciddi endiseler
yaratmaktadir. Turkiye ekonomisinin en blyuk zaafl, ekonominin éninin agiimasi
icin gereken yasal ve kurumsal dizenlemeleri gerceklestirmesi, uygulamasi veya
uygulatmasi gereken siyasi karar birimlerinin gerekenleri yapmamasidir. Oyle ki,
¢6zim merci olan parlamento ve siyasetciler, beklenenin tam aksine, ¢c6zim degil
sorun kaynagi olmustur. Bu nedenle llke kosullari incelendiginde karsimiza ilk ¢ikan

onemli konu, siyasi istikrarsizliktir'”.

Bunun yaninda c¢ig gibi buylyen ve 06zel sektérl onemli 6lgide olumsuz
etkileyen i¢ borglar, para ve sermaye piyasalarinda kamu egemenligini pekistirmigstir.
Yuksek reel faizler 6z kaynak yapisi genelde zayif olan 6zel kesimin finansman
maliyetlerini arttirmistir. Bunlarin yani sira Turkiye’de yaklagik 30 yildir devam eden
ve kronik hale gelen enflasyon sorunu hala devam etmektedir. Makro ekonomik
degigkenlerin temel belirleyicisi olan enflasyonun yuksekligi, faiz oranlar ve kur

artiglari basta olmak Uzere tim ekonomiyi etkilemektedir.

'6 Yasar Uysal, “Tlrkiye’de Mevcut Ekonomik Durum ve Alinmasi Gereken Onlemler”, Ders
Notlari, 1999 (b), s. 1
7 Uysal, 1999 (b), y.a.g.e. s. 2

77



Tarkiye’de 1980 sonrasi donemde uygulanan ekonomi politikalarinin etkileri
makroekonomik degiskenler, dis ekonomik iligkiler ve finansal piyasalar Uzerine

etkileri, alt bagliklarinda degerlendirilmigtir.

2.2.1. GSMH ve Biiyiime Hizi Uzerine Etkileri

Makro ekonomideki yapisal degismenin en dnemli gdstergelerinden biri Milli
Gelirdir. Milli Gelir bize ekonominin mal ve hizmet Uretme performansinin temel
Olclist olan GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) ile ilgili dizenli tahminler saglar. Milli
Gelir ayrica, Uretim, gelir ve harcama gibi ekonominin U¢ temeli arasindaki iligkileri
tanimladigindan dolayr da yararli ve gereklidir. Milli gelir; cesitli ekonomik
sektorlerin, Uretime ilave ettikleri net degderi veya uretim faktorlerinin Uretime

katilmalari karsiliginda elde ettikleri katma degerler toplamidir.

1980 sonrasi donemde uygulanan blylime stratejisi, temel olarak, verimlilikte
artis saglamayi ve ekonominin rekabet glcind artirmayr amacglamistir. Bu
cercevede, piyasa ekonomisinin kurumsallasmasi ydninde adimlar atiimistir.
Ekonominin dis rekabete aciimasi, kamunun dogrudan Uretim faaliyetlerinden
cekilerek altyapi yatirmlarina yénelmesi ve mali piyasalarin serbestlestiriimesi
piyasa ekonomisinin kurumsallasmasi yoniinde atilan baslica adimlardir’®. Ancak,
sunu da belirtelim ki yukarida da bahsettigimiz gibi atilan bu adimlar serbest piyasa
ekonomisini bilingli bir ekonomik sisteme donlstliirmemis, tam aksine olaylari kendi
akisina birakan bir sistem olusturmustur. Bunun da en 6nemli somut gostergesi
“‘bigak sirtinda duran” ekonomik biylimenin vyillar itibariyle istikrarsiz bir bicimde
dalgalanmasidir (Grafik 2.1). Bir yilda ylksek pozitif blylime gésteren ekonomik
blyime hizi ertesi yilda negatif bir bllyiimeye gecebilmektedir. Ornegin 2000 yilinda
pozitif yizde 6.1 blylrken hemen ertesi yil 2001 de ylzde 9.4’lik negatif blyime
gergeklegmistir (Tablo 2.1).

8 Nevzat Giiran, Makro Ekonomik Analiz, Karinca Matbaacilik, izmir, 1996, s. 2
® Temel, Boyar, Sayglli, a.g.e., s. 59
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Tablo 2.1. Fertbagina GSMH, GSYiH ve GSMH Biiyiime Hizi

Yil Ortasi 1987 Fertbagina | SAGP’e Gore GSMH
Yillar Nufus Fiyatlarla Milli Gelir GSYIH % sel
(1000 kisi) GSMH (Dolar) (Fertbasina) (1) | Biyiime
(Milyar TL). (Dolar) (2)
1980 44.438 50.869 1.570 2.299 -2.8
1981 45.540 53.316 1.598 2.582 4.8
1982 46.688 54.963 1.412 2.768 3.1
1983 47.864 57.279 1.299 2.935 4.2
1984 49.070 61.349 1.238 3.179 7.1
1985 50.306 63.989 1.356 3.354 4.3
1986 51.433 68.314 1.487 3.598 6.8
1987 52.561 75.019 1.668 3.971 9.8
1988 53.715 76.108 1.693 4.119 1.5
1989 54.893 77.347 1.979 4.217 1.6
1990 56.203 84.591 2.711 4.699 9.4
1991 57.247 84.887 2.661 4.806 0.3
1992 58.304 90.322 2.757 5.143 6.4
1993 59.374 97.676 3.065 5.629 8.1
1994 60.458 91.733 2.169 5.362 -6.1
1995 61.556 99.028 2.794 5.745 8.0
1996 62.674 106.079 2.947 6.123 7.1
1997 63.809 114.874 3.046 6.462 8.3
1998 64.955 119.303 3.171 6.256 3.9
1999 66.106 112.043 2.839 5.940 -6.1
2000 67.461 119.144 2.987 6.359 6.1
2001 68.610 107.783 2.143 6.082 -94
2002 69.626 116.165 2.584 6.226 7.8
Kaynak: DPT..

(1)OECD tarafindan GSYIH i¢in hesaplanan Satinalma Giicii Paritesi kullanilarak elde edilmistir.

(2)1987 fiyatlariyla hesaplanmistir.

1980-2002 déneminde GSMH vyillik ortalama 3,60 dolayinda artis gostermigtir.
Fert basina milli gelir 1980 yilinda 1.570 ABD dolar iken, yillik ortalama ylizde 1,5
dolayinda bir artis gostererek 2002 yilinda 2.584 ABD dolarina yukselmigtir (Tablo

2.1). Tarkiye'nin elde etmis oldugu Fertbasina gelir, tablodan da géruldigu gibi kriz

yilllarinda bldyume hizinin digmesi ve nufus artiginin etkisiyle azalma gostermistir.

Bir kriz yih olan 2001 yilinda Tlrkiye kisi basina 2.143 dolarlik gelir ile Dinya

Bankasi verilerine gore, zenginlik siralamasinda bir alt kategoriye inmigtir. Daha

Once 2.987 dolar kisi basi gelir ile Ust orta gelirli Ulkeler arasinda iken ve dunya

siralamasinda 88. durumdayken, 2001 yilindaki 2.143 dolarlik kisi basi milli gelir ile
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alt orta gelirli Ulkeler arasina girmis ve dinya siralamasinda da 100. siraya

gerilemistir?® (Tablo 2.2).

Tablo 2.2. Diinya Bankasinin Zenginlik Siralamasi

UST ORTA GELIRLI ULKELER

ALT ORTA GELIRLI ULKELER

Cek Cumhuriyeti.........ccccuvrrernnn. 5.060
Silive 4.740
Brezilya.......ccooomriiiiiniceneeeen 4.420
[ F= To= T3 - o R, 4.650
Polonya........ccccooniiiinnmmenenennnnnnns 3.960
Estonya..........ccoviiiiinmennnncnnnnnnnns 3.480
Malezya........cccocmrrrriiniiinnennneeens 3.400

Letonya.......cccocmrmrrrriniiiinnnes 2.470

Litvanya.........ccovvmmmneeinnninns 2.620

Peru......ccoovmmmrriiiiiceeeneee 2.390
Rusya......ccoovmmririiinccinenneen 2.270
Kolombiya.......ccccccoviiiinnnnnns 2.250
TURKIYE......cooeeereeereeereenene 2.143
Tayland.......cccccceeeiiniiiiiinnenns 1.960

Kaynak: Dinya Bankasi

Satinalma Glcu Paritesine goére 1980 yilinda 2.299 ABD dolar olan fert basina

milli gelir ise 2002 yilinda 6.226 dolara yukselmistir. 1980 yilinda ylzde 21,8 olan

sabit sermaye yatirimlarinin milli gelir icerisindeki payi 1993-1997 déneminde ylzde

25 civarina yukselmis, izleyen yillarda gerileme gdstererek 2001 yilinda ylizde 18,4

olarak gerceklesmistir. Sabit sermaye yatinmlarinda kamu kesiminin payinin

azalmasina paralel olarak 6zel kesimin payinda artis gézlenmigtir. Sabit sermaye

yatirimlari igerisinde 1980 yilinda ytzde 60 olan 6zel kesim payi1 1995 yilinda ylzde

82,5'e ylkselmis, 2001 yili itibariyla ise ylzde 69,1 dlizeyine gerilemistir.

Grafik 2.1: GSMH Biiyume Hizi (%)
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20 www.worldbank.org., Outlook Paper, No:245, s. 9
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Bir Ulkede, belirli bir yilda elde edilen GSMH’nin bir dnceki yila gére, ne oranda
arttigini gosteren biyime hizi, Turkiye'de yillar itibariyle Grafik 2.1’de de goruldigu
gibi buyldk oranda dalgalanmaktadir. Yillar itibariyle Turkiye ekonomisi, Ulke igi
ekonomik ve politik kosullar ile dinya ekonomisindeki gelismelere bagli olarak
istikrarsiz blylmektedir. Tabi bu asagida belirtecedimiz ve ekonomimiz ic¢in sorun
diyebilecegimiz makro buyUklUklerden de kaynaklanmaktadir. Ancak asil neden
blyUmemizin itici glici olarak dngoérilen sanayi sektorlinln, sanayi sektord icinde
de imalat sanayiinde meydana gelen dismedir (Tablo 2.3), (1980 ile 2002 arasinda
ylizde 10’a yakin bir diisme vardir). imalat sanayinde meydana gelen bu disme
dinya petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglara, enerji maliyetlerinin yiksekligine
ve imalat sanayiinin ihtiya¢ gdsterdigi hammadde ve yari mamul madde girdilerinin
yeterli élglide ve istenilen maliyetlerde yapilamamasinin yani sira yanls ve kararsiz
uygulanan ekonomik politikalarin etkisi buyUktir. Bagka bir ifadeyle buyime yatirim

itisli olmayip, talep ¢ekisli olmustur.

Tablo 2.3. Sektérler itibariyle Sabit Sermaye Yatirmlari (Toplam)
(Cari Fiyatlarla Yuzde Dagilim)

SEKTORLER | 1980-1985 | 1986-1990 | 1991-1995 | 1996-2000 | 2001 | 2002

Tarim 9,5 5,9 5,1 5,2 4,2 1,5
Madencilik 4,3 2,4 1,5 1,3 1,3 1,6
imalat 26,3 18 19,5 18,9 | 17,6 | 24,9
Enerji 10,2 9,7 4 6 94| 456
Ulastirma 18,7 18,3 20,3 24,7 | 23,5| 26,7
Turizm 0,8 3,1 2,6 3 45| 6,6
Konut 19,6 31 35 252 18,7 | 21,6
Egitim 2 2,3 2,6 3,9 55 1,5
Saghk 0,8 1,1 1,9 3,4 47| 3,8
Diger Hizmt. 7,7 8,2 7.4 83| 105 | 7,2
TOPLAM 100 100 100 100 | 100 | 100
Kaynak: DIE
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Yine blydme hizinin istikrarsiz olmasinin bir diger nedeni aktif nifusun ylizde
40-45'i tarim kesiminde calismasina ragmen, tarima gereken &Onemin

verilmemesidir.

istikrarsizlik yaratan énemli faktérlerden biri de yiiksek nifus artis hizidir.
Tuarkiye nufusu yillik yizde 1.6 gibi yiksek bir hizla artmaktadir. Nifustaki bu hizli
artis kisilerin yillik net gelirinde belli bir ylikselmeyi dnledigi gibi ekonomik blyime
acisindan kisa vadede verimsiz olan demografik yatirimlarin artmasina neden
olmaktadir. 1980 ile 2002 arasinda konut yatirimlarinin ¢ok ylksek bir dizeyde

oldugu yine Tablo 2.3’den gdérulebilmektedir.

istikrasizlik yaratan &énemli faktérlerden biri daha dis kaynak olarak
nitelendirdigimiz yabanci sermayedir. Ulkemizde yabanci sermaye girisi bliyimeyi
arttinirken, cikigi da buyumeyi dusurmektedir. Bu konuda ayrintili bilgi yabanci

sermaye konusu incelenirken verilecektir.

Yukarida saydigimiz nedenler Glkemizde ekonomik buyumeyi istikrasiz kilarken,
Ulke hukumetinin ve TCMB’nin en 6nemli ekonomik hedefi istikrarsizliga neden olan
bu faktorleri ortadan kaldirarak ekonomiyi saglikli bicimde (dizenli hizda ve
enflasyona yol agmadan) mimkin oldugu kadar buyutmektir. Ekonominin saglikli
blylUmesi, issizligin azalmasi, alim glclnin yukselmesi, tliketimin toplumun her
kesimine Uretimine katkisi dogrultusunda dagilarak artmasi, daha fazla kar ettikleri
icin sirketlerin daha fazla gelir ve satis vergisi ddemeleri, devlet bltcesinde gelirlerin
yUkselmesi, yabanci yatirrmcilarin bu potansiyelden pay alabilmek igin Ulkeye
kaynak aktarmasi ve yerel para biriminin talep edilebilir hale gelmesi gibi olumlu
makroekonomik sonuglar yaratir. Bu nedenle de reel biayime, eger saglikliysa, hem

reel hem de finansal piyasalarda olumlu etki yapar.

Sonug¢ olarak, ekonomiyi buUyltmenin zor olmadidini, zor olanin ekonomiyi
istikrarli ve saglikh bir bicimde buyutme oldugunu sdyleyebiliriz. Nitekim, ekonominin
dinamizmini ve istikrarli gelisimini gosteren buyume hizinin, Glkemizde, yukaridaki
nedenlere bagl olarak istikrarsiz olmasi beraberinde enflasyon, gelir dagiliminin
bozulmasi, yatirimlarin verimsiz alanlara kaymasi gibi ekonomik krizlere neden

olabilecek makroekonomik sorunlari ortaya c¢ikartabilmektedir.
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2.2.2. istihdam Uzerine Etkileri

istihdam caligabilir durumda olanlarin niteliklerine ve yeteneklerine gore is
bulabilmesidir?'. istihdam durumu hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler icin
son derece 6nemlidir. Clnki issizligin toplum icin ekonomik ve sosyal maliyeti ¢cok

ylUksektir.

Ulkemiz geng niifus yapisina sahip olmasi nedeniyle gayri resmi rakamlara gdre
her yil yaklasik bir milyon civarinda kisi is aramak Uzere piyasaya ¢ikmaktadir. 1988
yiinda 19,4 milyon ve 17,8 milyon olan sivil isgucu ve istihdam 2002 yilinda,
sirastyla, 23,2 milyon ve 20,5 milyona yukselmigtir. Donem basi ve sonu itibariyla
issizlik orani yuzde 11,4 dolayinda gerceklesmistir. Toplam istihdam igerisinde
tarimin payi azalirken, sanayi ve hizmetler sektorlerinin paylari artmigtir. 1988
yilinda tarim sekiz, sanayi iki ve hizmetler alti milyon kisi istihdam ederken 2002

yilinda, sirasiyla, alti, Gi¢ ve dokuz milyon kisi olmustur (Tablo 2.4)%2.

Tablo 2.4. Yurtigi isgiicii Piyasasindaki Gelismeler

Sivil Sivil SIVIL iISTIHDAMIN SEKT.DAGIL | lIssizlik
YILLAR | iggiicii | istihdam — Orani
(1000 kisi) | (1000 kisi) | ranm | Sanayi | Hizmetler (%)
(1000 Kisi) | (1000 kisi) | (1000 kisi)
1988 19.392 17.754 8.249 2.806 6.699 8.4
1989 19.930 18.222 8.639 2.892 6.692 8.6
1990 20.151 18.539 8.691 2.893 6.956 8
1991 20.684 19.022 9.094 2.872 7.056 8
1992 20.815 19.085 8.526 3.081 7.478 8.3
1993 19.772 18.047 7.608 2.871 7.569 8.7
1994 21.176 19.401 8.450 3.212 7.740 8
1995 21.500 19.893 8.634 3.218 8.042 7.5
1996 21.804 20.388 8.736 3.400 8.253 6.5
1997 21.824 20.362 8.299 3.625 8.439 6.7
1998 22.431 20.872 8.461 3.638 8.774 7
1999 23.187 21.413 8.872 3.580 8.962 7.7
2000 22.029 20.578 7.187 3.733 9.658 6.6
2001 22.396 20.492 7.400 3.705 9.387 8.5
2002 23.220 20.584 6.902 3.896 9.785 11.4
Kaynak: DIE

21 Koray Basol, Turkiye Ekonomisi, Anadolu Matbaasi, izmir, 2000, s. 25
22 Ulkemizde isgucune iligkin detayli veriler, 1988 yilindan itibaren yayinlanmaya
bagladigindan tablo verileri bu yildan itibaren alinmigtir.




Tablo 2.4’den de gorildigi gibi tlkemiz icin issizlik ciddi boyutlardadir. Ozellikle
bir kriz yili olan 2001’'de isten cikarimlar ve piyasaya yeni girenlerle igsiz sayisi

Ulkemizde daha ¢ok artmistir.

Ulkemizde issiz sayisinin bu kadar artmasinin gerisinde; her yil yiiksek diizeyde
artan ve buna bagh olarak olusan isglcu arzi, tarimda gizli issizlik ve gogler gibi
sosyal ve kiltlrel etkenler yaninda kriz, enflasyon, piyasa sisteminin islememesi gibi
ekonomik hastaliklardan dolay! birgok kurulusun kapanmasi veya kugulmeye

gitmesi, Uretimde otomasyona gegilmesi, vb gibi daha bir gok neden yatmaktadir

Ulkemizde istihdam sorunu sadece issizlere is bulmakla bitmemektedir. Bugln
mevcut c¢alisanlarin bir ¢cogu DPT’nin belirlemis oldugu ayhk minimum gegim
Ucretinin altinda bir asgari Ucret almaktadir. Yine igsglcl maliyetleri igverene yuksek
gelmesinin de etkisiyle tlkemizde 2001 yilinda TiSK’in yaptigi arastirmaya gére 9
milyon kisinin kacak calistigi saptanmistir. Diger taraftan issizlik orani ile enflasyon
oraninin toplamindan olusan “rahatsizlik endeksi” 2002 yili i¢in Turkiye'de yuzde
62.4’0 bulmustur. Bu oran bir ¢ok Ulkenin ¢ok Ustiinde seyretmekte olup sosyal
refahimizi  tehlikeye sokmakta olup, olasi bir ekonomik krize zemin

hazirlayabilmektedir.

2.2.3. Yatinmlar Uzerine Etkileri

inracata ydnelik sanayilesme stratejileri, yukarida da bahsettigimiz gibi
1970’lerden sonra onemli dodviz darbodazi yasayan gelismekte olan Ulkelere
sanayilesmelerini dis pazarlara yoénelik surdirmelerini dneren bir stratejidir. Tlrkiye
1978 — 1979 yillarinda yasadi§i énemli ddviz darbogazindan sonra bu stratejiyi
izlemeye baslamistir. Ekonomik istikrar énlemleriyle baslayan ve 1980'den sonra
uygulanmaya konulan bu sanayilesme stratejisi ile 6nemli bir ihracat artisi

saglanmigtir ve bu ihracat artisi daha ¢ok imalat sanayi Grunlerinde yogunlagmigtir.

Tarkiye’de 1980 yilindan sonra uygulanmaya baglanan ihracati artirma
politikalarinin  dayandigi uygulamalar devalUasyonlarla paranin  degerinin
disurilmesi; i¢ talebin ve isgicli maliyetlerinin dusdrtlmesi; ihracata saglanan

dogrudan parasal destekler olarak 6zetlenebilir.
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Turkiye’ de 1980 sonrasi 6zel kesim yatirmlarinin ticarete konu olan® ve
ticarete konu olmayan sektorler arasinda dagiliminin incelenmesi ilging sonuglar
ortaya ¢ikarmaktadir. 1980 sonrasi yatirimlarin sektérel dagiiminda ortaya cikan
gelismeler, yapisal uyum politikalarindan beklenenin tersine bir gelisme
gOstermektedir. Grafik 2.2°den Tirkiye'de yatirimlarin ticarete konu olan ve olmayan
sektorler arasinda nasil dagildigi izlenebilmektedir. 1980 yilindan énce ticarete konu
olan 6zel kesim yatirimlarinin GSMH icindeki payr 1971 — 1976 arasi ylzde 7.9;
1977 — 1979 arasi ylzde 6.9 civarindadir. Bu oran 1980 yilinda ylzde 5’e dismus
ve 15 yil ayni dizeyde kalmis ve 1993 yilindan itibaren ylzde 6’ya yukselmigtir.
2000 - 2001 ekonomik kriz yillarinda ise yine ylzde 5’e gerilemigtir.

Grafik 2.2: Ozel Sektér Yatirimlarinin GSMH’ya Orani
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Oysa ticarete konu olmayan sektérlerin GSMH icindeki payi 1981 yilinda ylzde
6'ya dismus, 1985 yilinda artis géstermeye baslayarak 1994 yilinda ylizde 13’e
yukselmistir. Bu orani 1998 yilina kadar korurken, kriz yillari olan 2000 — 2001
arasinda yine ylizde 11’e gerilemistir (Tablo 2.3). Ozetlenebilinir ki, disa agilma
politikalari ile birlikte, Turkiye’de ice donlik sektdrlerin yatirrm oranlarinda bir artis

gorulirken, disa acgik sektorlerin yatirnm paylarinda bir istikrar s6z konusu olmustur.

23 Ticarete konu olan sektérler tarim, imalat sanayi, maden ve turizmi icermektedir.
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Ticarete konu olan sektorler icinde en 6énemli paya sahip olan imalat sanayinin
yatirm, katma degder ve ihracat trendlerinin incelenmesi reel sektorlerdeki
asinmanin boyutu konusunda bir fikir vermektedir. Grafik 2.3'de goérildigu gibi,
1980 yilindan imalat sanayi ihracati ¢ok hizli bir artis gdstermektedir. ihracattaki bu
artisi ciliz denebilecek bir katma deger artig izlemektedir. imalat sanayi yatirimlari
ise 1978 —1979 krizi ile baslayarak azalma gostermis, bu azalma 1980 yilindan

sonra da surerek 20 yil sure ile oldukc¢a sabit kalmistir.

Grafik 2.3. imalat Sanayii Yatirnmlarinin GSMH’ ya Orani
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Tarkiye’de 1980 — 1989 yillari arasinda bunlar yasanirken, 1989 vyilinda,
yukarida da bahsettigimiz gibi, hizli bir kararla ve olduk¢ca dengesiz bir ekonomiyle
finansal serbestlige adimini atmis ve hemen sonra, 1990 yilinda dlnya
konjonktlriine damgasini vuran spekilatif sermaye hareketlerinin gelismekte olan
Ulkelere yénelmesi seklinde 6zetlenebilecek bir gelisme ile kargi karsiya kalmistir.
1990 yilindan sonra spekilatif sermaye girisinden etkilenen her gelismekte olan
Ulkede, kendi i¢ kosullarindan badimsiz olarak, ekonomik dengelerde olumsuz

etkiler ortaya cikmistir’*. Bunlarin arasinda, yatirimlarin ticarete konu olmayan

2 P, P. Kuczynski, “international Capital Flows to Latin America: What is the Promise?”,
Proceedings of the World Bank Annual Conference on Development Economics, 1992,
S. 24.
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sektorlerde yogunlasmasini dogrudan etkileyen Ug¢ faktérden séz edilebilir; yerli
paranin yabanci paralar karsisinda degerlenmesi, faiz oraninin yikselmesi ve i¢

talebin artmasi.

« Yerli Paranin Degerlenmesi

Finansal hareketlerin serbestlesmesi sonucu ortaya cikan spekdilatif sermaye
girisi, yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina yol acarak ihracat
Urinlerinin dis fiyatlarinin artmasina ve ithalatin ucuzlamasina neden olmaktadir.
Dis ve i¢ pazarlarda uluslararasi rekabet gicinin ¢ok azalmasi ile sonuglanan bu
dénemde Turkiye’de imalat sanayi ihracati ve Uretimi azalma gdstermistir (Grafik
2.3). imalat sanayi yatirimlarindaki duraganlik devam ederken ticarete konu

olmayan sektdrlerdeki yatirnm trendi hizianmistir.

Uluslararasi rekabet glcliniin azalmasinin en dogal sonucu ticarete konu olan
sektorlere yatirimlarin azalmasidir. Clnku ihracatgl sektérlerde rekabet gicindn
azalmasi nedeniyle yatinmlardan uzaklasma, ithalatta rekabet eden sektdrlerde ise
Urin ithalatin ucuzlamasi nedeniyle yatirrmlardan uzaklasma egilimi ortaya
cikmaktadir. Ticarete konu olmayan sektorlerde ise, uluslararasi rekabetin olmamasi
nedeniyle, ucuzlayan ithalat yatirrmlarin maliyetini disuricu etki yaparak yatirimlari

tesvik etmektedir.

<+ Faiz Oraninin Yukselmesi

Spekilatif sermaye girisi sonucu yatirimlarin sektérel dagihmini etkileyen diger
bir unsur artan faiz oranidir. Faiz orani reel yatirimlarla finansal yatirimlar arasinda
tercih yapilmasini belirleyen bir faktérdlr ve finansal aracglarin getirisinin ylkselmesi
reel yatirnmlari azaltici rol oynamaktadir. Reel yatinmlarla faiz orani arasinda ters

yonlu bir iliski ortaya gikmakta ve yatirimlar finansal sektére yonelmektedir?®.

Asiri spekdlatif sermaye girisi ve asiri kamu borglanmasi, alinan kisa dénemli ve

yuksek faizli borglarin cari harcamalarda kullanilmasi kamuda faizi ve dis borcu dig

25 K. Boratav, O. Turel, ve N. Yentlrk, “Adjustment, Distribution and Accumulation”,
Research Paper, Geneva, UNCTAD., 1996, s. 17

26 Nurhan Yentirk, “Ajustement et Accumulation”, La Tuquie, Canadian Journal of
Development Studies, vol, xix, no 1, 1998, s. 55
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bor¢la 6deme dénemini baslatmistir. Kamu harcamalarinin en énemli kaleminin faiz
o6demeleri oldugunu, yatirrm harcamalarinin neredeyse durma noktasina geldigini,
konsolide bltce dengesine bakarak goérebiliriz. Bu olgu gerekli altyapi yatirrmlarinin
yapilmasini engellerken 6zel sektér yatirimlarini kovucu (crowding out) bir etki de

yapmaktadir.

Beklenenin tersine, yabanci kaynak girisi faiz oraninin didslrmemesinin en
onemli nedeni yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan reel yatirimlara
yonelmemis olmasi, daha ¢ok spekiilatif yatirimlara yonelmis olmasidir. Sadece kisa
donemli kazanclara yonelik olduklari icin, spekulatif sermaye girigi reel yatinmlara

déntismemektedir?”.

Tarkiye’de gdrilen bu olgu dolayisiyla, finansal sektdr reel sektére kredi
vermekten c¢ok tiketici kredisi oraninin arttirmis ve kamu i¢ borg senetlerine
yonelerek kamu kagidi ticaretinde yogunlasmistir. Bankalarin yiksek agik pozisyon
kullanilarak Ulkeye akitilan kaynak hem reel sektére ve yatirrmlara dénisememis
hem de tiketim artisi yaratarak enflasyonist baskilari kértiklemis, asiri dolarlasma

ve likidite riski tasiyarak kirilgan hale gelmistir.

Boylece finans sektorinin reel sektdérden kopmasini, reel sektériin reel
sektorden kopmasi izlemis ve reel sektériin karlarinin dnemli bir bolimu faaliyet digi
karlara kaymasina neden olmustur. Karlihgin yliksek oldugu sektérlerde bile yatirm
egilimi disls gostererek yatirnmlara dénismeyen karlilik olgusu reel sektérde etkin

olmaya baslamistir?.

% ¢ Talepteki Artis

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve gelismekte olan Ulkelere yabanci
spekilatif sermaye giriginin artmasi ile ortaya ¢ikan talep artisi, ticarete konu olan
sektorlerde esas olarak ucuzlayan ithalat ile karsilanirken ticarete konu olmayan
sektérlerde fiyat ve yatinm artigi olarak karsilanmaktadir. i¢ talep artisinin reel

sektor yatirim ve Uretim artisi etkisi bu nedenlerle ¢gok disik kalmaktadir.

27 UNCTAD, “Trade and Development Report”, Geneva, 1992, s. 21
28 Yilmaz Akjylz, C. Gore, “The Investment-Profits Nexus in East Asian Industrialiation”,
UNCTAD, Discussion, Paper No 91, 1994, s. 29
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Ozetle, asin spekilatif sermaye girisi ile birlikte reel déviz kurunun
degerlenmesi, faiz oraninin yilkselmesi ile ve i¢ talebin artmasi, gelismekte olan
Ulkelerde reel sektorin uluslararasi rekabet glicinin azalmasi ve yatirimlarin esas
olarak ticarete konu olmayan sektérlere ydnelmesini tesvik eden bir durum
olusturmaktadir. Bunlara birde Turkiye’nin uygulamis oldugu yanhs politikalar

eklenince bu kétd durumun daha da derinlesmesi kaginilmaz olmustur.

Oyle ki, asiri spekiilatif sermaye girisinin ithalat hacmini arttirmasini ve yerli
paranin degerlenmesini bir Olcide de olsa dnlemek icin merkez bankalarinin
uluslararasi rezerv biriktirmeleri s6z konusu olmaktadir. Ancak bunun parasal
tabanin genislemesi gibi olumsuz sonuglari vardir. Bu olumsuzluklarla micadelede
gelismekte olan Ulkelerin bagvurduklari iki temel uygulama; spekulatif sermaye
girisini caydirmak icin “zorunlu karsilik orani” koyulmasi ve parasal tabandaki
genislemeyi emmek, yani bunun ekonomide enflasyonist bir baskiya neden olmasini
engellemek icin bu genislemenin merkez bankasinin piyasaya surecegi kagitlarla

sterilize edilmesidir.

Oysa, Turkiye’'nin uyguladigi yéntem ise bir yandan faiz oranlarinin artmasina
neden olurken bir yandan enflasyonist genislemeyi ortadan kaldirmamistir. Bu
yontem parasal tabandaki genislemenin merkez bankasi tarafindan sterilize edilmesi
yerine, blylk oranda, hazinenin kagitlariyla likiditenin kamu tarafindan kullanilir hale
getirilmesidir. Bu olgu, kamunun harcamalarini arttirmak igin gelirlerini arttirmasi
geregini dogurmaksizin, personel ve faiz harcamalarinin arttirlmasi olanagini
saglamistir. Boylece ekonomi asiri bir borglanma, surdirilemez bir faiz yikiu ve

yavaslatiilmis bir kur politikasi ile kisir déngiye girmistir.

Bir baska deyisle, reel yatirrmlardan uzaklasilan, disa donik bldylime yerine ice
doénik bir blylimeyi ve ticarete konu olmayan sektérlere yatirimlari tesvik eden
politikalar, 1880 — 1989 déneminde oldugundan daha gigla bir sekilde 1989 sonrasi
dénemde damgasini vurmustur. Reel sektdriin uluslararasi rekabet glci c¢ok

asinmig, Cumhuriyet tarihinin en bayuk dis ticaret agigi bu dénemde verilmigtir.
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2.2.4. Gelir Dagilimi Uzerine Etkileri

Gelir dagihmi bir Glkede belli dénemler icinde yaratilan milli gelirin bireyler,
bireylerden olusan gruplar veya Uretim faktorleri arasinda bélinmesi olarak
tanimlanabilir. Gelirin bireyler, aileler, tiketici birimleri vb. arasinda dagilimina kisisel
dagihm adi verilir. Uretim faktérlerinin aldiklari paylar ise fonksiyonel dagilim

basligi altinda incelenir®.

Gelir dagiliminin adil dagitiimamasi sadece ekonomik degil, sosyal sorunlara da
yol agmaktadir. Gelir dagiliminin adil olmadigi Ulkelerde ekonomik gelisme
saglanamazken, kot beslenme, kétu egitim, ve disuk kultlr seviyesi gibi sorunlar

ortaya c¢ikabilmektedir.

Tablo 2.5. Hanehalki Gelir Dagilimi (%)

Hanehalki Yuzdeleri 1987 1994
Birinci % 20 5.2 4.9
ikinci % 20 9.6 8.6
Ugiincii % 20 14.1 12.6
Dordiincii % 20 21.2 19.0
Besinci % 20 49.9 54.9
Gini Katsayisi 0.44 0.49
Kaynak: DIE

Turkiye’de ylksek enflasyonun, yuksek faizin, yetersiz yatirimin, popdilist
politikalarin, rant ekonomisinin ve artan igsizligin toplumsal butiine yansimasi gelir
dagiliminin bozulmasi seklinde olmaktadir. Nitekim, Ulkemizde nifusun en fakir
ylUzde 20’sinin milli gelirden aldi§i pay yuzde 5 iken, en zengin ylzde 20’sinin aldi§i
pay yuzde 55'dir. Gorlldigu gibi zengin ile fakir arasinda 11 kat fark vardir®® (Tablo
2.5). Yine bu tabloda yer alan Gini katsayisi gelir dagiliminin bozuldugunu

gostermektedir. Ayrica DPT’nin raporuna gore®! Turkiye nifusunun yizde 38'i temel

2 E. Aklin, S. Akkaya, “Gelir Dagihm”, Ekonomi Ansiklopedisi, 1 Numara ve Hearst
Yayincilik — Paymas Yayinlari, 1997, s. 484

30 Ulkemizde yapilan son gelir dagihmi galismasi 1994 yilina iligkin oldugundan yeni veriler
kullanilamamistir.

31 DPT'nin 8.Bes Yillik Kalkinma Plani kapsaminda olusturdugu “Gelir Dagiliminin
iyilestirilmesi ve Yoksullukla Miicadele” ihtisas Komisyonunun Raporu.
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gereksinimi igin gerekli geliri elde edememektedir. Bu nifusumuzun 25 milyonuna

karsilik gelmektedir.
Bir Ulkenin gelismiglik dizeyi hakkinda bize bilgi veren gelirin fonksiyonel
dagilimidir. Az gelismis ve gelismekte olan ulkelerde tarim kesiminin payi daha

ylUksek iken, gelismis Ulkelerde Ucretlilerin payi daha yuksektir.

Tablo 2.6. Milli Gelirin Fonksiyonel Dagilimi (%)

Yillar Maas ve Ucret Tarim Gelirleri Diger Gelirler
Gelirleri (Kar, Faiz, Rant)

1980 27.6 25.1 47.3
1981 27.4 22.9 49.7
1982 26.0 21.2 52.8
1983 24.8 201 55.1
1984 22.9 20.0 571
1985 231 18.4 58.5
1986 251 19.9 55.0
1987 28.6 18.2 53.1
1988 26.1 17.6 56.3
1989 25.9 17.6 56.5
1990 32.4 18.1 495
1991 36.9 15.5 47.6
1992 36.8 15.0 48.2
1993 35.1 14.8 50.1
1994 26.5 15.9 57.6

Kaynak: Stleymen Ozmucur, “Yeni Milli Gelir Serisi ve Gelirin Fonksiyonel
Dagihmi”, ODTU Geligsme Dergisi, Cilt 23, 1996, s.1

Tablo 2.6'1 inceledigimizde maas ve Ucret gelirlerinin 1980 ile 1994 yillari
arasinda surincemede kaldidi, bir kriz yili olan 1994°de ise en disuk dizeye
distiglu gortlmektedir. Bu durum, ikinci bélimde de ele aldigimiz gibi ihracata
yonelik sanayilesme silrecinde, i¢ pazarin dneminin azalmasi ve dis pazarlarin 6n
plana ¢ikmasiyla, Ucretlerin maliyet 6gesi olarak dis piyasalarda rekabet icin, disuk

Ucretlerle 6nemli bir avantaj saglama politikasinin sonucudur.

Tarim gelirleri milli gelirden aldigi pay 1980 ile 1994 yillar arasinda surekli bir
azalma gdstermistir. Tarim ve tarim digi kesimler arasindaki tarim aleyhine verimlilik
farkliligl, ortalama gelir duzeyi bakimindan tarimin Tarkiye ortalamasinin gerisinde
kalmasina neden olmaktadir. Kar, faiz ve rant gelirlerinin milli gelirden aldigi pay ise

1980 yilinda yuzde 47.3 iken 1994 yilinda yuzde 57.6" ya yukselmistir. Bunda ise,
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yine 1980 sonrasi uygulanan, mali piyasalardaki liberalizasyon, tasarruf araglarinda

saglanan cesitlenme ve ylksek kamu i¢ borglanmasi politikalari etkili olmustur.

Tablolardan da anlasilacagi tizere Glkemizde gelir dagiiiminda zamanla iyilesme
yerine daha da bozulma goérilmektedir. Fonksiyonel gelir dagilimi emek aleyhine,
sektorel gelir dagihmi tarim aleyhine, bdlgesel gelir dagihimi geri kalmis bdlgeler
aleyhine ve kisisel gelir dagilimi dusuk gelirli gruplar aleyhine bozulmaktadir. Baska
bir deyisle, 1980 sonrasi donemde uygulanan politikalar, 6zellikle kamu borglanma
politikasi, bir taraftan girisimcilere, yliksek oranli faiz geliri saglayarak, diger taraftan
da Ucretleri baski altinda tutarak, emegin ulusal gelirden aldigi payin gerilemesine
neden olmustur. Bu sureg, yetersiz yatirim, yetersiz istihdam ve bastiriimig tcretlere
ek olarak, girisimciye aktarilan rantlar, sermaye ve emek gelirleri arasindaki farkin
acllmasina neden olmustur. Dolayisiyla, devlet, Anayasa’da belirtilen “sosyal

devlet’ten beklenilenin tersine, politikalar gergeklestirmistir32.

Bu 6nemli sorun sosyal barigi tehdit eder bir duruma gelmis, ayrica, siyasi
alandaki oy kaymalari ve radikal arayiglarin da en dnemli nedenlerinden Dbiri
olmustur. Bununla beraber gelir dagiliminda tretken olmayan kesimler lehine ortaya
cikan bu gelismeler, rant ekonomisi agirlikli, Gretken ve istihdam yaratma kapasitesi

yuksek olamayan bir yapi yaratarak, ekonomik krizlere zemin hazirlamistir.
2.2.5. Dis Ekonomik iligkiler Uzerine Etkileri

Dis ekonomik iligkiler bashgi altinda 6demeler bilangosunda yer alan ihracat,
ithalat, dis ticaret dengesi, cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri ile dis
borglar Gzerinde durulacaktir.

2.2.5.1. ihracat

Bir Ulkenin drettigi mallarin diger Uulkelerdeki alicillara satilmasi seklinde

tanimlanan ihracat dis ticaretin alt kalemini olusturmaktadir.

Tarkiye, 1980 6ncesi olusan dis kaynak agigini kapatmak, ddéviz dar bogdazini

asmak icin, Ulkeye doviz getirecek olan ihracat artisini saglamak amaciyla, Turk

%2 UYSAL.,1999 (a), a.g.e., s. 233
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lirasi yuzde 32,7 oraninda devallie edilmis, dogrudan ve dolayl ihracati tesvik edici
uygulamalar baslatiimis, fiyatlarin idari kararlarla tespiti ilkesi terkedilmis, daraltilan
temel mal ve hizmet kapsami disinda kalan mal ve hizmet fiyatlarinin serbestce
tespiti olanagi getirilmis, i¢ talep ve isglicli maliyetleri disurtlmeye ¢alisiimis, agik
finansman yoluyla kamuya kaynak saglanmasi yolu énemli olglide daraltiimistir.
Sabit kurdan kontrolli dalgal kur politikasina gecilmistir 1980'lerde doéviz ve efektif
piyasalari kurulmus, sabit kurdan kontrollii dalgali kura gegisi serbest kur politikasi

tamamlamistir.

Bu gelismeler sonucunda Tablo 2.7°’den de incelenebildidi gibi ihracatta hizli bir
artis gozlenerek, 1980 yilinda 3 milyar ABD dolari olan ihracat, 2002 yilinda 35

milyar ABD dolarina ulagmistir.

Tablo 2.7. Dig Ticaret Dengesi

Yillar ihracat(X) ithalat(M) X-M
(Milyon $) (Milyon $) (Milyon $)
1980 2.910 7.909 -4.999
1981 4.703 8.933 -4.230
1982 5.746 8.843 -3.097
1983 5.728 9.235 -3.507
1984 7.134 10.757 -3.623
1985 7.959 11.344 -3.385
1986 7.457 11.105 -3.648
1987 10.190 14.158 -3.968
1988 11.662 14.335 -2.673
1989 11.625 15.792 -4.167
1990 12.959 22.302 -9.343
1991 13.593 21.047 -7.454
1992 14.715 22.871 -8.156
1993 15.345 29.428 -14.083
1994 18.106 23.270 -5.164
1995 21.636 35.709 -14.073
1996 23.225 43.627 -20.402
1997 26.261 48.559 -22.298
1998 26.973 45.922 -18.949
1999 26.587 40.687 -14.100
2000 27.774 54.502 -26.728
2001 31.340 41.399 -10.059
2002 35.081 50.831 -15.750
Kaynak: DIE

Tarkiye’de 1980°den sonra saglanan bu ihracat artisi esas olarak Uretim

kapasitesini artirma ydéninden 6nemli sanayilesme atilimini birlikte getirmemistir.
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imalat sanayi retim ve yatirim artigi ihracat artisinin ¢ok altinda seyretmistir. Bunun
nedeni; 1980’li yillarin sonlarina kadar, daha ¢ok 1980 6ncesi dénemden devir
alinan sanayi kapasitesinin daha etkin kullanilarak ve Uretim maliyetlerinden ok,
ihracat fiyatlari dusUrilerek bir ihracat artisi saglanmasidir. imalat sanayi
yatirimlarinin yani sira Uretiminin de hizl bir artis géstermemesi, i¢ talebin kisiimasi
ile atil kalan Uretim kapasitesinin dis pazarlara yonlendirildigini géstermektedir. Bu
nedenle bu dénemde uygulanan politikalar ihracata yénelik sanayilesmeyi saglayan
politikalar olmaktan c¢ok, ihracati artirma politikalari olmaktadir. Béylece, Turkiye'de
1980 — 1988 arasi uyguladigi ihracata yonelik sanayilesme politikalari, ihracat artisi
saglamakla beraber, reel sektérin yapisal bir rekabet glici kazanmasi agisindan
basarisizlikla sonuglanmistir. Bir baska deyisle ihracat artigi sanayilesmeyi ve yeni

yatirimlari beraberinde suriklememigtir.

2.2.5.2. ithalat

Bir Ulkedeki alicilarin bagka ulkelerde uretilmis mallari satin almalari olarak

tanimlanan ithalat, ihracat gibi dis ticaretin alt kalemini olusturmaktadir.

1980'lerde ihracatin  desteklenmesinin  yaninda ithalatta da asamal
liberalizasyona gidilmis, pozitif listeden negatif listeye gegilmis, tarife disi engeller
yerine gUmrik tarifeleri ve fonlar konmus ve koruma oranlari diastrdimustar.
Ozellikle 1989 yilinda finansal liberalizasyon ve 1996 yilinda Avrupa Birligi ile
Gumrik Birliginin saglanmasi sonucunda ithalat ve ihracat daha serbest hale gelmis

ve disa aciklik dizeyi artmistir.

Bu gelismeler isiginda ithalat, yine Tablo 2.7'den incelenebilecegi tUzere, 1980
sonrasi donemde artis gostererek 2002 yil itibariyle 50 milyar ABD dolarini asmis
bulunmaktadir. Ancak tabloda dikkati ceken bir nokta, yillar itibariyle dis ticaret
aciginda duzenli bir artis olurken, i¢c kaynakl kriz olarak ele aldigimiz 1994 ve 2001
krizlerinde azalma olmasidir. Bu durum Turkiye’de ekonomik blylime hizi ile ithalat
arasinda guglu bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Turkiye'nin ekonomik olarak
gelisebilmesi yatinm yapmasina, yatirim yapabilmesi igin de yatirim araglarina sahip
olmasi gerekir. Teknoloji, hammadde gibi yatirnm araglarina yeteri kadar sahip
olmayan Turkiye ekonomik gelisimi icin bunlar ithal etmek zorunda kalmaktadir.
Nitekim ithalatin sektérel dagihmina baktigimizda, toplam ithalatinin ylizde 65'den

fazlasini hammadde ithalati olugturmaktadir. Bu agidan Turkiye dig girdi bagimliligi
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oldukga ylksek bir dizeyde seyretmektedir. Bu nedenle kriz yillarinda ekonomik

gelismenin gerilemesine bagli olarak ithalatin azalmasi disg ticaret acigini

azaltmaktadir.

2.2.5.3. Dig Ticaret Dengesi

Mal alim satimina genellikle dis ticaret adi verilmektedir. Bu gruba “goérinen

islemler” de denilmektedir®3. Cinki Ulke sinirlarindan mal girisi ve cikislari

gorlinirde olmakta ve kayitlari yapiimaktadir34.

Tablo 2.8. Dig Ticaretin GSMH Orani ve Bliyume Hizi

; ; ; . Dis Ticaret C.;.S!YIH
Yillar lhracat/GSMH | Ithalat/GSMH | lhracat/ithalat AcIgi/GSMH Bliyuime
(%) (%) (%) (%) Hizi
(%)
1980 4,1 11,1 36,8 6,9 -2,8
1981 6,4 12,2 52,6 5,7 4,8
1982 8,5 13,2 65 4,5 3,1
1983 9,1 14,7 62 5,6 4,2
1984 11,6 17,5 66,3 59 7,1
1985 11,5 16,5 70,2 4,8 4,3
1986 9,6 14,5 67,1 4,7 6,8
1987 11,5 16 72 4,4 9,8
1988 12,7 15,7 81,4 2,8 1,5
1989 10,2 14,4 73,6 3,7 1,6
1990 8,5 14,6 58,1 6,3 9,4
1991 8,9 13,8 64,6 4,8 0,4
1992 9,2 14,2 64,3 51 6,4
1993 8,4 16,2 52,1 7,8 7,6
1994 13,8, 17,7 77,8 3,2 -6,1
1995 12,6 20,8 60,6 7,7 8
1996 12,6 23,6 53,2 5,7 7,1
1997 13,5 25 54,1 7,9 8,3
1998 13,1 223 58,7 6,9 3,9
1999 14,2 21,7 65,4 5,6 -6,1
2000 13,8 27,1 51 11,1 6,3
2001 21,3 27,5 75,7 3,1 -9,5
2002 19,2 28,1 69 8,6 6,5

Kaynak: DPT verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

33 Gorunmeyen islemler, hizmet alim satimini gésteren kalemlerdir. Hizmetler, alim satimlari
sirasinda Ulke sinirlarindan ve gimriklerden gorilir bir sekilde gecip kesin olarak tespit
edilemediginden bu adi tasirlar. Gérinmeyen islemlerin en dnemlileri, Uretim faktérlerinin
(emek ve sermaye) sebep oldugu déviz giris ve ¢ikiglaridir.

34 A. AKlin, “Cari islemler”, Ekonomi Ansiklopedisi, 1 Numara ve Hearst Yayincilik —
Paymas Yayinlari, 1997, s. 224
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Dis ticaretin baslica unsurlarn yukarida da inceledigimiz ihracat ve ithalattir.
Tablo 2.7’yi inceledigimizde Turkiye'nin dis ticaretinin slrekli acik verdigini
gOriyoruz. Bunun nedeni; 1963 ‘te uygulamaya konulan ithal ikameci sanayilesme
stratejisiyle 6nce tlketim sonra ara ve yatirrm mallari Uretiminde kendi kendine
yeterli olmaya c¢alismistir. Ancak, 1970’lerin sonlarinda yasanan ekonomik ve siyasi
krize bagh olarak, bu sureci tamamlayamadan disa acik sanayilesmeye yonelmis
olan Turkiye, yeterince azaltilamayan dis girdi bagimlihgi, dis ticaretin surekli agik
vermesine neden olmustur. Nitekim, Tablo 2.8’e baktigimizda buyime hizi
arttiginda ithalat artmakta ve ihracatin ithalati karsilama orani da dismektedir.
Blyume hizi distigunde ise ithalat azalmakta ve ihracatin ithalati kargilama orani

da artmaktadir.

2.2.5.4. Cari islemler Dengesi

Cari islemler, dis ticarette, mal ve hizmet alim satim kalemlerini, bu kalemlerin
neden oldugu ddviz giris ¢ikisini bir araya toplayan islemlerdir. Cari islemlerin ilk alt
kalemi yukarida inceledigimiz dis ticaret dengesi olup bunun yani sira gériinmeyen
islemler olarak adlandirilan dis turizm, isci gelirleri, bor¢ faiz édemeleri, kar

transferleri, uluslararasi bankacilik ve sigortacilik gibi kalemlerden olusmaktadir.

Tablo 2.9’a baktigimizda cari islemler dengesine turizmin olumlu, faiz
o6demelerinin ise olumsuz katki yaptigini gérmekteyiz. Yine ulkemiz kosullarinda
daha ¢ok yurtdisindaki isgilerimizin goénderdigi dévizi ifade eden net 6zel karsiliksiz
transferlerde cari islemler dengesinin iyilesmesinde énemli rol oynamaktadir. Olumlu
ve olumsuz katkilar sonucunda 1980 sonrasi donemde Turkiye’de cari islemler
dengesinin ¢ogu yillarda acgik verdigini ve bu acgigin bazi yillarda kabul edilebilir
dizeyini®® astigini ve bunun sonucunda ekonomik krizlerin temel nedenlerinden biri
oldugunu soyleyebiliriz. Hem 1994, hem de 2001 krizlerinden 6nce 1993 ve 2000
yillarinda, cari iglemler agiginin daha onceki yillara gore en ust duzeye ¢iktigini
tablodan izleyebiliriz. Krizin yasandigi yillarda ise cari iglemler dengesinin fazla
verdigini, bunun nedeni olarak da, bu yillarin ekonomik kugulme yillarinin olmasina
bagdli olarak, diger gelirlerin yani sira daha ¢ok ithalattaki dislsten kaynaklandigini

sOyleyebiliriz (Tablo 2.9).

35 Cari islemler agiginin GSMH oraninda genel kabul géren kabul edilebilirlik en tst diizeyi
yuzde 4 olarak alinmaktadir
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Tablo 2.9. Cari islemler Dengesi

Dis Net Ozel Net Net Dis Cari
Y Ticaret Turizm Karsiliksiz | Faiz
illar D . S = . | Denge
engesi Gelirleri Transferler | Odemeleri (Milyon $)
(Milyon $) | (Milyon $) | (Milyon $) | (Milyon $)
1980 -4.999 222 2.152 -1.138 -3.408
1981 -4.230 277 2.554 -1.443 -1.936
1982 -3.097 224 2.184 -1.455 -952
1983 -3.507 292 1.542 -1.430 -1.923
1984 -3.623 271 1.885 -1.440 -1.439
1985 -3.385 770 1.763 -1.455 -1.013
1986 -3.648 637 1.702 -1.793 -1.465
1987 -3.968 1.028 2.061 -2.005 -806
1988 -2.673 1.997 1.826 -2.425 1.596
1989 -4.167 1.992 3.132 -2.223 961
1990 -9.343 2.705 3.344 -2.347 -2.625
1991 -7.454 2.062 2.854 -2.505 250
1992 -8.156 2.863 3.148 -2.427 -974
1993 -14.083 3.025 3.037 -4.439 -6.433
1994 -5.164 3.455 2.709 -3.033 2.631
1995 -14.073 4.046 3.425 -2.815 -2.339
1996 -20.402 4.385 3.892 -2.615 -2.437
1997 -22.298 5.286 4.552 -2.688 -2.638
1998 -18.949 5.423 5.568 -2.342 1.984
1999 -14.100 3.732 4.813 -3.100 -1.360
2000 -26.728 5.925 5.011 -3.463 -9.819
2001 -10.059 6.352 3.596 -4.381 3.396
2002 -15.750 7.754 3.892 -3.872 -1.782
Kaynak: DIE

2.2.5.5. Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri genellikle cari islemlerdeki fazlaliklarin nasil eritildigini veya
kullanildigini, yahut cari islemlerdeki agigin nasil kapatildigini, Usti kapali da olsa

gosteren kalemlerdirss.

1980 sonrasi donemde diga aciimayla beraber Ozellikle dogrudan yabanci

sermaye hareketlerini Ulkemize ¢ekmek igin ikinci boélimudn birinci kisminda

inceledigimiz bazi duzenlemeler yapiimigsa da yeteri kadar basarili olunamadigini
Tablo 10’u inceleyerek sdyleyebiliriz. Bunun nedeni olarak istikrarsizlik iginde
bulunan siyasi ve ekonomik kosullarin yani sira mevcut dogrudan yabanci sermaye

yasasinin talepleri kargilayamadigini  soyleyebiliriz. Yasadan kaynaklanan

3% Aklin, a.g.e., s. 1128
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olumsuzlugu ortadan kaldirabilmek icin 59. hikimet 2003 Haziran ayinda yeni bir

“Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari” yasasini tartismaya agmistir.

Bununla birlikte, sicak para olarak da tanimlanan spekilatif yabanci sermaye
hareketleri, 1980 sonrasi donemde Ulkemize gelmeye baslamis, bu durum 1989
yilina kadar kiglk miktarlarda olurken, 1989 yilinda 32 Sayili Kararin uygulanmaya
konulmasinin ardindan dlkemiz icin daha buylk miktarlarda gergceklesmeye
baslamistir. Ancak kisa vadeli sermaye hareketleri, ekonomide kalici olumlu etki
yaratmadi§i gibi yatirrm konusu incelenirken ele alinan olumsuz etkiler nedeniyle de
ekonomik kriz yaratma potansiyeli tasimaktadir. Nitekim kriz yillarinda &nemli

miktarda kisa vadeli sermaye ¢ikisi oldugunu gérmekteyiz (Tablo 2.10).

Tablo 2.10. Sermaye Hareketleri

Diger Uzun .
D ,N et Net Portfoy 9\]ladeli Kisa Vadeli Sermaye
Yillar ogrudan Yatirnmlari Sermaye Sermaye . | Hareketleri
Yatirimlar : : Hareketleri .
(Milyon $) (Milyon $) Har:eketlerl (Milyon $) (Milyon $)
(Milyon $)
1980 18 0 656 -2 672
1981 95 0 683 121 899
1982 55 0 127 98 280
1983 46 0 39 798 883
1984 113 0 612 -652 73
1985 99 0 -513 1.479 1.056
1986 125 146 1.041 812 2.124
1987 106 282 1.453 50 1.891
1988 354 1.178 -209 -2.282 -958
1989 663 1.386 -685 -584 780
1990 700 547 -210 3.000 4.037
1991 783 623 -783 -3.020 -2.397
1992 779 2.411 -938 1.396 3.648
1993 622 3.917 1.370 2.994 8.963
1994 559 1.158 -784 -5.190 -4.194
1995 772 237 -79 3.635 4.643
1996 612 570 1.636 2.665 5.555
1997 554 1.634 4.788 -7 7.053
1998 573 -6.711 3.985 1.313 -755
1999 138 3.429 344 1.024 4.670
2000 112 1.022 4.276 4.200 9.445
2001 2.769 -4.515 -1.131 -11.321 -14.198
2002 862 -694 1.949 -415 1.702
Kaynak: DIE
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2.2.5.6. Dig Borglar

Turkiye’de tasarruf oraninin disuk olmasinin da etkisiyle, kalkinma silrecinde

ihtiya¢ duydugu kaynaklari sadece yurti¢i kaynaklardan karsilayamayarak, kalkinma

siirecinde olan birgok Ulkenin yaptigi gibi, dis kaynaklara basvurmaktadir. Ozellikle

1980 sonrasi dénemde disa acilmayla beraber disaridan borglanma daha da kendini

hissettirmistir. 1980 yilinda 15.7 milyon dolar olan dis bor¢ stoku, 2002 yili sonunda

131.5 milyon dolari bulmustur (Tablo 2.11). Ayni sekilde 1980 yilinda ylzde 22 olan

dis borg stokunun GSMH orani, 2002 yili sonunda ylzde 72’i bulmustur. Tabloda

dikkati ¢ceken bir nokta da kriz yillarinda dis bor¢ sokunun GSMH oranin diger yillara

gore yukseldigidir. Bunun nedeni bu dénemlerde dis borclanmada meydana gelen

artistan degil GSMH’nin kiigtilmesinden ileri gelmektedir.

Tablo 2.11. Dig Borglar

Toplam Dis | Dis Borg Stoku/ | Kisa vadeli Disg Orta ve Uzun

Yillar Borg Stoku GSMH Borg Stoku Vadeli Dis Borg
(Milyon $) (%) (Milyon $) Stoku (Milyon
$)
1980 15.709 22,2 2.505 13.722
1981 16.559 22,7 2.569 13.990
1982 17.857 26,9 2.458 15.399
1983 19.238 30,8 2.281 16.104
1984 20.823 34,2 3.180 17.479
1985 25.660 37,7 4.759 20.717
1986 32.206 421 6.349 25.752
1987 40.326 46,0 7.623 32.805
1988 40.722 449 6.417 34.305
1989 41.751 38,4 5.745 36.006
1990 49.035 32,2 9.500 39.353
1991 50.489 33,2 9.117 41.372
1992 55.592 34,6 1.266 42.932
1993 67.356 37,2 18.533 48.823
1994 65.601 50,3 11.310 54.291
1995 73.278 427 15.701 57.577
1996 79.767 43,3 17.072 62.122
1997 84.227 43,6 17.691 66.491
1998 96.418 47,0 20.774 75.539
1999 102.983 55,3 22.921 79.199
2000 118.686 58,9 28.301 90.314
2001 113.948 79,1 16.345 98.765
2002 131.551 72,4 23.566 107.985
Kaynak: DIE
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2.2.6. Kamu Maliyesi

Turkiye’de bir yandan 6zellestirmenin devam etmesine ragmen ekonomi iginde
hala devletin roli blyuktir. Bu nedenle uygulanacak olan ekonomi politikalarinin
kamu dengeleri Uzerine, kamu dengelerinin de ekonomi politikalari Uzerine etkileri

olabilmektedir. Bu baslik altinda bitce dengesi ile i¢ borglanma incelenecektir.

2.2.6.1. Biitge Dengesi

Turkiye'de iktidarlar 1970’lerdeki petrol krizlerinin ardindan kamu maliyesinde ig
ve dis borglara dayall yonetimi benimseyerek, kamu kesim agiklarini son 30 yilda

ekonomimize mizmin bir hastalik olarak kazandirmiglardir.

Ekonomik slire¢ boyutunda ortaya ¢ikan sorunlarin ve yasanan gelismelerin
baslica belirleyicisi konumuna gelen kamu agiklarinin gelisimi Tablo 2.12’de
verilmistir. Buna gére, 1980 — 2002 yillari arasinda konsolide butce gelirleri 4.2 kat
artarken, giderler 5.3 ve bitgce dengesi de 9 kat artmistir. Bu durum giderlerin
harcamalara goére daha fazla arttigini ve giderek bitce dengesinin daha c¢ok
bozuldugunu goésteren verilerdir. Bltge gelirleri icerisinde en énemli kalem vergiler,
vergiler icerisinde de gelir Uzerinden alinan vergiler olusturmaktadir. Bitce
giderlerindeki bu hizli artisinin nedenleri olarak; kamu sektorindeki asiri istihdam
politikasi ve verimlilikle uyumlu olmayan maas ve Ucret artislari, kamu yatirrmlarinda
yuksek maliyet ve verimsizlik, kamu i¢ ve dis faiz ddemeleri, tarimsal destekleme

politikalari vb. sayabiliriz.

Gelir ve gider kalemlerinin GSMH icindeki paylarindaki gelismeleri
degerlendirdigimizde, Tablo 2.12'den de goérilebilecedi gibi, giderlerin GSMH
icindeki payr 1980 yilinda yizde 20,3 iken, 2002 yili sonunda ylzde 42.6’ya
cikmistir. Ayni dénemde gelirlerin GSMH igindeki payi yluzde 17.2’den ylzde 28.1’e
yukselmistir. Bu iki kalem arasindaki farkin giderek buyumesi ise, butce agigini
arttirarak, 1980 yilinda yizde 3 olan GSMH’ya orani, 2002 yilinda ylzde 14’u
bulmustur (Tablo 2.12).
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Tablo 2.12. Konsolide Biitge Dengesi

Gelir Gider Biitce Gelir/ | Gider/ | B.Acigl/ | B.Acigi/ | B.Acigi/
Yillar Acigi GSMH | GSMH | GSMH Gider Gelir
(Myn$) | (Myn$) | (Myn$) (%) (%) (%) (%) (%)

1980 12.493 14.781 -2.288 17,2 20,3 3,1 15,5 18,3
1981 11.805 12.839 -1.034 17,4 18,9 1,5 8,1 8,8
1982 8.979 9.948 -969 13,6 15,1 1,5 9,7 10,8
1983 10.264 11.659 -1.393 16,5 18,7 2,2 11,9 13,6
1984 7.697 10.371 -2.681 12,7 17,1 4,4 25,9 34,9
1985 8.901 10.418 -1.518 13,0 15,3 2,2 14,6 17,1
1986 10.684 12.788 -2.100 14,0 16,7 27 16,4 19,7
1987 12.205 15.244 -3.038 13,9 17,4 3,5 19,9 24,9
1988 12.378 15.095 -2.717 13,6 16,6 3,0 18,0 21,9
1989 14.795 18.329 -3.5637 13,6 16,9 3,3 19,3 23,9
1990 | 21.184 | 26.280 -5.096 13,9 17,3 3,3 19,4 24,1
1991 23.201 31.239 -8.038 15,3 20,5 5,3 25,7 34,6
1992 | 25364 | 32.271 -6.906 15,8 20,1 4,3 21,4 27,2
1993 | 31984 | 44170 | -12.184 17,6 24,3 6,7 27,6 38,1
1994 | 25.085| 30.208 -5.123 19,2 23,1 3,9 17,0 20,4
1995 | 30.504 | 37.428 -6.927 17,7 21,8 4,0 18,5 22,7
1996 | 33.304 | 48.562 | -15.260 18,0 26,3 8,3 31,4 45,8
1997 | 37.978 | 52.769 | -14.797 19,6 27,2 7,6 28,0 39,0
1998 | 45.716 | 59.935| -14.220 22,2 29,1 6,9 23,7 31,1
1999 | 45167 | 66.699 | -21.531 24,2 35,8 11,6 32,3 47,7
2000 | 54.122 | 74.719 | -20.597 26,8 37,0 10,2 27,6 38,1
2001 41.456 | 64.798 | -23.342 28,2 441 15,9 36,0 56,3
2002 | 50.736 | 76.691 | -25.955 28,1 42,6 14,4 33,8 51,2

Kaynak: Maliye Bakanlgi, Hazine Mistegarhgi

Konsolide bltge dengesinde ortaya clkan bu olumsuz gelismeler sonucunda
bltgce acgidina bagli olarak Ulkemizde yillar itibariyle kamu kesiminin bor¢lanma
geregi (KKBG) slrekli bir artis gostermistir. Bu artisin gerisinde yatan faktorlerin
basinda vergi sisteminin etkinsizligi gelmektedir. Vergi gelirlerinin toplam
harcamalari karsilama orani zamanla azalma gdstererek, 2002 yilinda ytzde 50’ ye
dismustir. ikinci bdlimde de ele aldigimiz gibi, 1980 sonrasi dénemde kamu
finansman dengesini sadlamak icin cesitli vergi reformlari yapilmigtir. Ancak, bu
dénemde vergi oranlarinin disurtilmesiyle daha fazla vergi toplanacagdini savunan
ve akademik cevrelerde “Laffer Egrisi” olarak bilinen teori ¢ergevesinde hareket
edilerek kamu finansman dengesinin sadlanmasi vergiler yerine borg¢landirmaya
dayandiriimigtir. Ornegin gelir vergisinin yiku Gcretliler Gzerine ¢gdkmesine karsilik,
serbest meslek ve ticaret kazancglari vergi yukindeki bu agirlasmadan pek
etkilenmemektedir. ClUnkl vergi yikiu agirlastikca bu grup kacirdigi vergiyi —
arttirabilmektedirler. Yine c¢esitli

denetimlerin de vyetersiz olmasi nedeniyle-
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nedenlerle piyasada olusan karaborsa fiyatlar, maliyet yazilmadidi igin gizlenen,
faturasiz, kayitsiz islemler de vergi gelirlerinin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica
Ulkemizde vergi agina girmesi gerekenler iginde, bildirimde bulunmayanlarin en ¢ok
oldugu kesim tarim kesimidir. Yine bu vergi gelirlerini azaltan bir durum olarak
karsimiza cikmaktadir. Bunlarin yani sira vergi denetimlerinin yetersiz olmasi da
vergi gelirlerinin disuk kalmasina neden olmaktadir. Kacakgiligl denetleyen
Onlemlerin birbiriyle baglantili ve tutarli uygulanmamasi, idarenin servet artislarini
yeterince izleyebilmek icin gizleme yollarini tikayamamasi (servet lzerinden alinan
vergilerin, vergi gelirleri igindeki payinin yizde 1i bile bulmamaktadir.)
nedenlerinden dolayi vergi gelirleri yetersiz kalmakta, bu ise KKBG’den biri olarak

Turk Ekonomisinde yerini almaktadir.

ikinci blylk neden ise KIT zararlari, yanlis yénlendirilen veya yapilan yatirimlar
ve artan kamusal mal-hizmet talebidir. Turkiye’de Kamunun, 1980-2002 arasinda
tarim kesimine yaptigi yatinmlar toplami, toplam kamu yatirimlarinin yizde 9.4’ ng,
sanayi sektdriinin ylzde 35.7’ni ve hizmetler sektorinin yuzde 55.9nu
olusturmaktadir. Hizmetler i¢cinde de ulastirma ylzde 35.2 , sanayi sektori iginde de

enerji yizde 14.8 ile ilk sirada gelmektedir.

Yine, 2002 yilinda KiT’lerin zararlarindan dolayi, buraya yapilan kaynak aktarimi
GSMH'nin yluzde 0.8’ sidir. Sosyal guvenlik kuruluslarina yapilan kaynak transferi
yillar itibariyle artis gostererek adeta bir “kara delik” konumuna gelmis ve 2001

yilinda da GSMH’ nin ylzde 3’'ne ulasmistir.

KiT’ lerin ve Sosyal Giivenlik kuruluslarinin zararlarindaki artislarin ve verimli
olmayan yatirimlarin arkasinda da yine bazi nedenler mevcuttur. ilk olarak; siyasal
gerekcelerle hiikiimetlerin bir KiT’e zararina satis ya da piyasadan daha yiiksek
fiyata alim yaptirmasindan dogan gérev zararlaridir. ikinci olarak; KiT’lerin zam
politikalarina hiikimetlerin karismasi, bu alanda da KiT’leri serbest birakmayarak
Hiikiimetlerin bunu kendi amag ve gikarlari igin kullanmalari ve KiT’lerin piyasanin
gerektirdigi zamlari yapmasini engelleme gelmektedir. Ugiincii olarak; yine KiT'lerin
maliyetlerinin artmasina neden olan fazla isci calistinimasidir. Bunun en &nemli
nedeni, hikimetler issizligi azaltmak, milletvekilleri de seg¢im sanslarini pekistirmek
icin, KiT’lere asin oélgiide isci aldirmalaridir. Dérdiincli olarak; yéneticilerin toplu

s6zlesmelerde isletme olanaklari icinde kalmak yerine, asiri tcret artiglarina, avamci
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politika ile 6zel kesime kiyasla daha kolayca razi olmalari gelmektedir. Besinci
olarak; yetenekli personeli biinyelerinde tutabilecek maaslari 6deyememeleridir. isgi
maaslar piyasada gegerli olan lcret diizeyinden kat kat yiiksek olabilir. Ancak, KiT
yoneticileri memur sayilmakta ve aldiklari ticret onlari orada tutmaya yetmemektedir.
Bu ise KiTlerin iyi ydnetilememesine neden olmaktadir. Son olarak da; KiT’ ler
olusmus olan zararlarini kapatmak ve yatirimlarini gerceklestirmek igin yuksek

faizden borglanmalari onlarin zararlarini daha da arttirmaktadir.

KKBG’ nin diger bir nedeni de Ullkemizde uygulanan popdlist politikalardir.
Turkiye’de politik alanda lider egemenliginin , kisa 6murli hukumetlerin yetersiz
muhalefet anlayiginin olmasi; ilkeler ve kurallar yerine kigilerin belirleyici olmasina
yol agmaktadir. Bu ise; politik ve ekonomik alanda ilke ve kurallara dayall
kurumsallagsmanin getirdigi sistemlesmenin yetersiz kalmasina, bu durum da hem
politik hem de ekonomik kararlarda keyfiligin ve ¢ikarciigin én plana ¢ikmasina
neden olmaktadir. Ekonomi politikasi karar birimlerinin, kisa vadeli — gini kurtarma
politikalari uygulamalari, politik emirlerle is¢i alimlari, bilerek veya bilmeyerek
yolsuzluga g6z yummalari veya bizzat icinde yer almalari, hilkiimetlerin herhangi bir
nedenle KiT’lerin Griinlerini veya hizmetlerini maliyetlerinden asagi fiyata
sattirmalariyla olusan gérev zararlari hem yetersiz kamu gelirlerinin olusmasina hem

de asiri artan kamu harcamalarina neden olmaktadir.

KKGB’ nin diger bir nedeni de llkemizde ylksek dizeyde seyreden kayit disi
ekonominin varligidir. Ulkemizde yasanan krizler ve ekonomik sikintilar kayitdisi
ekonomiyi daha da beslemektedir. TiSK’in yapmis oldugu bir arastirmaya gére
sadece 2001 yili icin kayitdisi kaynakl 12,5 miyar dolar vergi kaybi ve 9 milyon kisi
de kayitdigi calistigi ortaya konulmustur. Kayit digi Gretim ise 50 milyar dolari

bulmaktadir3”.

Bu belirttigimiz nedenlerin yani sira KKBG’ deki artigin bir diger énemli faktoru
ekonomik sistem ve ekonomik yapidan kaynaklanan sorunlardir. Nitekim, ikinci
bolimde ele aldigimiz ekonomik sistem boyutunda tekelci piyasa yapilari ve

rekabet¢i olmayan davraniglar; ekonomik yapi boyutunda ise yetersiz maddi,

37 TiSK, “Avrupa Birliginde Kayitdisi Calisma Konusunda izlenen Politikalar ve Trkiye
Acisindan Degerlendirilmesi”, TISK Yayinlari, 2000, s. 12
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personel ve kurumsal-yasal unsurlar sorunlarin ortaya ¢gikmasi ve derinlesmesinde

etkili olabilmektedir.

Yukarida saydigimiz ve Sekil 2.1° de de gorilebilecegi gibi, kayit disi ekonomi,
vergi sisteminin etkinsizligi ve poplilist politikalar kamu gelirlerinin azalmasina neden
olmaktadir. Artan kamusal hizmet talebi, ekonomik gerekcelere dayatiimayan
yatirnimlar, KiT’ lerin ekonomisinin etkinsizligi, sosyal giivenlik kurumlarinin bozulan
gelir-gider dengeleri sonucunda kamu harcamalari surekli artmaktadir. Bir yandan
kamu gelirlerindeki reel gerileme, 6te yandan kamu harcamalarindaki reel artis,

kamu kesiminde gelir-gider dengesini bozmakta ve KKBG’ ni arttirmaktadir.

Sekil 2.1" de gosterildigi gibi KKBG' deki artis giderek daha fazla i¢ ve dig
kaynak ihtiyaci ortaya ¢ikarmaktadir. Kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda
basgvurulan baslica yontemler Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanimi, i¢ ve dis

borclanma, KiT zamlari, 6zellestirme ve yabanci sermaye girisidir.

ic kaynak ihtiyacinin Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmasi, para arzini
arttirarak talep artisi yoluyla enflasyonist baskilara neden olmaktadir. Dis
bor¢clanmaya agirlik verilmesi durumunda artan dis borg servis yiki odemeler

dengesi agiklarina yol agmaktadir.

Kamu aciklarinin kapatiimasinda kullanilan bir diger yontem de 6zellestirmedir.
Bu kaynak, genellikle, bir defalik gelir artisi saglamakta, ayrica O6zellestirilen
kurumlarda is¢i cikarimini giindeme getirmektedir. Yine KiT zamlari ekonomideki

Ozel kesim icin ylksek girdi maliyetlerinin olusmasina neden olmaktadir.

3% Uysal, 1999 (a), a.g.e., s. 13
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Sekil 2.1. KKBG’NIN NEDENLERI VE FINANSMAN SEKILLERININ YARATTIGI SONUGLAR
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Basvurulan diger bir kaynak da spekilatif yabanci sermaye girisidir. ic
bor¢clanmanin blyUkligl nedeniyle yurt ici faiz oranlari yikselmektedir. Yiksek faiz
oranlarina karsin déviz kuru artisinin sinirlandiriimasi durumunda, yabanci para
cinsinden spekdlatif fonlar i¢in faiz ve kur arbitraji dogmaktadir. Bu olgu, llkeye
doviz girisini hizlandirmakta ve Merkez Bankasl’ da ddviz biriktirebilmektedir. Bu
yolla kamu kesimi digs bor¢ servisinin yapabildigi gibi, gerektiginde cari
harcamalarinda da bu kaynak kullanilabilmektedir. Ulkeye sicak para girisi icin
disuk tutulan doéviz kurlari, ekonominin dis rekabet giclini zayiflatmakta ve ihracat
azalirken, ithalat artmaktadir. Bu ise dis ticaret agigina yol agmakta veya var olan

acigi buylatmektedir.

Bu aclklamalardan da anlasilacagi Uzere Ulkemizde yasanan bir ¢gok sorunun ve
ekonomik sikintilarin veya krizlerin gerisinde yatan temel faktor kamu aciklar ve

bunun finansman sekilleridir.

2.2.6.2. i¢ Borglanma

Artan kamu agiklarinin kapatiimasi amaciyla basvurulacak kaynaklardan biri de
ic borclanmadir. Ulkemizde bu kaynaga, 6zellikle 1983 sonrasi dénemde, yodun
olarak basvurulmustur. Nitekim, Tablo 2.13’ln incelenmesinden de gorilebilecegi
gibi, 1980 yilinda 9.7 milyar dolar olan i¢ bor¢ stoku 2002 yili sonunda 99.5 milyar

dolara yukselmigtir.

ic borclanmaya agirlik verilmesi, para ve sermaye piyasalarina kamu kesiminin
fon talebiyle ¢ikmasi, yluksek ve degisken enflasyon ortaminin yaratmis oldugu risk
priminin de etkisiyle, kamu i¢ bor¢glanma faiz oranlarini yikseltmistir. Nitekim, Tablo
2.13, incelendiginde Turkiye’nin 1980 — 2002 déneminde ortalama ylzde 25 gibi ¢cok
yuksek bir reel faiz 6dedigi gorilmektedir. Ayni donemde dolar bazinda anapara
6demeleri 98 kat, faiz ddemeleri ise 125 kat artis gdstermigtir. Yiksek reel faizler
kamu kesiminin borglanma gereksinimini daha da artirmis ve bir bor¢ — faiz kisir
déngisuni ortaya cikartmistir. Oyle ki, 2002 yili sonu itibariyle 1980 sonrasi
dénemde toplam 568 milyar dolar anapara ve faiz 6demesi gerceklestiriimigtir.
Bunun 350 milyar dolari anapara, 218 milyar dolari faiz 6demesidir. Bu verilerden
hareketle devletin aldidi i¢ bor¢lara dolar bazinda yuzde 62 oraninda faiz édedigi

ifade edilebilir.
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Tablo 2.13. i¢ Borglanma Faiz Oranlari ve Vade Yapisi

ic Borg _Hazine_
Anapara | Faiz ic Bor¢ | Stoku/ T? :e(l)er? Reel (i)rtggarmla
Yillar Od_emesi Od_emesi S_toku GSMH B%Ieg.ik. Foaiz (\;Ia degi.
(Milyon$) | (Milyon$) | (Milyon$) | (%) Faizi (%) (Giin)
(%)

1980 362 268 9.678 13,6 455 | -44,8 389
1981 1.283 325 8.254 12,4 46,1 12,0 384
1982 1.379 194 8.149 12,6 45,2 17,8 375
1983 4.880 495 13.899 22,3 46,5 18,4 359
1984 652 423 12.553 20,9 54,5 8,1 324
1985 2.363 491 13.293 19,7 50,2 6,4 311
1986 3.374 1.051 15.422 20,5 556 | 221 253
1987 5.338 1.944 19.982 23,0 45,9 -6,0 274
1988 4.091 1.730 19.799 22,0 62,8 2,7 257
1989 5.004 2.259 19.724 18,2 59,8 -4.5 227
1990 5.609 3.843 21.895 14,4 54 -6,4 230
1991 7.975 4.043 23.340 15,4 80,5 9,4 196
1992 11.921 4.949 28.199 17,6 87,7 217 213
1993 19.357 7.671 32.316 17,9 87,6 16,6 251
1994 19.704 7.703 26.779 20,6 164,4| 38,9 151
1995 26.103 10.289 29.618 17,3 121,9| 45,9 171
1996 41.433 16.327 38.498 21,0 1352 | 554 185
1997 20.576 12.939 40.967 214 1272 | 28,1 248
1998 33.720 21.451 54.308 21,7 122,5| 52,8 220
1999 36.910 23.452 63.698 29,3 109,5 | 40,7 504
2000 30.266 29.694 58.114 29,0 38 -1,0 386
2001 31.547 30.594 84.300 69,2 96,2 | 27,7 149
2002 36.521 35.472 99.526 54,8 63,8 24,8 210

Kaynak: Maliye Bakanlhgi

Kamu borglanma faizlerinin yuksek olmasinin yani sira borglanma ihtiyacinin
buayuk olmasi, siyasi ve ekonomik istikrasizliga bagli olarak devlete olan guvenin
azalmasi beraberinde borglanma vadesini de kisaltmistir. Tablo 2.13 incelendiginde,
bu vadelerin G¢ aya kadar dustigu gorilmektedir. Yiksek faizlerle birlikte borglanma
vadelerinin de kisa olmasi, hazinenin surekli bir bor¢ yukimluliga altinda olmasina
neden olmaktadir. Bunun sonucunda, yapilan borglanma yatirim ve Uretim yerine

bor¢larin 6denmesinde kullaniimigtir.

Bir yandan kamu bor¢lanma faiz oranlarinin yiksek olmasi diger yandan
bor¢lanma vadelerinin kisa olmasi, kamuya bor¢ vermeyi cazip kilmakta ve fonlarin
kamuya yonelmesine yol agmaktadir. Bu durum, 6zel yatirimlar i¢in fon temini hem

miktar, hem de maliyet agisindan zorlastirmaktadir. Boylece normal kosullarda reel
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yatirimlarda kullanilabilecek fonlarin da finansal yatirimlara yénelmesine yol acarak
rant ekonomisinin gelismesine neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak yatirrm ve
Uretim dusmekte, istihdam daralmaktadir. Dolayisiyla bir yandan maliyet
enflasyonunu besleyen bir slre¢ calistirimakta, diger yandan da ekonomik gelisme

olumsuz etkilenmekte ve ekonomik krizlere zemin hazirlanmaktadir.

2.2.7. Parasal ve Finansal Gostergeler Uzerine Etkileri

Bu bolimde 1980 sonrasi déonemde uygulanan ekonomi politikalarinin parasal

ve finansal gdstergeler Gzerindeki etkileri incelenmisgtir.

2.2.7.1. Enflasyon

Bir uUlkede ekonomik hayatin duzenli bir gekilde igleyebilmesi belirli makro
ekonomik hedeflerin gergeklestiriimesi ile mimkindir. Bu hedefler icerisinde yer
alan fiyat istikrarinin saglanmasi amaci, ginimuzde gelismis ve gelismekte olan her
Ulke icin buylk 6nem arz etmektedir. Uygulanan ekonomik programlarla bu hedefe
ulasilamamasi durumunda; olumsuz sosyo-ekonomik ve politik sonuglar meydana

gelmektedir.

Enflasyon, en basit tanimiyla, cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan
daha fazla olmasi demektir. Bagska bir deyisle, para ile mal-hizmetler arasindaki
dengenin para lehine bozulmasidir. Ekonomideki fiyatlarin ne kadar arttigini ya da
azaldigini gosteren enflasyonun hesaplanmasinda kullanilan dort endeks vardir.
Bunlar; Toptan Esya Fiyatlari Endeksi (TEFE), Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE),
Deflatér ve Cekirdek Enflasyondur. TEFE ile TUFE arasindaki fark, TEFE’nin daha
cok Uretim maliyetlerine, TUFEnin ise ekonomideki i¢ talebe yénelik olmasidir.
Deflator ise, ekonomideki en kapsamli fiyat artigini gosteren fiyat endeksidir. Bunun
nedeni, fiyat artisini Ulkede dretilen tim mal ve hizmetlerin toplami olan GSMH
Uzerinden hesaplaniyor olmasidir. Cekirdek Enflasyon ise 6zel imalat sanayi fiyat

endeksi degisim oranini vermektedir.
Grafik 2.4'den de goériilebilecegdi gibi Tirkiye ekonomisinde TUFE ile TEFE

arasinda gugcli bir korelasyon bulunmakta olup, 6zellikle 1980 sonrasi dénemde

TUFE’nin, TEFE’'nin (izerinde kaldigini s6yleyebiliriz. Sadece aragtirmamizin konusu
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olan kriz yillarinda TEFE, TUFE’nin lzerinde seyretmistir. Bunun nedeni, bu kriz
yillarinda; hammadde, enerji fiyatlarinin ve faiz oranlarinin ylkselmesi Ureticilerin
maliyetlerini arttirarak fiyat artisina, tiketicilerin de alim glclnin diasmesi talep

daralmasina neden olmasidir.

Grafik 2.4: TEFE ve TUFE'nin Grafiksel Gosterimi
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Buglin bir ¢cok Ulke icin sorun olmaktan c¢ikan enflasyon, maalesef Turkiye
ekonomisinin 30 yildir devam eden en O6nemli sorunu olarak halen &nemini
korumaktadir. Enflasyon, Turkiye’de 1970’li yillardan itibaren artma egilimi igine

girmis olup bu durum kriz yillarinda daha da yikselme gdstermistir (Tablo 2.14).

Tarkiye’de enflasyonun bu kadar uzun sdrmesinin bir takim nedenleri olmasi
kacinilmazdir. Nifus artisina bagli olarak asiri talebin neden oldugu talep
enflasyonun yani sira toplam arz ve toplam talep yapisinin uyusmamasindan
kaynaklanan yapisal enflasyon, faiz ve girdi fiyat artislarinin besledigi maliyet
enflasyonu, surekli kur artisinin ve sicak para girisinin yarattigi ithal edilen enflasyon

ve siyasi birimlere glivensizligin yarattigi beklentisel enflasyon s6z konusudur.

109



Tablo: 2.14. Yilhk TEFE, TUFE, Gekirdek Enflasyon ve Deflatdrdeki Yiizde

Degisimler
Yillar TEFE TUFE Cekirdek Dc:\fslzntl'-ldr
(%) (%) Enflasyon* (%) (%)

1980 98 115 79 92,4
1981 35 34 57 43,8
1982 26 22 32 29,1
1983 30 31 25 25,4
1984 50 50 38 48,6
1985 42 44 38 54,5
1986 28 30 34 35,6
1987 37 55 55 33,5
1988 65 61 82 69,2
1989 62 64 50 75,5
1990 48 60 46 57,7
1991 59 71 57 59,2
1992 61 66 64 63,5
1993 60 71 57 67,4
1994 149 125 158 107,3
1995 66 76 63 87,2
1996 85 80 76 78
1997 91 99 85 81,2
1998 54 69 54 75,3
1999 62 68 60 55,8
2000 32 39 54 50,9
2001 88 69 71 57,8
2002 51 48 49 48,1

Kaynak: DIE, TCMB
*Gekirdek Enflasyon: imalat Sanayi Ozel Sektdr Fiyat Endeksi Degisim Orani

Talep enflasyonuna neden olan talep artiglari; ntfus artis hizi, halkin enflasyona
alismasli ve para arzindaki artiglardan kaynaklanmaktadir. Ulkemizde, yukarida da
bahsettigimiz gibi, ylksek bir nifus artisi ve buna bagl olarak da tiketim yani talep
artisi s6z konusu olmaktadir. Halkin ve ekonomik birimlerin enflasyona alismasi,
Tarkiye’de nidfusun ylzde 60’1 25 yasin altinda oldugunun ve bu kesimin
enflasyonsuz bir ortami géremedigini kabul ederek, halkin ve ekonomik birimlerin
enflasyonla yasamayi kaniksamalaridir ve bireylerin ellerindeki nakiti, enflasyonun
ylUkselecegi beklentisi nedeniyle tiketime yonlendirmeleri vurgulanmaktadir.
Dolayisiyla bu durum enflasyonla micadeleyi de glglestirmektedir. Talep
enflasyonunun en 6nemli nedeni olarak kabul edilen emisyon ise, ikinci bélimin
birinci kisminda ele aldigimiz para ve kredi politikasi iginde yer almaktadir.
Hiklmetler, devlet bitgesinin ve KiTlerin biyiiyen aciklarini Merkez Bankasi

emisyonu ile karsilayinca enflasyon hiz kazanmistir. Bagka bir deyisle kamu aciklari
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parasallastiriimistir'. Hilkiimetler icin kolay yol olan emisyon hacmindeki artis sirekli
ve yuksek olmustur. 1980 yilinda emisyon hacmi 279 milyar TL. iken, 2001’e
gelindiginde bu 5 katrilyon TL.’yi agsmistir.

Ulkemizdeki enflasyonun bir diger cesidi olan yapisal enflasyon ise; piyasa
yapisinin tekelci davranislara izin vermesi (Rekabetin isletiiememis olmasi),
KiT’lerde verimliligin saglanamamasi ve ekonomide var olan yapisal sorunlarin

devamindan ileri gelmektedir.

Maliyet enflasyonu ise; siyasi ve ekonomik guvensizligin ve de kamu agiklarinin
yol agtigi ylksek faiz ve kisa vadeli bor¢glanma, 6zel kesimin finansman yapisini
bozarak maliyetlerini attirmigtir. Ayrica ulkemizde hammadde ve yari mamul madde
ureticisi olan KiTlerin kotli ydnetimi bu mamullerin daha pahaliya ézel kesime
satilmasina neden olmustur. Yine cgesitli nedenlerle disik kapasite ile Uretim
yapmalari 6zel kesimin maliyetlerini arttirmaktadir. Bu durumun fiyat hareketleri
Uzerindeki olumsuz etkileri ile Ulkemizde maliyet itisli fiyat artislari meydana

gelmektedir.

Ote yandan, ticaret yaptigimiz diger ulkelerde gériilen enflasyonist baski, dolayli
olarak, tilkemiz ekonomisini de etkilemektedir. Ulkemizde Uretim dis girdilere de
baglidir. Dolayisiyla ithalatta bulundugumuz bu Ulkelerdeki fiyat artiglar ithal

mallarimizin fiyatlarini arttirdigindan tretim maliyetleri artmaktadir.

Yukarida saydigimiz nedenlerden ve populist politikalar sonucunda genislemeci
bir maliye ve daraltici olmayan para politikasi uygulamasi i¢ talebe dayali istikrarsiz
bir bliylime yapisinin olusmasina ve enflasyonun kroniklesmesine neden olmustur.
Nitekim 1980-84 dbéneminde ortalama ylzde 47,8, 1985-89'da yuzde 47,1
oranlarinda artan TEFE, 1990-94’de ylzde 68,1’e ve 1995-99'da ylzde 73,3’e
yukselmistir (Tablo 2.14).

Yukarida saydigimiz nedenler enflasyona yol acgarken, enflasyonun kendisinin
neden oldugu sonuglar da mevcuttur. Enflasyonun distrilememesi para ikamesini
artirmakta, para ikamesi de enflasyon vergisinin tabani olan rezerv parayi distrerek

blatce aciginin i¢ ve dis bor¢ disindaki diger finansman kaynagi olan enflasyon

" Temel, Boyar, Saygili, a.g.e., 59
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vergisini dusirmektedir. Bu durum devlet gelirlerinin azalmasina yol agmaktadir.
Boylece gelir azalmasi artan kamu agciklarini karsilama vyollarindan biri olan
Hazine’'nin MB’ndan borglanmasi, para arzinin arttirilmasi yoluna gidilmesine yol

acmis ve bu durumda kamu agiklari parasallastiriimistir (monetizasyon).

Enflasyonun neden oldugu bir diger durum da bor¢ servisinin enflasyon
bilesiminden dogmaktadir. HUkimet harcamalarinin bir kismi, ic ve dis borg

servisine ayrilmaktadir.

Bor¢ servisi = iB = (r + p) B ‘dir. B nominal bor¢ stoku, i nominal faiz orani, r reel
faiz orani ve p enflasyon oranidir. r veri iken daha yilksek bir enflasyon daha ylksek
nominal faiz orani ve bundan dolay!I daha fazla harcama ve bitce agidi anlamina
gelecektir. Ayrica daha ylksek faiz hem 6zel kesim Uzerinde maliyet arttirici etki

yaparken hem de faiz geliri elde edenler lehine gelir dagilimini da bozacaktir.

Enflasyonun olumsuz etkilerinden birisi de bizzat kendi gelecekteki degerleri
konusunda yarattigi belirsizliktir>. Bunun iktisadi faaliyetler (izerinde doguracagi en

onemli sonug, iktisadi birimlerin gelecekle ilgili karar almalarini giglestirmesidir.

Sonug olarak, enflasyon ulkemizde hem bir sonu¢ hem de bir neden olarak
ortaya ¢cikmis ve kronik bir hal almistir. Durum bdyle olunca toplumun 6nemli bir
kesimi, yukarida da ele aldigimiz gibi enflasyonla yasamaya alismis, hatta enflasyon
Uzerinden kazang elde eder olmustur. Bu ise, enflasyonla micadele i¢in uygulanan
istikrar programlarina yeteri kadar toplum desteginin alinamamasina ve program
uygulayicilarinin basari sansinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum da

ekonomik krizlerin ortaya ¢cikmasina katki yapmaktadir.

2.2.7.2. Faiz Oranlari

1980 sonrasi ddénemde faizlerin serbest birakilmasina paralel olarak hem
mevduat reel faizlerinde hem de kredi reel faizlerinde blylk dalgalanmalar olmustur.
Tablo 2.15’i inceledigimizde belirli birka¢ yilin disinda reel faizlerin genel itibariyle
pozitif oldugunu gérmekteyiz. Mevduat reel faizlerinin yikselmesi dodal olarak da

kredi faizlerini yUkseltmektedir. Mevduat faizlerinin ylksek olmasinin temelinde

2 Aklin, a.g.e., s. 388
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yatan faktorleri, enflasyon oraninin yiksek olmasi, Tlrk toplumunun sosyo-kdltirel
yapisindan dolayl sermayenin bankacilik sistemine girmesindeki sikintilar (islam
dinine goére faizin haram kabul edilmesi gibi) olarak belirtebilecegimiz gibi, bankalar
arasindaki rekabeti ve mevduat sigortasi sistemi olarak da belirtebiliriz. Devletin,
bankalarin topladigi mevduata glivence vermesi seklinde tanimlanan mevduat
sigorta sisteminin kapsaminin genis tutulmasi, bankalar arasindaki rekabeti ve
maliyet—fiyat iligkisini zedeleyerek bankalari fon toplamada riskli davranmaya ve

mevduat reel faizlerini ylkseltmeye itmektedirs.

Tablo 2.15. Reel Faiz Oranlari

Reel Tas. Reel Kredi Hazine Ort.
Yillar Mev. Faizi Faizi Bilesik Reel Faizi
(Yilhik %) (Yilhik %) (Yilhik %)
1980 -65,8 -58,9 -44.8
1981 -0,5 4,2 12,0
1982 23,5 13,1 17,8
1983 15,5 12,1 18,4
1984 -4,7 -1,3 8,1
1985 10,8 4,8 6,4
1986 17,3 14,8 221
1987 -3,10 4,3 -6,0
1988 22,3 -5,9 2,7
1989 -5,5 -8,5 -4,5
1990 -1,0 -0,3 -6,4
1991 1,6 14,6 9,4
1992 8,2 19,1 21,7
1993 3,7 26 16,6
1994 -29,9 -23 38,9
1995 16,3 36,2 45,9
1996 14,0 13,7 55,4
1997 -2,5 8,5 28,1
1998 25,1 26 52,8
1999 -22,1 20,1 40,7
2000 6,6 241 -1,0
2001 -6,0 -9,2 27,7
2002 -0,1 3 248

Kaynak: TCMB

Topladiklari fonlari satarak para kazanmayl ama¢ eden bankalar, ylksek reel
faizle topladiklari mevduatlari yine ylksek reel faizle fon talep edenlere kredi olarak
verirler. Ayrica bankalarin topladiklari mevduat tizerinden vergi alinmasi ve munzam

karsilik ayirmalari kredi faizlerini ylkselten bir diger faktor olarak ortaya ¢gikmaktadir.

3 Erdogan, a.g.e., s. 31
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Ulkemizde kredi reel faizlerinin yiiksek olmasi, bir yandan dusik riskli kredi
musterilerini  yliksek reel faizden kredi almamaya yodnlendirerek, yatirimlarini
ertelemelerine veya yapmamalarina neden olurken, diger yandan ¢ogunlukla ylksek
riskli kotl musterilerin kredi talebinde bulunarak, kredilerin geri ddénmeme olasiligini
arttirmalarina neden olmaktadir. Bu durum, yatirrmlarin azalmasinin yol acacagi
sikintilar nedeniyle reel sektérde, batik kredilerin artmasinin yol agacagi sikintilar
nedeniyle de finansal sektdérde ekonomik bunalimlarin ortaya cimasinda etkili

olabilmektedir.

2.2.7.3. Bankacilik Sistemi Uzerine

Tarkiye’de Bankacilik kesimi finansal sektoriin ylizde 80’ini olusturdugu igin bu
alanda meydana gelen herhangi bir olumlu veya olumsuz degigikligin tim ekonomiyi
etkileme derecesi daha yuksek olmaktadir. O nedenle, 1980 sonrasi donemde
uygulanan ekonomi politikalarinin  bankacilik sektéri  (Gzerinde, bankacilik
sektoriiniin de ekonominin diger alanlar tzerinde yapmis oldugu etkilesim stregleri
tum ekonomik alani etkileyebilmektedir. Yukaridaki bdlumlerimizde inceledigimiz,
finansal ve bankacilik sisteminde ortaya c¢ikan krizleri agiklayan “Finansal Kriz
Teorileri” nin ortaya koymus oldugu kriz yolu, Glkemiz bankacilik sisteminde de
yasanmistir. Ozellikle 1980 sonrasi dénemde finansal liberalizasyon ile birlikte iyi
regule edilmemis (dlUzenlenmemis) bankacilik sistemi krizlere karsi kirilgan hale

gelmistir. Bankacilik kesimindeki bu sureci asagidaki gibi inceyebiliriz;

% Yilksek enflasyon doneminde, ozellikle 1980’lerin ortalarindan itibaren,
kamu kesimi agiklarinin borglanmayla finansmani nedeniyle artan i¢ borglanma
gereksinimine bagh olarak reel faiz oranlari artis gostermistir (Tablo 2.15). Kamu
kagitlarinin getirilerinin yllksek olmasi, DiBS’lerin bankalarin menkul degerler
cuizdani icinde payinin giderek artmasina yol agmistir. Ylksek enflasyon déneminde
kredi risklerinin de yuksek oldugu g6z o6nune alindiginda, getirilerinin yani sira
risklerinin de dusiuk olmasi kamu kagitlarini bankalar i¢in cazip kilmistir. Bu
enflasyonist slrecgte krediler azalmig; bankalar ise, toplam aktiflerine ve 6z

kaynaklarina gore ylksek karlar elde etmiglerdir*.

4 [stanbul Ticaret Odasl, 2001, a.g.e,s. 52
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Bazi yillarda, i¢ borglanmada vade 15 aya uzadigindan (Tablo 2.15%e
baktigimizda 1999 yilinda ve 2000 yilinda vadelerin uzadigini gorebiliriz), ellerindeki
uzun vadeli kagitlar gecelik borglanmalarla kisa vadeli mevduat kaynaklari ve dis
borgla fonlayan bankalar vade uyumsuzlugu nedeniyle ylkselen bir faiz riski tasir

hale gelmiglerdir.

% 1989'dan sonra daha oOnce de inceledigimiz finansal liberalizasyon stireci
bankalarin dis bor¢ almalarini kolaylastirmis, yukarida belirttigimiz slre¢ de bunu
besleyerek bankalarin acik pozisyonlarini arttirmistir. Bankalar, sendikasyon
kredileri alimini arttirip déviz cinsinden borglanarak ve ddvizlerini TL olarak hazine
bonosu ihalelerinde yukli teklifler vermede kullanarak acgik pozisyonlarini
arttirmiglardir.  Agik pozisyon artiginda, doviz kuru degigsimiyle faiz oranlari
arasindaki fark artisi 6nem kazanmaktadir ve bu fark ihale faiz oranlari lehine
arttikca da bankalar acik pozisyonlarini arttirip karlarini katlamaktadirlar. Bu devletin
de istedigi bir seydir; bu suretle hem doviz rezervleri artmakta, hem de daha ¢ok
bono daha disuk faizle satilmaktadir.

< Kamu bankalarinin bankacilik sistemi icinde payinin yiksek olmasi ve bu
bankalarin verimli ve seffaf olmayan igleyis bicimleri de, énemli bir sorundur. Bu
bankalarin mali disiplinin bozucu yapisi degistirilememigstir. Krizden sonra g¢okga
s6zl edilen Kamu bankalarinin “gérev zararlar’nin bir nedeni, bu bankalarin bazi
kesimlere dusuk faizli ve uzun vadeli kredi vermesi, diger nedeni ise, hazinenin
“nakit karsihdi olmayan” adi altinda bu bankalara piyasadaki faizin ¢ok altinda ve
gecerli vadenin c¢ok Ustinde devlet kadidi satmasidir. Bu uygulama sayesinde,
kamu borcu ve butce acigi kadit Ustlinde gercekte oldugundan ¢ok daha kiglk

gortiinmektedir®.

< Bankacilik sektérinin denetim ve dizenlemelerinin de zayif oldugunu
sOyleyebiliriz. 1990’'larda banka kurmanin asiri gekilde kolaylastiriimasi sonucu
banka sayisi hizla ¢cogalmis ve 2001 krizi dncesi 80’i bulmustur. Bunlarin énemli bir
kismi kugluk, sermayesi yetersiz, kurucusunun istirak ve Uretimini finanse etmek

amaciyla kurulmus bankalardir. Bu denetimsiz ortamda bankalarin ¢ogunlukla kendi

5 K. Cakman, U. Cakmak, “Krizin Olusumu Uzerine Yorumlar ve Prognoz”, iktisat, i§Ietme
ve Finans Dergisi, Agustos 2001, s. 50
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bagh sirketlerine kredi verdigi ve bazi durumlarda bilingli olarak bankalarinin igini

bosalttiklari yasanan gergeklerdir.

< Bankalarin risk Ustlenmesini adeta tesvik eden politikalar da bu dénemde
olmustur. Bunlardan en &nemlisi TL’'nin asiri degerlenmesini saglayan kur
politikalaridir. Bu politika, doviz kuru riskini azaltarak dovizle borglanmayi tesvik
etmistir. Mevduat sigortasinin sirdurilmesi de bir ahlaki risk (moral hazard)
unsurudur. Kamu finansmaninin borgla sirdiriimesine ve faiz oranlarinin
disecegdine olan beklentiye dayanarak bazi bankalarin yanhs portfoy segimleri de

onemli bir risk faktoérd olmustur.

Bu surecin yansimalari bankacilik sistemine ait bilangodan net bir sekilde
izlenebilmektedir. Tablo 2.16’dan Mevduat bankalari sektorel hesaplari
incelendiginde, merkezi yonetimden alacaklar kaleminin toplam varliklar icindeki
payi, 1986 yilindan 2002 yilina kadar yuzde 11’den ylzde 40’a ylkselirken &zel
girisimden alacaklar kaleminin toplam varliklar icindeki payinin ayni ddnemde yizde
40’lardan yuzde 19’a dismesi, bankalarin 6zel girisimlere verdikleri kredi miktarini
azaltarak devlete bor¢ verdiklerini gdstermektedir. Vadesiz ve vadeli hesaplarin
toplam ylUkumlalik icindeki payinin yillar itibariyle diismesi (sirasiyla yizde 15.6 ve
yuzde 28.1'den ylzde 3.9 ve yuzde 23.3'e), bankalarin fon kaynaklarinin da
degistigini gostermektedir. Bu kalemlerde azalma olurken yabanci para ile agilan
mevduatlarda yillar itibariyle ylksek bir artis ortaya cikarak yiizde 10’dan ylzde
36’ya cikmistir. Ayni zamanda bankalarin disg yukimluliklerinin toplam yukdmlGltk
icindeki payinda da yiiksek bir artis godzlenmektedir. Ozellikle arastirmamizin
konusunu olusturan kriz yillari dncesinde bu oranin diger yillara gore daha da

arttigini gorebiliyoruz (1994 ve 2001 krizleri 6ncesi yizde 15'i bulmustur).

f‘ Yasar Uysal, Nilglin Acar Balaylar, “Global Gelismeler ve Ulusal Kosullar Isiginda Turkiye
Icin Kur Sistemleri Secenekleri®, Ilzmir, 2003, s. 106
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Tablo 2.16. Secilmis Kalemler itibariyle Mevduat Bankalari Sektorel Hesaplar

Varliklarn ve Yukumlulikleri

Yillar (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1986 14,3 11,1 39,7 15,6 28,1 5,0 10
1987 12,8 11,4 36,4 15,5 20,2 4,8 13
1988 13,8 11,2 31,2 11,3 23,5 4,7 14
1989 13,8 14,9 35,3 12,2 28,2 4,6 14
1990 10,8 13,1 39,0 11,9 26,4 7.1 13
1991 9,7 13,1 37,0 10,2 28,3 7,0 19
1992 8,9 11,2 36,3 9.1 24,8 10,9 20
1993 7,8 10,4 35,0 7,6 19,1 14,1 19
1994 9,6 12,6 32,0 7,0 24,3 7,0 31
1995 8,5 11,2 36,7 5,2 26,0 8,5 31
1996 7.9 17.4 39,2 6.9 25,7 10,7 30
1997 7,1 19,7 39,7 4,9 23,2 12,8 27
1998 6.9 27,8 324 3.9 25,8 13,0 24
1999 6,7 34,0 24,3 4,1 25,9 14,4 27
2000 5,6 34,3 27,7 4,1 23,8 15,0 25
2001 0.4 38,3 21,6 3.9 22,1 8,9 37
2002 1,3 40,1 19,3 3.9 23,3 7.9 36

Kaynak: TCMB Veri Dagitim sisteminden yararlanarak tarafimizdan dizenlenmistir.
(1) Rezervlerin Toplam Varliklara Orani
(2) Merkezi Yoénetimden Alacaklarin Toplam Varliklara Orani
(3) Ozel Sektér alacaklarinin Toplam Varliklara Orani
(4) Vadesiz Mevduatin Toplam Yukumluliklere Orani
(5) Vadeli MevduatinToplam Ylkumliliklere Orani
(6) Dis Yukumldliklerin Toplam Yukumltliklere Orani
(7) Yurtici Yerlesiklerin Doviz Tevdiat Hesaplarinin Toplam YukumltlGklere
Orani

Diger taraftan mevduat bankalarinin rezervlerinin varlik igindeki payi vyillar
itibariyle dismustir. Yiksek faizli kamu kagitlari karsisinda parayi elde tutmanin
alternatif maliyetinin artmasi, bankalari tim rezervleri ile devleti fonlamaya itmistir’.

Banka bilangolarinda bu gelismeler olurken, yine 1980 sonrasi mali
liberalizasyon ile birlikte uygulanan sure¢ politikalari bankacilik sisteminde para
ikamesini ortaya c¢ikarmigtir. Tablo 2.17’den izlenebilecedi gibi yillar itibariyle
yasanan para ikamesi artis egilimindedir. Bu artis sureci ddviz piyasalarinda kriz
yasanan 1994 yilinda oldukga ylksek bir dizeye ulasmistir. Alinan istikrar
Onlemlerine kargin para ikamesindeki bu artis, 1994 yilina gore hiz kesmekle
beraber, yine de ylksek dizeyde seyretmeye devam etmistir. 2000 vyilinda

uygulamaya konan istikrar programinda, 2000 yil sonunda ylzde 20’lik kur

7 Uysal, Balaylar, a.g.e., 107
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hedefinin tutturulmasina karsin yizde 20’lik enflasyon hedefinin tutturulamamasi
TL'yi asir deg@erli hale getirmigtir. Ulusal paranin bu dizeyde asiri degerli olmasi
ekonomik birimlerde devalliasyon beklentisi getirdiginden doéviz tevdiat hesaplarinda

bir artis ortaya c¢ikmistir (DTH’nin GSMH igindeki orani 2001 yilinda en yiksek

dizeye, ylzde 34’e ulasmistir.

Tablo 2.17. Para ikamesi

Yillar DTH Top. Mevd. | DTH/Top.Mevd. | DTH/GSMH | Top.Mevd./
(MilyarTL.) | (MilyarTL.) (%) (%) GSMH (%)

1986 2.720 15.595 17,4 53 30,5
1987 5.550 23.898 23,2 7,4 31,9
1988 9.412 38.013 24,8 7,3 29,4
1989 13.928 61.648 22,6 6,0 26,8
1990 21.744 93.931 23,1 55 23,6
1991 51.980 164.669 31,6 8,2 26,0
1992 106.025 296.151 35,8 9,6 26,8
1993 197.365 522.500 37,8 9,9 26,2
1994 598.478 1.203.149 49,7 15,4 30,9
1995 1.253.290 2.543.787 49,3 16,0 32,4
1996 | 2.627.629 5.876.127 44,7 17,5 39,2
1997 | 5.493.852 | 11.964.591 45,9 18,7 40,7
1998 | 9.574.358 | 22.916.822 41,8 17,9 42,8
1999 | 18.420.635 | 45.291.799 40,7 23,5 57,9
2000 | 25.341.684 | 64.942.983 39,0 20,2 51,7
2001 | 60.397.916 | 110.521.576 54,6 34,2 62,6
2002 | 74.694.154 | 135.575.253 55,1 27,3 49,6

Kaynak: TCMB Veri Dagitim sisteminden yararlanarak tarafimizdan diizenlenmistir.

Bu aciklamalardan da anlasilacagi tUzere, Turkiye’de bankalar asli gorevlerini bir
kenara birakip yiksek reel faiz ve asiri degerli ulusal para politikasinin olanakh
kilmasi ile isleyen bu slreg, mali kesimi olumsuz etkilemis, bankacilik sisteminde ve
finansal piyasalarda panik yasanmasina ve beraberinde ekonomik krizlerin ortaya

¢lkmasina neden olmustur.

2.2.7.4. IMKB

Ulkemizde borsacilik bugiinkii haliyle oldukga yeni diyebilecegimiz bir tarihte,

1986 Ocak ayinda faaliyete gegmistir. Bu tarihten énce her ne kadar, borsa islemleri
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bankerler ve cesitli isimlerde kurulmus olan borsalar araciliiyla yapilsa da, bu

alanda ihtiyaglara cevap verebilecek bir sistem olusturulamamistiré.

Sermayenin tabana yayilmasi ve ekonomide uzun sireli kaynak ihtiyaci duyan
isletmeler ile fonlarini degerlendirmek isteyen yatirimcilar arasinda iliski kurulmasi
amacinda olan borsa, Ulkemizde bu amacina; organize bir yapiya ulasmada geg¢
kalinmasi ve Turk toplumundaki bilgilenme-bilinglenme dlzeyi yeterince
saglanamamasindan dolay! istenilen dizeyde henldz ulasamamistir. Ayrica,
yasanilan ekonomik krizlerin ve 06zellikle enflasyonun etkisi yaninda, sermaye
piyasasl araclarina yatirm yapilmasina “kumar oynamaya” esdeger tutan bir
gérusin yayginlasmasi, sermaye piyasasini olmasi gereken dizeyin gerisinde

birakmistir®.

Ulkemizde, sermaye piyasasi, her ne kadar yeterince gelismemis olsa da, ulusal
ve uluslararasi gelismelerin olumlu veya olumsuz etkilerinin hizla yayllmasi ve
izlenmesi araciligini yapmaktadir. Bu baglamda, borsa, ulusal ve uluslararasi bu
gelismelere aninda tepki vererek bu sirecin islemesine katki yapmaktadir. Ozellikle
Ulkemizde olusan, kur farkindan ve hisse senetleri getirisinden yararlanmak isteyen
yabanci yatirnmci, ekonomik gelismeler olumlu oldugunda Ulkemize girmekte,
ekonomik gelismeler tersine dondidgu anda llkemizi terk etmektedir. Sermaye
piyasasindaki yatirimlarin énemli bir kisminin (yaklasik ylizde 50) yabanci yatirimlar
oldugu disindldiginde, bir ekonomik kriz esnasinda bu sermayenin yurtdisina

cikmasi, Turk sermaye piyasasi agisindan durumun dnemini ortaya koymaktadir.

2.2.8. Politik Gelismeler Uzerine Etkileri

Tarkiye’de 79 yilda 59 hikidmetin kuruldugunu dikkate alir ve bunun yaklasik bir
buguk yilda yeni bir hikimet anlamina geldigini disutnursek Ulkemizde politik

istikrardan bahsetmek mumkun olmaz.

Ulkemiz politik sistemine baktigimizda bati tipi demokrasinin taklidi olan “sekli
demokrasi” ile karsilagiriz. Tark toplumunun yapi ve politik sisteminin 6zde sahip

oldugu farkhliktan ve bunun yani sira partiler kanununun ve se¢im sisteminin yol

8Bu konuda genis bilgi i¢in bakiniz. iMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 14. Basim, Istanbul, s. 8
% Adil Koruyan, Sermaye Piyasasi, Izmir, 2001, s. 1
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actigi eksik temsil haklari nedeniyle Ulkemizde demokrasi tam anlamiyla
islememektedir. Politik kiltirimuzde lider egemenliginin olmasi, parti enflasyonunun
olmasi, partilerin program-proje-kadro eksikliginin olmasi, yapici olmayan-yetersiz
muhalefet anlayisinin olmasi kisa dmiurli—istikrarsiz hikimetlerin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Kisa émiuirli-istikrarsiz hikimetler politik alanda istikrarsizlik
yaratarak mevcut duruma ve gelecege iliskin hem ulusal hem de uluslararasi reel ve
finans cevrelerince belirsizligin ve glvensizliin olusmasina neden olmaktadir.
Bunun uzantisi ekonominin tedirgin—kirilgan olmasidir. Finans piyasasinda borsanin
dismesi, kurlarin ylukselmesi, faizlerin yikselmesi, reel piyasada ise yatirimlarin
yapilmamasi veya yapillamamasi veya geciktiriimesi gibi olumsuzluklar ortaya
¢ilkmaktadir. Bu ise beraberinde ekonomik istikrarsizlik getirmektedir. Oyle ki 3
kasim 2002 secimleri sonucunda tek partinin iktidar olmasi, i¢c ve dis piyasalarda
olugsan istikrar beklentisi nedeniyle izleyen glnlerde finans piyasalarinda olumlu
rizgarlarin esmesini saglamistir (IMKB yiikselmis, bilesik faizler ve kurlar

dismustar).

Bdyle bir etkilesim yapisinin tersine islemesi de séz konusudur. Politik ve
ekonomik alan arasindaki iligkiler tek yonli degildir. Politik istikrarsizlik bir sire
sonra ekonomik istikrarsizliga neden olurken, daha sonra ekonomik istikrarsizlik,

politik istikrarsizligi siddetlendirmektedir®.

2.2.9. Sosyo-Kiiltiirel Gelismeler Uzerine Etkileri

Tarkiye’'nin, gelismekte olan bir Ulke konumunda olmasi ve toplumsal alanda
ekonomik oldugu kadar sosyal bagimhligin da yiksek olmasi ve gelismis Ulkelerin
yasantisina 6zentiden dolayi lUks tlketime 6nem verilmesi, davranis kaliplarinin,
uygulanan ekonomik sistemle uyumsuz olmasina neden olmaktadir. Bu durum bir
yandan toplumda birikmis olan tasarruflarin ekonomik sistem disinda tutulmasina
neden olurken diger yandan piyasa sisteminin merkezi konumunda olan rekabet
sisteminin sosyal iligski nedeniyle islemekte glglik ¢cekmesine yol acabilmektedir.
Bdylece ekonominin ihtiya¢c duydugu tasarruflarin yeteri kadar degerlendirilememesi
ve eksik rekabetin ekonomik sisteme yansimasi, ekonomide var olan sorunlarin

derinlesmesine etki edebilmektedir.

0 Uysal, Balaylar, a.g.e., s. 116
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Yukaridaki agiklamalardan géruldigu gibi tGlkemizde ekonomi politikalari tercih
ve bilesimlerinde 6nemli hatalar yapilmis ve buna baglh olarak ciddi ekonomik

sorunlar ve krizlerin ortaya ¢gikmasi i¢in uygun zemin yaratilmistir.
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UGUNCU BOLUM
TURKIYE’DE 1980 SONRASI DONEMDE
YASANAN EKONOMIK KRIZLERIN ANALIZi

Bu boélimde 1980 sonrasi donemde i¢sel ve dissal faktorlere bagli olarak ortaya

cikan 1994, 1998 ve 2001 yili krizleri incelenecektir.

3.1. 1994 EKONOMIK KRizi

Turkiye’de 1980 sonrasi donemde ortaya cikan ilk ciddi kriz olma niteligini
tasiyan 1994 krizi 6ncesi bazi olumsuz gelismeler olmussa da bunlar asagida
inceleyeceg@imiz istikrar dnlemleri ile gegcistirilmigtir. Boylece ortaya cikabilecek kriz
bir stire ertelenmis ancak bu durum sorunlarin daha da birikmesine neden olmustur.
Bu baslik altinda Turkiye’'nin 1994 krizine giris sureci, 1994 krizi ve krizden sonra

alinan 6nlemler incelenecektir.

3.1.1. 1994 Ekonomik Krizi Oncesi Gelismeler

1987 yilindan itibaren, gerek enflasyondaki artis, gerekse siki para politikasinin
yarattigi baski, 1988 ile 1994 arasinda talebi canlandirmaya doénik Keynesyen
ekonomi politikalarinin uygulanmaya baslanmasina neden olmustur. Ancak 1994’e
gelmeden oOnce, ortaya c¢ikabilecek bir ekonomik krizi gecistirmek amaciyla gegici

istikrar paketleri ve ekonomik kararlar alinmistir. Bu kararlar sirasiyla;

1) 4 Subat 1988 kararlari
2) 12 Ekim 1988 kararlari
3) 1991 Genel Secimlerine kadar alinan gecici nlemler

4) 1991 Genel Segimlerinden sonra alinan kararlar
Bu kararlarin ardi ardina alinmalarinin sebebi, bor¢clanmalarin yarattigi

etkilerden gecici de olsa kurtulmaya ¢alismaktir. Alinan bu énlemler, borg¢larin gegici

olarak ertelenmesini saglamistir.
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3.1.1.1. 4 Subat 1988 Kararlari

1987 yilinda enflasyonun yizde 50’yi gegcmesi ve Ucretlilerin bu enflasyonist
ortamdan asirt zarar gb6rmesine neden olmustur. Hizli kalkinma amagl
bor¢clanmalarin geri 6denememesi fiyatlarin artirlmasina, bdylece tekrar borglanma
asamasina gelinmesine neden olmustur (Tablo 3.1). Bu arada talebi kisarak arz ve
talep dengesini olusturma cabalari, fiyat artislar ile birlesince gelir dagilimindaki
bozulma daha da artmistir’. Bu artan sorunlara cevap olarak 4 Subat 1988'de yeni

kararlarin alinma gerekliligi dogmustur. Bu kararlara gore;

% Ihracattan elde edilen doévizlerin bir an énce Tirkiye'ye gelebilmesi igin,

ihracata uygulanan vergi iadesine yeni dizenlemeler getirildi,

7
0’0

Mevduat faiz oranlari yikseltildi,

7
0’0

Para basiminin sinirlandiriilmasina karar verildi,

7
*

ithalat teminat orani yiizde 15’e yiikseltilerek ithalat pahalilastirildi2.

Bu kararlar, beklendigi gibi, enflasyonun dismesini saglamamis, hatta genel
fiyatlar dizeyindeki artis devam etmistir. Kararlarin beklenen sonucu verememesi

Uzerine, alti ay sonra yeni 6nlemlerin alinmasi gerekliligi dogmustur.

3.1.1.2. 12 Ekim 1988 Kararlari

Bultce aciklarinin kontrolden gikmasi, enflasyon oraninin ylizde 65’e ulagsmasi,
mevduat faiz oraninin Subat’'ta alinan kararlarla ylizde 60’a tirmanmasi, 12 Ekim

1988 tarihinde yeni 6nlemlerin alinmasi gerekliligini getirmistir®. Bu onlemleri;

s Doviz fiyatlarindaki tirmanigi 6nlemek icin MB tarafindan piyasaya 160
milyon dolar surilmesi,
< Faiz oranlarinin belirlenmesi serbest birakilarak, oranin ytizde 85’e ¢ikmasi,

(Ancak mevduat faizleri yizde 90’a ulaginca bu uygulamadan vazgecildi,)

"Yildinm Kilkig, “Genel Manzara”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Sayi:4, Nisan 1988, s.
59

2Yildirm Kilkig, “4 Subat Kararlar1”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Sayi:3, Mart 1988, s.
55-57

3 Keyder, a.g.e., s.130
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< Doviz mevduatina uygulanan zorunlu karsilik orani vadesizler igin ylzde
20’den yuzde 25’e cikarilarak, bankalara ayrica TL. cinsinden karsilik tutma

imkanin verilmesi* seklinde sayabiliriz..

Bu 6nlemler sonucunda mevduat artisi olmus, ancak bankalardaki kredi ve faiz
oranlarinin serbest birakilmasi, mevduat artis oranlarindaki ylkselisi yavaslatmistir
Tablo 3.1’den goérillebilecegi gibi 1988 yilinda TL. mevduatinin toplam mevduatlar
icindeki pay! yuzde 75 iken, sonraki 3 yil artmis ve 1990°’dan sonra ise azalmaya

baslamistir.

Tablo 3.1. 1994 Krizine iligkin Bazi Ekonomik Géstergeler (1988-1996)

TEFE TL.Mevd./ Kisa Vadeli TCMB Déviz KKBG/
Yillar (%) Toplam Mevd. | Sermaye Har. Rezervi GSMH
° (%) (Milyon $) (Milyon $) (%)
1988 65 75,2 -2212 2.480 4
1989 62 77,4 -584 4.536 5
1990 48 76,9 3.000 5.758 7
1991 59 68,4 -3.020 4.812 10
1992 61 64,2 1.396 6.106 10
1993 60 62,2 2.994 6.277 12
1994 149 50,3 -5.190 6.905 7
1995 66 50,7 3.635 12.042 5
1996 85 55,3 2.665 16.386 9

Kaynak: DIE, TCMB,

3.1.1.3. 1991 Genel Secgimlerine Kadar Alinan Gegici Onlemler

1990 yilina kadar uygulanan para politikasini daraltici énlemler ve O6zellikle
TCMB’nin bu yondeki egilimi dikkat cekmektedir. 1990 Ocak ayinda TCMB’nin ilan
ettigi para programi ile kendi bilango buyUkluguna kontrol altinda tutarak ekonominin
likiditesini kontrol etmeye calismistir. Bu amacla Merkez Bankasi, Hazine ile de bir

protokol hazirlamistir. Bu protokoliin amaci Hazinenin kisa vadeli avanslarina bir

4 Glingér Uras, Ekonomide Ozal'li Yillar, 1980-1990, Afa Yayinevi, istanbul, 1993, s. 169
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tavan getirerek, tavani asan kredilerin piyasa degerinde faiz oranina tabi tutulmasini

saglamaktir. Bu protokol 1989 ve 1990’da olumlu sonuglar vermistir®.

1988-1989'da TL.’nin asiri degerlendigi bir kur politikasinin izlenmesi ve Hazine
ile yapilan protokol sayesinde para arzi artis hizi dizginlenebilmigtir. Ancak bunun
ihracat ve doviz kazandirici iglemlere olan olumsuz etkisi piyasada hissedilmeye
baslamasi ve doviz ihtiyacinin blyimesi 1991 yilindan itibaren sicak para akisina

bagl kirillgan sistemin hissedilmesini saglamistir.

Bu o6nlemlerin disinda, Turk ekonomisini dlinya ticaretine hazirlayan bir dizi ek

karar da alinmistir. Bunlar sirasiyla;

s 24 Mayis 1989 tarihinde, altin ve diger kiymetli madenlerin ithali ve ihracinin
serbest birakilmasi,

« Yine 24 Mayis 1989 tarihinde, bir ¢ok ithal malinda glimrik vergisi ve fon
oranlari dusurilerek, kapsamli bir liberilizasyona baglanmasi,

« 1 Ekim 1989'da anti-damping mevzuatina iglerligin kazandirilmasi,

« 11-13 Kasim 1990°da yatirimlari tegvik karari ve tebligi ile, tesvik belgesine

baglanabilecek toplam sabit yatirnm tutarinin indiriimesi ve belge alma

hakkinin sermaye sirketleri, kooperatifler ve is ortaklarina taninmasidir.

Bu kararlar, bir yandan disa acgiklik derecesi artirirken diger yandan kisa vadeli
sermaye girisine olanak saglamistir (Tablo 3.1’ gére 1990 yilindan 1994 yilina

kadar 1991 yili hari¢ kisa vadeli sermaye girisi pozitiftir).

3.1.1.4. 1991 Genel Segimlerinden Sonra Alinan Onlemler

20 Ekim 1991 tarihinde yapilan erken genel secimler sonrasinda 20 Kasim
tarihninde goéreve baglayan SHP-DYP koalisyon hikimetinin TBMM’'ye sundugu
Hukumet Programi, yeni bir istikrar programi niteligi tasimaktadir. Hikumet

Programindaki bazi bagliklara g6z atmak gerekirse$;

5 Taner Berksoy, Makro Ekonomik Politikalar, Tiirk Ekonomisine Sosyal Demokrat Céziimler,
Cilt:1, Turkiye Sosyal ve Ekonomik Siyasal Arastirmalar Vakfi, istanbul, 1991, s. 25

6 Sudi Apak, Tirkiye'de ve Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik istikrar Uygulamalari, Altin
Kitaplar, istanbul, 1993, s. 284-289
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Dengeleme, Onarim ve Canlandirma Programi: Yuksek oranli kronik
enflasyonu disurmek ve yeni bir sanayilesme sirecinin baslatiimasi
amaciyla iki asamali bir programin uygulanmaya konmasi disunulmustir.
Programin birinci amaci; enflasyonu disirmek ve ekonomideki dengeleri
kurmak, ikinci amaci; ekonomiye canlilik kazandiracak atiimi saglamak
olarak belirlenmistir. Bu amacla;

Para Programi: Maliye ve D&viz kuru politikalari ile birlikte ortak hareket ve
tkilesim iceren bir para programi ele alinarak kontroliin tamamen TCMB’na
verilmesi,

Bltce Digi Fonlar: 1983-1987 doneminde hizla artan bltge disi fonlar,
bltce icine alinarak mali disiplin altina sokulmasi, disarida kalan fonlarin
Sayistay denetimine girmesi,

Kamu Aciklari: Enflasyon ile kamu aciklari arasindaki siki baglanti
nedeniyle, kamu kesimi borglanma gereginin iki yil icinde yuzde 4-5'ler
dizeyine indiriimesi,

Vergi Reformu: Vergi tabanini genigletecek, ekonomideki mal hareketini
ortaya cikaracak belge dizenini yerlestirmeye yonelik, vergi kacgaklarini
Onleyecek, kurumlar vergisini azaltacak, asgari Ucreti kademeli olarak vergi
disi birakacak ve sonugta vergi gelirlerini arttiracak bir vergi reformunun
yapilmasi,

KIT Reformu: Bu reformla birlikte KiTlerin devlete yik olmalari
engellenecek, 6zellestirme bir amag yerine bir arag¢ haline getirilecek, daha
cok Ozerklesmeyi saglamaya calisilacak, rekabeti arttiracak &nlemler
alinmasi,

Finans ve Bankacilik Reformu: Kamu aciklarindaki i¢ bor¢ faiz ylkini
azaltmak amaciyla reel kredi ve fon aktarma maliyetlerinin disuriimesi,
finans kesiminde olusturulacak yeni kurum ve araglarla sirketlerin finansal
secgeneklerini artirmak, bankalarin yeni mali araclara yodnelmesini
6zendirmek, banka ve sigorta muameleleri vergisi oranini disirmek ve i¢
bor¢clanma geregdinin azaltiimasi,

Sanayilesme Stratejisi: Sadece Uretimle sinirli olmayan, teknolojik degisim,
ticarete acgik mallara yatirm, rekabet, bdlisim, c¢alisma yasami,
kurumsallasma ve sosyal alanda degisim politikalari ve ¢ézimlerini
kapsayan, Uretimle baglayan sanayiye tesvik iceren, ileri teknoloji transferi

ve kullanimini ézendirici bir stratejinin uygulanmasi,
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« Tarim Reformu: GAP’a bagl olarak tarima dayali sanayilesmenin
hizlandirimasi, Uretimi  destekleyici, gelir dagilimini  dizeltici  bir
stibvansiyonun uygulanmasi, tarim drinlerinden elde edilen gelirlerin

Ureticiye geri donmesinin saglanmasi, hedeflenmistir.

3.1.1.5. 1987-1993 Doneminin Genel Degerlendirilmesi

1987-1993 ddnemi boyunca, gerek alinan kararlar ve oOnlemler, gerekse
uygulamalar, bir krizden uzaklasma amaci gudiyor gibi goriinse de, 24 Ocak
Onlemlerindeki kararliligin bulunmamasi, olasi bir krizin siirekli ertelenmesine neden

olmustur. Dénemin en dikkat ceken ozellikleri;

7
0’0

Siki para politikasinin birakilmasi ile birlikte, TL’nin degerinin ylksek

tutularak enflasyonun disuk tutulmaya calisiimasi,

< Enflasyonu dusik tutma ¢abalarinin, is hayatinda deflasyona neden olmasi,

¢ YUksek tutulan faiz oranlari ylziinden, imalat sanayideki yatirrm oranlarinda
g06zle gorulir disisln yasanmasi,

s “Yliksek faiz- asiri degerli kur’ politikasinin, sicak para akisina gore

ayarlanmasi,

< 1989 yilindan itibaren maas ve Ucretlerdeki hizli artistir.

TL’nin asin degerlenmesi, birbirini takip eden devallasyonlara neden olmus,
buna alisik olan sanayicinin ithalati yavaslamistir. Bu durum ihracatgilarin, doévizleri
Ulkeye getirmekte gecikmelerini saglamistir. Bu dénemde yapilan devallasyonlarin
maliyetlerde ve fiyatlarda artisa neden olmasi tekrar devallasyon yapiimasi
ihtiyacini dogurmustur’. Korfez savasinin ve erken secimin bu déneme rast gelmesi

maliyetleri daha da arttirmistir.

Daha 6nce inceledigimiz 32 Sayili kararda yapilan degisiklikler, Turkiye’de mali
piyasalarin serbestlestiriimesi anlamina gelmekteydi. Bu, hukimetin doviz fiyati, faiz
orani ve para miktarini belirleme glcind uluslararasi mali piyasalarla Turkiye
arasindaki karsilikli fon akimlarinin belirlenmesine birakmasi anlamina geliyordu. Bu

kararlarla, birlikte Turkiye’nin déviz rezervleri 1989°'dan baslayarak hizla artmis,

7 Glilten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, Altin Kitaplar, istanbul, 1995, s.
198
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sadece 1991 Korfez savas! yilinda duraksama gergeklestirmistir (Tablo 3.1). Bu
dénemde kisa vadeli sermaye girislerinde yasanan yogunluk bir slire sonra, yatirim
yapmadan, faizden vyararlanip ve reel Uretim sektorinin getirisini de disari

cikarmayi basarmistir (Tablo 3.1).

1991 genel secimlerinden sonrasinda iktidara gelen SHP-DYP koalisyonu,
yukarida bahsetti§imiz hikimet programi olarak, bir nevi istikrar programini
uygulayacaklarini duyurmuslardir. Ancak, iktidara geldikleri 1991 yilindan, 1994
krizine kadar, uygulanan ekonomi politikasi bir énceki dénemden farkli higbir nitelik
tasimamaktadir. 1991°de “kamu borglanma geregini ylzde 4-5’e indirecegiz” diyerek
gbreve baslayan hukimet, acigi bunun U¢ katina c¢ikarmistir (Tablo 3.1). Vergi

gelirleri i¢ borg servislerine bile yetmez hale gelmistir.

3.1.2. 1994 Krizinin Ortaya ¢ikig Nedenleri

1994 krizine gelinceye kadar yukarida da inceledigimiz gibi bir ¢ok istikrar paketi
uygulanmis ancak bu paketlerin daha ¢ok kisa vadeli dnlemleri igermesi sorunlarin
birikmesine neden olmustur. Devam eden kisimda 1994 krizinin nedenleri

incelenecektir:

3.1.2.1. Ekonomi Yoénetiminin Yanhs Politika Uygulamalari

5 Nisan 1994 krizine gelinmesinde Ulkemizdeki teorik bilgi eksikligin roll
blyiktir. Ulkemizde ekonomi politikalari saptanirken, nasil bir iktisat teorisi
cercevesinde hareket edilecegi, 1989 yilindaki yukarida da bahsettigimiz TCMB’nin
ilan ettigi parasal programa kadar, dnceden belirleme gelenegi yoktu. Ulkemizde
izlenen iktisat politikalari saptanan hedeflere ulasiimasini saglamak bir yana, ¢ogu

kez tam tersi sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

1989’a kadar ulkemizde duruma gdre iktisat politikasi uygulanmaya calisilsa da,
¢ok basarli oldugu soéylenemez. Cunkl, bu politikanin basarili olmasi, Ulke
ekonomisi ile ilgili bilgilenmelerin ve karar alicilarin ekonomi bilgilerinin mikemmel

olmasina baglidird.

8 {lker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, ikinci Baski, Bursa, 1996, s. 220
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Diger bir iktisat politikasi ise kurala dayali politikalardir. Bu politika tlkemizde,
1989 yilinda TCMB'nin hazirlayip, 1990 vyilinda “parasal program” olarak
uygulamaya koydugu politikadir. Bu politka ile TCMB program amaglari
dogrultusunda i¢ varlik genigslemesini kontrol altina almis ve basarili olmustur. Ne
var ki diger kamusal politika Greten kurumlar, benzer uygulamalara gitmemistir.
TCMB’da 1991 yilindaki Koérfez savasl nedeniyle bu uygulamadan vazgecmistir.
Boylece Turkiye, duruma gore iktisat politikasina geri dénts yapmistir. Ancak
glnumuzde, para, doviz ve sermaye piyasalarinin blyuk bir gelisme gdstermesi, bu
piyasalarin uluslararasi piyasalarla giderek i¢ ice girmesi ve alinan kararlarin ¢ok
kisa bir ddnemde ekonomiyi etkilemesi, ekonomi yénetimini guglestirmistir. Bu tlr
piyasalarda enformasyon ve bekleyisler son derece 6nemlidir. Yapilacak yanlislarin
bedeli, son derece agir olmaktadir. Bu nedenledir ki 1994 krizine gelinmesinde
onemli nedenlerden biri ekonomi yonetiminin yanhs politika uygulamalari olarak

sOyleyebiliriz.

3.1.2.2. Yurtigi Tasarruf Oraninin Dugmesi

Tark ekonomisinde 1994 krizine yaklasirken, tasarruflarin GSMH igindeki payi
hizli bir digls goOstermistir. Tasarruflarin 1988 yilindaki pay! yluzde 27.2 iken bu
oran 1992’de yuzde 22’e dusmdustir (Tablo 3.2). Ayrica yine bu yillarda 6zellikle
bireysel bankacilik faaliyetleri ¢cercevesinde tlketici kredilerinin artmasi, llkemizde

tlketimi tesvik edici rol oynamistir.

Tablo 3.2. Tasarruf ve DTH’nin GSMH’ya Orani (1988-1996)

Yillar Tasarruflar/ | DTH/GSMH
GSMH (%) | (%)
1988 27.2 7.3
1989 221 6.0
1990 22.0 5.5
1991 214 8.2
1992 22.7 9.6
1993 23.1 9.9
1994 221 15.4
1995 19.8 16.0
1996 214 17.5

Kaynak: DIE, TCMB
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3.1.2.3. Para ikamesi Olgusu

Yukarida da acikladigimiz 32 Sayili karar geregince doéviz ve sermaye
piyasalarinda liberallesme saglanmaya calisiimistir. Bu kararla, Turk halkina, déviz
tutma serbestisinin verilmesinden sonra, bagka llkelerde yasanan para ikamesi
olgusu baslamigtir. Para ikamesi, bir portféy farklilastirma bicimi olarak, halkin
portféyinde hem yerli hem yabanci para tutmasidir. Tirkiye'de para ikamesi olgusu
bu yillarda strekli bir artis gostermistir (Tablo 3.2). Boylece “kétl para iyi parayi
kovar” seklinde 6zetlenen Gresham Yasasi, yerini Ulkemiz icin “iyi para (déviz), kétii

parayi (TL.) kovar” sekline doniismektedir®.

3.1.2.4. Bor¢ Yonetim Politikasinin Benimsenmesi

inracata déniik sanayilesme stratejisine gecilmesiyle beraber, sirketlesmeyi
tesvik etmek ve glgli bir 6zel sektor yaratmak icin sirketlerden elde edilen gelirler
icinden gelir vergisi kaldiriimistir. Kurumlar vergisinin orani da gesitli muafiyet ve

istisnalarla ylzde 15 ‘e kadar disUrdlmuastir.

Kamu sektori bu sekilde ugrayacagi vergi kayiplarini yurtici ve yurtdisi
piyasalardan karsilama yolunu se¢mistir. Bdylece, Ulkemizde borg yonetimi politikasi
én plana cikariimistir. Ozellikle, 1985’ten sonra Tlrkiye finans sektériinde yasanan
hizli gelismeler ve yeni yeni finansal aracglarin piyasalara arz edilmesi ve halka
oldukga yuksek getiri saglamasi, bor¢ yonetimi politikasinin Glkemize yerlesmesine
katkida bulunmustur. Bor¢ politikasinin 6n plana ¢ikmasi ve basta devlet tahvili ve
hazine bonosu olmak Uzere cesitli finansal araclarin yiksek getiri saglamasi,

yabanci fonlarin ilkemize gelmesine katkida bulunmustur.

Bu durum, yurtigi faiz oranlarinin daha da ylUkselmesine neden olarak, daha
Oonce de degindigimiz 6zel sektor Uzerinde digslama etkisi yaratmaya giderek daha

fazla neden olmustur (Tablo 3.3).

9 Emin Ertiirk, Para ikamesi, Uludag Universitesi Yayinlari, Bursa, 1991, s. 36
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Tablo 3.3. i¢ Borg Faizi ve Reel Kur Yiizde Degismeleri (1988-1996)

Kamu ig Reel Kur Bankalar Déviz | Bank. Doviz
Yillar Borg¢ Faizi Yiizde Degisim Pozisyonu _I_Doz./Banka
(%) (%) (Milyon $) Ozkayna.(%)
1988 62,8 6,8 - -
1989 59,8 -25,8 - -
1990 54 17,6 -1.792 34,1
1991 80,5 11,5 -1.914 36,5
1992 87,7 4,7 -2.668 44.6
1993 87,6 2,5 -4.844 72,1
1994 164,4 29,5 -1.215 57,5
1995 121,9 -13,8 -4.946 50,5
1996 135,2 0,0 -4.920 34,9

Kaynak: DIE, TCMB

3.1.2.5. Asiri Degerlendirilmis TL. Politikasi Uygulanmasi

Ulkemizde kamu otoriteleri 1989 tarihinden itibaren, TL.’nin déviz kargisindaki
deger kaybini enflasyon oraninin altinda tutarak, yeni bir ekonomi politikasi
denemesini yUrarlige koymuslardir. Tablo 3.3'den de gorilecegi tUizere 1988 yilinda
Reel kurdaki yizde degisim 6.8 iken 1989 yilinda ylzde 25.8 oraninda eksik degerli
hale gelmistir.Yani TL. 1989 yilinda yabanci paralar karsisinda énemli dl¢lide deger

kazanmistir. Benzer durum 1990 yilinda da devam etmisgtir.

Ancak, 1991 yilindan itibaren Ulkemizde bir baska olgu devreye girmistir. Tablo
3.3'den de goruldugu tzere, kamu i¢ borglanma faiz oranlari hizla yikselerek yizde

80-90’lar civarina ulagsmistir.

Boylece, 1989, 1990 vyillarinda olduk¢a ylksek oranda degerlendirilmis TL.,
1991, 1992 ve 1993 vyillarinda yiksek yurtici faiz oranlari nedeniyle yurticinde
Hazine Bono ve tahvillerine yatirrm yapilmasi oldukga cazip hale gelmistir. Ancak,
1991 yilindan sonra TL.'deki deder kaybi enflasyon oranina yaklasinca, kisa vadeli
dig fonlar igin faiz cazibesinin azalmasi yurtdisindan gelen “sicak para” adi verilen

fonlarin geri dénus tehlikesini yaratmigtir. Nitekim, Ocak 1994, daha Ocak ayinin ilk
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yarisindan Hazinenin, 1994 yili icin TCMB’dan kullanabilecegi avanslarin yarisini

kullanmasi hassas dengelerin kurulmasina neden olmustur'®,

Daha o6nce de ifade ettigimiz gibi, asiri degerlendiriimis TL. politikasinin
uluslararasi finansal piyasalardan uygun kosullarla borg¢laniimasini ¢ok cazip hale
getirmesi, bu sekilde toplanan fonlarin yiksek getirili kamu menkul degerlerine
yatiriimasi ya da kredi olarak verilmesi, bdylece 6nemli dl¢glide getiri saglanmasi,
Ulkemizde o yillarda bir cok kiiglik bankanin kurulmasina neden olmustur. Boylece,
Ulkemiz agisindan dusunulebilecek optimum banka sayisi zorlanmaya baslanmistir.

Bu durum bankacilik sektérande riskliligi arttirmistir.

Diger yandan bankalarin uluslararasi finansal piyasalardan yurti¢i mevduat faiz
oranlarinin ¢ok altinda fon saglama kolayliklari bankalari mevduat bankaciligindan

uzaklastirmaya baslamistir.

Bir bankanin aktifindeki déviz kalemleriyle pasifindeki doviz kalemleri bir batin
olarak bir bankanin ddviz pozisyonunu verir. Bankanin aktifindeki doviz hesaplarinin
toplami, pasifindeki déviz hesaplarinin toplamini karsilamiyorsa, banka agik
pozisyondadir. Tablo 3.3’e baktigimizda bankalarin agik pozisyonunun 1990’dan
1994’e kadar artigini gorirdz. Bu durum, Ocak 1994'ten sonra TL.'nin dolar

karsisindaki hizli deger kaybiyla banka sistemini sarsici sonuglar yaratmigtir.

3.1.2.6. i¢ Borglarin Artmasi

Thomas Sargent ve Neil Wallace’'e gore'!, blitgce aciklarinin borglanmayla
finansmani, uzun dénemde, parasal finansmandan daha enflasyonisttir. Cunka,
faizlerin birikmesi sonucu, bltge aciklarinin bugin borglanmayla finansmani,
gelecekte daha fazla para basiimasini gerektirecedi icin cari acigin bugin para
basarak finansmanina goére, gelecekte para basarak finansmani daha

enflasyonisttir.

Genel olarak, bir ekonomide reel faiz orani ekonominin buyUime oraninin

Uzerindeyse borglanmayla finansman yolu secilmemelidir. Clnku, borg yiki giderek

0jlker Parasiz, 5 Nisan Kararlari, Nedenleri ve Olasi Etkileri, Busiad, Bursa, 1994, s. 15
" Parasiz, 1996, a.g.e., s. 250
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GSMH'nin daha buyuk bir kismini olusturacaktir ve faiz édemeleri blyutk bir ylk
olusturacaktir. Eger reel faiz orani GSMHnin biylime oraninin altindaysa, bu
durumda hikimet, bor¢g/GSMH orani bluylimeksizin borgla finansmana devam

edebilir.

1994 krizine yaklasirken, Ulkemizde, kamunun i¢ borglanma faiz oranlari,
enflasyon Uzerine c¢ikmistir. Tablo 3.3'den de gorilecegi lzere reel faiz oranlari
1988’den baslayarak 1994’e kadar giderek artis gostermistir. Ayrica, bu reel faiz

oranlari GSMH’nin biiylime oranlarinin da oldukga tzerindedir.

3.1.2.7. Uluslararasi Piyasalarin Etkileri

1988'de Wall Street'te yasanan kriz sonrasinda disari agilan sermayenin
Ozellikle Cin, Meksika, Arjantin ve Turkiye gibi Ulkeleri segmesinin temel nedenleri
arasinda, bu piyasalarin kisa dénemli borg¢larinin bulunmasi ve sirekli olarak kisa
doénemli borglarin getirdigi yukd tasimalari bulunuyor. Sermayenin yiksek faiz-asiri
degerli kur'u takip etmesi ve piyasadaki en ufak dalgalanmada aninda kagmasi,
sermaye piyasalarinin zamanla tehlikeli ya da glvenli olarak birbirinden ayrilmasini
saglamistir. 1990'a kadar devam eden bu sermayenin strekli dolasimi, zaman

icinde cevre Ulkelerde irili ufakli pek ¢ok krizin yasanmasina neden olmustur'?.

1989 yilinda sona eren iran-lrak savasi, Tirkiye’nin bir bagka énemli pazarini
kaybetmesi anlamina geliyordu. Hemen ardindan 1990 yilinda yasanan Koérfez Krizi
ve Irak’a gelen ambargo, Turkiye’'nin hem ticari iligkilerini zedelemis, hem de 20-30

milyar Dolar arasinda bir zarari listlenmek durumunda birakmistirs.

1990 yilinda Almanya’nin birlesmesi ve 1992'de SSCB’nin dagilmasi ile birlikte
Tarkiye yeni pazarlara kavusmus, ancak beklentisi yerine gelmemistir. Bltin bu
etkiler birinci boélimde inceledigimiz kriz nedenleri olarak ortaya ¢ikmig ve Turkiye

Uzerinde etkili olmustur.

2 IMF, “International Capital Markets Update”, Finance and Development, vol. 33, n: 4,
1996, s. 32.

13 Giilten Kazgan, “Paket Cok Yetersiz”, iktisat Dergisi, Sayi: 349, Mayis-Haziran 1994, s.
23
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3.1.3. 1994 Ekonomik Krizinin Ortaya CikisI

1994 yilina kadar Tirkiye’de bu gelismeler olurken, 1994 Ocak ayinda Moody’s
ve hemen ardindan Standart and Poors’un Turkiye'yi kabul edilebilir risk diizeyinin
altinda degerlendirmeleri ile birlikte (Tablo 3.4), bir anda piyasalarda dalgalanma
baslamistir. Bu degerlendirme sadece Turkiye'nin borglanma imkanina kisitlama
getirmemis, bir anda yabanci sermayenin geldigi kadar kolayca disari ¢ikmasina™
(Tablo 3.1), TL.'nin deg@erinin dismesine neden olmustur. Boylece 26 Ocak 1994'te
blyuk bir kriz yasanmis ve Dolar, TCMB tarafindan 17 bin TL. olarak belirlenirken,
serbest piyasada 40 bin TL.'yi bulmus ve ancak TCMB’nin piyasalara midahalesi
ile 29 bin TL. dlzeyinde gerceklesmis, ddvize olan bu talebin sonucu olarak déviz
mevduati toplam mevduat igindeki orani artmistir. Dis ve i¢ borg stokunun toplami

artarak o doneme kadarki en yuksek duzeyine ulagmigtir.

Tablo 3.4: Derecelendirme Kuruluglarinin Turkiye Notlari

Yil Derecelendirme Derece Derecenin Anlami
Kurulusu

1991 Standart and Poors BBB Bor¢ Odeme Kapasitesi Uygun

Mayis 1993 Standart and Poors BB- Odeme Kapasitesi Olumsuz
Degisiyor

Ocak 1994 Moody’s BA1 Kabul Edilebilir Risk Duzeyinin
Altinda

Mart 1994 Standart and Poors BB Odeme Kapasitesinde Risk Var

Haziran 1994 | Moody’s BA3 Yatirim Yapilmamali

Temmuz 1995 | Standart and Poors B+ Uzun Dénem Borglarda Olumlu

Aralik 1996 Standart and Poors B Riski YUksek

Mart 1997 Moody’s B1 Bor¢lanma Sartlarina Uymama
intimali Yiiksek

Kaynak: Gonca Undiil, “Derecelendirme Notlar”, istanbul Sanayi Odasi Dergisi,
Sayi: 373, 1997, s. 25

Bu arada buylk miktarlarda acik pozisyonlari olan bankalar zor durumda
kalmistir. Tablo 3.3'den de gorllecedi Uzere bankacilik sektorinin acik
pozisyonlarinin bankalarin 6zkaynaklarina orani yiksek dizeylere ulagmigtir. Déviz
kurundaki bu ani hareketler, yliksek kur riski tagiyan bankalarin d6deme gugligu igine
girmesine, bazilarinin ise kapanmasina yol agmis ve ddviz cinsinden kredi alanlarin

¢ogu da bankalara 6deme yapamaz hale gelmistir. Bu durum hem bankacilik sistemi

4Kazgan, 1995, a.g.e., s. 228
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icin hem de ekonominin geneli i¢in blylk sorunlar yaratmistir. GSMH biyime hizi
yuzde 6.1 oraninda dusmis, enflasyon oranlari yikselmis, issizlik orani artmis,

imalat sanayi kapasite kullanim orani dismustr.

Ekonomide meydana gelen bu krizin, hem bankacilik sisteminde hem de
ekonominin genelinde istikrarsizliga yol agmasi, bazi Onlemlerin alinmasini

kacinilmaz kilmistir.

3.1.4. 5 Nisan 1994 istikrar Paketi

5 Nisan 1994 istikrar Paketi ile alinan kararlar incelendiginde, genel olarak
dinyada bu dénemde uygulanan istikrar dnlemleriyle 6zellikle de 1985 yilinda
israil’de yurirlige konan ve basarili olunan istikrar paketiyle paralellik gdsterdigi

g6zlenmektedir.

3.1.4.1. Konjonkturel Kararlar

Konjonkturel kararlarla kisa donem icinde uluslararasi piyasalarda guvenin
saglanmasi, rezervlerin glglenmesi, édemeler dengesinin iyilesmesi, doviz kuru,
Ucret, fiyat dengelerinin saglanmasi, bankacilik ve kamu sektori ile ilgili gerekli

onlemlerin alinmasi amaglanmistir.
3.1.4.1.1. Déviz Kuru, Ucret ve Fiyat Politikalari
s Doviz kuru, Ucret ve fiyat dengelerinin saglanmasi programin bir btinlik

icinde ve tavizsiz uygulanmasina baglidir. Nisan ve Mayis aylari fiyatlarin

denge dlzeyini bulma dénemi olacaktir,

5

S

Programin uygulanmasi ile olusacak yeni kosullarda, déviz kurunun
hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu bir sekilde gelismesini saglamayi
amaglayan bir kur politikasi izlenecek, spekuilatif hareketlere izin

verilmeyecektir,

7
0’0

KIT drinlerinin fiyatlarinda yapilan ayarlamalardan sonra, alti ay siireyle yeni

zam getirilmeyecektir,
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¢ Programin basarisi bakimindan bir diger unsur da 6zel sektorin ve isgi
kesiminin orta vadede kendi ¢ikarina olacak bir fiyat ve Ucret disiplini kabul

edilmigtir.

Ozetle, biitiin ekonomik birimlerin, hesaplarini ileriye déniik yapmalari ve gegmis
donem enflasyonun toplumun hafizasindan silinmesi, basarinin temel sarti olarak

kabul edilmigtir.

3.1.4.1.2. Sermaye Piyasasi ile ilgili Onlemler

“ Yeni bir finansal ara¢ olarak, gayri menkul yatirrm fonlari ve gayri menkul
yatinm  ortaklarinin  faaliyetlerini  duzenleyici  tebliglerin  cikartilacagi
ongorulmuagtar,

% Sermaye Piyasasi kurulunca repo iglemlerine iligkin yeni duzenlemeler

tamamlanmistir.

Bdylece Turkiye sermaye piyasasinin gelisimine katkida bulunarak bu alanda

ortaya ¢ikan sorunlari duzenleyici tedbirler getirilmistir.
3.1.4.1.3. Merkez Bankasi ve Bankacilik Sektorii ile ilgili Onlemler

Fiyatlar genel diizeyindeki artisin bir nedeni olarak gérilen Hazine ve diger
kamu kuruluglarinin TCMB’dan borglanmasini énlemek ve TCMB’ni1 baski altindan

kurtarmak igin;

% Hazine ve diger kamu kuruluslarinin TCMB’dan kredi kullanimlarina

sinirlama getirilerek, TCMB daha 6zerk bir yapiya kavusturulacaktir,

5

S

TCMB, para politikasini ekonomideki fiyat, Gcret ve doviz kuru icin 6ngoralen
hedeflere uyumlu bir sekilde yirutecek ve parasal buyudklikler kontrol altinda

tutulacaktir,

7
0’0

Sigortaya tabii tasarruf mevduati Ust sinirt 50 milyon TL.’den 150 milyon
TL.’ye yukseltilmistir. Daha sonra hukumet tum tasarruf mevduatlarina

glvence getirmistir.
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TCMB’nin Ozerk bir yapiya sahip olmasi olumlu bir gelisme olarak ortaya

cikarken, tasarruf mevduatina tam garanti getiriimesi bankacilik alaninda yanls

banka segimlerine ve ahlaki riske neden olarak etkin olmayan kaynak dagilimina yol

acmis ve daha sonraki donemlerde krize zemin hazirlamistir.

3.1.4.1.4. Kamu Sektoriine Yonelik Onlemler

Kamu gelir-gider dengesini saglayabilmek, aciklari kapamak igin borg alip, daha

sonra alinan borcun faizini 6demek icin tekrar borglanma kisir donglsiine son

verebilmek igin;

R/
0’0

Gelir arttirici dnlemler olarak; vergi 6demeyen kesimlerin bu aligkanliklarina
son verilecegi 6ngodrulmektedir. 5 Nisan’dan itibaren vergi denetimleri
siklastirilacaktir. KiT mal ve hizmet fiyatlari déviz kurundaki artiglar ve piyasa
kosullari dikkate alinarak yeniden belirlenerek dnemli dlgide artiriimistir.
Sonraki alti ay icinde fiyatlar dondurulacaktir. Bltge acgiklarinin suratle
kapatiimasi amaciyla, akaryakit tiketim vergisinden bitceye aktarilan pay
yiizde 50°'den yiizde 70’e cikarilmistir. KiT’lerin Hazine’ye olan borglarini
suratle 6demeleri icin gerekli dizenlemeler yapiimistir. Kamu kuruluslarina
ait paralarin, TCMB veya Ziraat Bankasi disindaki bankalarda tutulmasi
Onlenecektir.

Harcama kisici 6nlemler olarak; 1994 yilinda memur maas artiglari, mevcut
bitce 6denekleri ile sinirli tutulacaktir. KiTlerdeki sézlesmeli personelin
Ucretleri es deger statideki memur maaslarindan daha ylUksektir. Bu
dengesizlik zaman icinde ortadan kaldirilacaktir. Kamuda personel alimlari
dondurulmustur. Merkezi Hiklimete paralel olarak mahalli idarelerin de
gegcici is¢i istihdami sinirlandiriimistir. 1994 yilinda, kamu yatirrm programina
hicbir sekilde yeni proje alinmayacaktir. 1994 yilinda bitecek olanlar harig
olmak Uzere tim kamu projelerinden yluzde 20 oraninda kisinti yapilmistir,
henlz ihale edilmemis projelerin ihalesine c¢ikilmayacaktir. Kamu
kuruluslarinin tagit, lojman, sosyal tesis ve hizmet binasi yatinmlari
durdurulmustur. Yatinmlart hizlandirma &6deneg@i  kullandiriimayacaktir.
Kamuda tasit kullanimi sinirlandirilacak, mevcut tasitlarin énemli bir kismi

satilacak veya trafikten gekilecektir.
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3.1.4.1.5. Diger Onlemler

Bunlar soyle siralanabilir;

« Daraltilacak yurtigi talep, yurtdisi talebin arttiriimasi yoluyla dengelenmeye
caligilarak, bu yolla Uretim, istihdam ve doéviz gelirlerinin arttirimasi
hedeflenmistir. AB ile gergeklestirilecek gimrik birligi cercevesinde, AB ve
genelde dis piyasalarda rekabet giclne sahip olabilecek sektdrlerde
Uretimin desteklenmesi buylk ©6nem tasimaktadir. Bu c¢ergcevede AB
normlarina uygun, teknolojisi uygun, cevreye duyarli, katma dederi ylksek,
moda ve markaya yodnelik, uluslararasi kaliteye sahip GUretim ve yatirmlar
desteklenecektir.  Yatirrm tesviklerinde mukayeseli  Ustunlikler ve
6zkaynaklar yabanci kaynak dengesi dikkate alinacak, 6zkaynak kullanimi

Ozendirilecektir,

5

S

Tarnmsal alanda, destekleme fiyatlari belirlenirken dinya fiyatlarindaki
gelismelerin yani sira yurtici fiyatlarindaki gelismeler de dikkate alinacaktir.
Bu kapsamda, tarimsal destekleme fiyatlari Gcret ve maaslarda 6ngorilen
hedeflerle tutarl olarak belirlenecektir,

% Bu programin gerektirdigi mali fedakarhdin toplumun butin kesimlerine

dengeli dagitilabilmesi igin yeni vergi dizenlemeleri yapilacaktir.

3.1.4.2. Yapisal Onlemler

Orta vadede, ekonomik kalkinmanin saglkh ve surdirdlebilir bir yapiya
kavusmasi, istikrar programinin yani sira, kamunun yeniden yapilandiriimasini
hedefleyen yapisal dizenlemeleri zorunlu kilmaktadir. Bu amac¢ dogrultusunda,
vergi reformu, Ozellestirme, tarimsal destekleme politikalari alaninda koklu

degisiklikler yapiimaktadir'®.
3.1.4.2.1. Ozellestirme
< Ozellestirmedeki tikanikhdin esas nedenini olugturan yasal ve kurumsal

eksikliklerin giderilmesi yénindeki ¢alismalar tamamlanarak, bu dogrultuda

hazirlanan yasa tasarisi meclis tarafindan kabul edilmistir,

5 Parasiz, 1996, a.g.e., s. 263
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1994 yil sonuna kadar, Erdemir, Tupras, Petrol Ofisi, Petkim, Turban, Havas,
D. B. Deniz Nakliyat ve Ditas kismen veya tamamen 6zellestiriimis olacaktir,
PTT nin cep telefonu ve kablolu TV gibi hizmetlerinin lisansi satilacaktir,

Kamu bankalarinin 6zellestiriimesine hiz verilecektir.

3.1.4.2.2. Kamu iktisadi Tesebbiisleriyle ilgili Diizenlemeler

7
0’0

7
0’0
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Faaliyetleri devam eden KiT’lerin ézel sektér kuruluslari gibi hacze, iflasa ve
tasfiyeye acik olmalari icin gerekli hukuki diizenlemeler hazirlanmistir,
KiT’lerin istirakleri, gayri menkul, dinlenme tesisleri ve lojmanlarin satiimasi
hizlandirilacak bu konuda Ydénetim Kurullari yetkilendirilecektir,

Emekli sandigina ait gayri menkuller gbézden gegcirilecek, sandiga ait oteller
kiraya verilecek veya satilacaktir,

Buyuk bor¢ yuku, agsir istihdam, ylksek maliyetli dretim ve teknolojik
gerilikten dolayi 6zellestiriimelerine imkan bulunmayan tesisler kapatilacak
ve aktifleri satiimak suretiyle degerlendirilecektir,

Ozellestirilecek kuruluglarda rasyonalizasyon sebebiyle olabilecek istihdam
azalmalarinda &denen istihdam kaybi tazminatlarinin, &zellestirme
kapsaminda olmamakla birlikte benzer tarzda rasyonalize edilmesi gereken

KiT’lerde de 6denmesi saglanacaktir.

3.1.4.2.3. Yerel Yonetimlerin idari ve Mali Diizenlemeleri

®,
0.0

e

S
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Belediyelerin teskilat yapisinin yerinden ydnetim anlayisina agirlik verilerek
yeniden dlzenlenmesi amaciyla merkezi ve yerel yonetimler arasinda gorev,
yetki, sorumluluk ve kaynak paylasimina iligskin bir cercevede vyasa
clikarilacaktir,

Mahalli idarelerin karsilagtiklari finansman sorunlarini gidermek ve mali
Ozerkliklerini arttirmak amaciyla Belediye Gelirleri Kanununda dizenlemeler
yapilacaktir,

Belediyeler personel harcamalarini toplam giderleri igindeki payini dislirmek
icin gerekli yasal dizenlemeler yapilacaktir. Kaynak gdsteriimeden toplu

s6zlesmede Ucret artiglari yapilmayacaktir,
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< Belediyelerde seffafligin temini amaciyla, detayli program bitce bazinda
hazirlanacak, belediye kesin hesap ve blitceleri, halka ve basin organlarina
acik olacaktir,

s Koy Hizmetleri Genel Mudurligu tarafindan yuritilen fonksiyonlarin bir kismi

il 0zel idarelerine aktarilacaktir.

3.1.5. 5 Nisan istikrar Kararlarinin Etkileri

1994 krizinin ylklemis oldugu ekonomik ve sosyal maliyetlerden kurtulabilmek
icin uygulamaya konan kisa ve orta vadeli énlemleri iceren 5 Nisan istikrar

kararlarinin ortaya ¢ikardigi etkilerde kisa ve orta vadede ele alinmigtir.

3.1.5.1. Kisa Vadede Ortaya Cikan Etkiler

Bu bolimde 5 Nisan karalarinin kisa vadeli etkileri 6zel sektor, kamu sektoru,

o6demeler dengesi, gelir daglimi ve istihdam bagliklari altinda incelenecektir.

3.1.5.1.1. Ozel Sektor Uzerindeki Etkileri

GuUnlimuzde ekonomik olaylarin incelenmesinde bekleyisler 6n plana ¢ikmistir.
Bekleyisler genelde uyarlayici ve rasyonel bekleyisler olmak lzere iki grupta ele
alinmaktadir. 5 Nisan Kararlari dncesi ve izleyen glinlerde 6zel sektorce Uretilen mal
ve hizmetlerin fiyatlarinda asiri ve dengesiz fiyat artislari gozlenmistir. Bu fiyat
artislarinda 0zel sektoriin olasi bir fiyat saptama hatasi karsisinda sermaye

kayiplariyla karsilasma korkusu ve enflasyon bekleyigleri yatmaktadir.

5 Nisan Kararlarindan sonra ekonomide fiyatlarla ilgili benzerliklerin ¢ikmasi ve
olumsuz bekleyiglerin olugsmasi nedeniyle bir yandan kredili satiglar, diger yandan
da vadeli c¢ek kullanimi birden bire azalmistir. Boylece, 0zel sektdrin
belirsizliklerden dolayi édemelerle ilgili davranisinin degismesi piyasalarda likidite

darhgi yaratmigtir
Ozel sektor, 5 Nisan Kararlarinin éncesinde ve sonrasinda yiikselen fiyatlar

karsisinda, ellerinde bulunan Uretim faktorlerinin miktarini reel olarak disitrmisler

ve duslUs sonrasinda Ulkemiz igin énemli olan 6zel sektor yatirimlar yavaslamistir.
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Ozel sektér yatirmlarinin yavaslamasinin etkisi ekonomi (zerinde stagflasyonu
agirlastirici olmustur. Ozellikle ekonomide talepte meydana gelen daralma Uretimi
bir slire sonra olumsuz yénde etkilemistir. Oyle ki bazi sektérlerde (otomotiv basta
olmak Uzere) depresyonist etki yapmistir. Ancak, 5 Nisan Karalarinin
uygulanmasiyla birlikte 6zel sektérde toparlanma goérilmis, ticarete konu olan

mallarda Uretim artmaya baglamistir.

3.1.5.1.2. Piyasalar Uzerindeki Etkileri

5 Nisan 1994 tarihinde ¢ok yUksek oranli zam kararlari yurtrlige konulmustur.
Ayrica 26 ocak 1994 tarihinden itibaren iki kez TL. devalle edilmigtir, nihayet 5
Nisan 1994 tarihinde bir devaliiasyon karari daha alinmistir. Yine istikrar Kararlari
ile zamlar ve diger fiyat artiglari da gerceklesmistir. Bunun sonucunda piyasalarda

olusan etkiler asagida ele alinmigtir.

Fiyatlardaki yikselme ve zamlar, ekonomideki parasal ankeslerin reel degerini
disuricu etki yapmis ve parasal servette bir azalisa neden olmustur. Bu ise,
ekonomide, mal piyasasinda tiketim harcamalari Uzerinde kisici etki yapmigstir
(Pigou Etkisi).

5 Nisan tarihini izleyen doénemlerde fiyatlarda gozlenen hizlh artis ve
devallasyonun etkisiyle dolagsimdaki para stokunun reel degerinin dismesi, islem
amagcli para talebini ylkseltmektedir. Bu durum gerekli fonlarin, spekulatif amacgla
tutulan fonlardan gekilmesine, bu ise, faiz oranlarinin ylikselmesine neden olmustur.
Faiz oranlarinin yikselmesi ise ¢arpan araciligiyla ekonomide yatirirmin dismesine
neden olarak, Uretim ve istihdami disurmustir (Keynes Etkisi). Para piyasasinda
meydana gelen bu faiz oranindaki artis diger bir taraftan da ekonomik birimlerin
portfoylerinde tuttuklari, arsa, konut, altin, araba, mevduatlar, doviz gibi aktifleri
elden cikararak yuksek getirili Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili almalarina neden
olmustur. Bu durum, 6zel sektdrii zor duruma distrmus, Uretim durma noktasina

gelmistir.
5 Nisan 1994 kararlari g¢ergevesinde yapilan zamlar ve bunun kamu ve &zel

sektor mallarina yansimasi sonucu meydana gelen fiyat artislarinin yuksekligi

ekonomide reel lcretlerde 6nemli dUsuslere neden olmustur.
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TL.'nin Ust Uste devallasyonunun dis sektor Uzerindeki etkisi, ihracatta J Egrisi
etkisi yaratmasi ve doviz kurlarinda ani sigrama, overshooting etkisi yaratmasi

olmustur (Tablo 3.5’de bu durum acgik¢a goérilmektedir).

3.1.5.1.3. Kamu Agciklarinin Azaltilmasina Bagh Etkiler

5 Nisan Kararlarinin alinmasinin temel nedeni, kamu sektéri aciklarinin
kapatiimasi ve devletin i¢ bor¢ yukunin hafifletiimesidir. Nitekim, bu amacla
kamunun Urettigi mal ve hizmetlere blyik oranda zam yapiimistir. Bu arada bazi
KiTler kapatilarak ve &zellestirilerek kamunun yiikii hafifletiimek istenmistir. Bir
yandan bu gelir getirici 6nlemler alinirken diger taraftan yukarida saydigimiz tasarruf

Onlemleri uygulamaya konulmustur.

Alinan o6nlemlerin zaman iginde basariyla yiratilmesi ve olumlu sonuglarin
alinmaya baslamasi o6ncelikle Devletin i¢ bor¢ politikasini makul bir dizeye
indirecektir. Bu durum finans piyasalarinda faiz oranlarini disuricu etki yapacaktir.
Bdylece kamu sektdriinlin 6zel sektéri diglayici etkisi hafifleyecektir. Kuskusuz
bdyle bir durumun ortaya ¢ikmasi Tlrk 6zel sektérinlG rahatlatici etki yapacaktir.
Ancak gergek durum bunun tam tersi gelismeler yaratmis, kararlarin etkisiyle 1994
yiinda kamu gelir gider farki yizde -3.93 seviyesine dusurilmus, sonraki

doénemlerde ise bu oran giderek artmistir (Tablo 3.5).

Tablo 3.5. ihracat, ithalat ve Biitge Agigi (1988-1996)

Yillar ihratza_ltta Yiizde ithalﬁtta Yiizde | Biitce Acig/ | ihracat/ithalat
Degisme (%) Degisme (%) GSMH (%) (%)
1988 14,4 1,3 3,0 81,4
1989 -0,3 10,2 3,3 73,6
1990 11,5 41,2 3,3 58,1
1991 4.9 -5,6 5,3 64,6
1992 8,2 8,7 4,3 64,3
1993 4.3 28,7 6,7 52,1
1994 18,0 -20,9 3,9 77,8
1995 19,5 53,5 4,0 60,6
1996 7,3 22,2 8,3 53,2

Kaynak: DIE. TCMB
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3.1.5.1.4. Odemeler Dengesi Uzerine Etkisi

Ulkemizde 6zellikle de 1993 yilindan itibaren ithalatin hizla artmasi ddemeler
bilangosu agiklarinin hizla artmasina neden olarak 1994 krizinin nedenlerinden en
onemlilerinden biri oldugunu daha o6nce de belirtmistik. 5 Nisan Kararlarini
onceleyen ve izleyen donemde TL.'nin yabanci paralar karsisinda dnemli dlgide
deger yitirmesinden, ithalati frenlerken ihracati tesvik edecegi beklenmis ve
beklendigi gibi de olmustur. Bu dénemde ihracat artis gostermis, 6zellikle de
Haziran ve Temmuz aylarinda artmis, ithalat azalmistir. Boylece ihracatin ithalati

karsilama orani 1994 yilinda artis gostermigtir (Tablo 3.5).

3.1.5.1.5. Gelir Dagihmi Uzerine Etkisi

5 Nisan 1994 6ncesinde ve sonrasinda yasanan ekonomik olaylarin Glkemizde
cok bozuk olan gelir dagilimini daha da bozmustur. Ozellikle uygulamaya konulan
yarl heteredoks politikasi sonucu fiyatlar hizla ylkselirken maas ve Ucretlerin asagi
yukari dondurulmus olmasi ¢alisanlarin blylk dlgide fakirlesmesine neden oldugu

aciktir.

Ayrica, Mayis 1994 sonunda cikartilan yillik yizde 406 faizle ¢ aylik hazine
bonolari faize dayali rant ekonomisini daha da tirmandirmistir. Ayrica, tasarruf
sahiplerinin bu sekilde mali aktiflere yonelmesi sonucu gelir dagiliminin faiz ve rant

geliri elde edenler lehine daha da bozulmasi kaginilmaz olmustur.

3.1.5.2. Orta ve Uzun Vadede Ortaya Cikan Etkiler

1994’te yasanan kriz sonrasinda yapilan ekonomik yorumlarda ve
gostergelerden cikarilan sonuglarda, krizin gitmedigi ve her an kendini
yenileyebilecegi iddiasina rastlanmaktadir. 1994 krizi, bir anlamda, ekonominin
surekli tetikte olmasini saglamistir. Oylesine ki, 1995 ve 1996'da yasanan ekonomik
blyUmeler bile olumlu karsilanmamig, ekonominin yapisal bozukluklarinin ancak
enflasyonda gergeklestirilebilecek bir disme ile iyilesme sinyali verebilecegi gorugu
agirlik kazanmigtir. Ancak, batin bu gelismeler ayni zamanda 1994 yilindan itibaren
klguk ve orta élgekli yatirnmcilarin yatirim boyutlari ne olursa olsun, dretime yénelik

yatirrmdan kacarak faiz yatirmina yénelmelerine neden olmustur. ihracattaki artiglar
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sayesinde belli bazi sektorlerde yatirrm da devam etmektedir. Ancak, bu yatirimlarin
maliyet unsuru yutzinden kagmasi da, zaman icinde gergeklesecek kaginilmaz bir

sonug olabilmektedir.

3.3.5.2.1. 1994 Yilindaki Geligmeler

IMF’in 1992'den itibaren baski yaptigi onlemler paketinin 5 Nisan 1994’te
yururlige konulmasi ile birlikte, ekonomide gercek anlamda bir stagflasyon
yasanmaya baslanmistir. Yaz aylarina dogru iyimserligin baslamasinin en buyik
nedeni IMF baskani M. Camdessus ile Mayis ayinda imzalanan stand-by anlagmasi
ve IMF’'den Turkiye'ye verilecek 713 milyon Dolarlik kredi olmugtur. Ancak bu
iyimser hava yil sonuna kadar devam eden daralma nedeniyle kisa zamanda yerini
1995 yilinin getirebilecedi sorunlara birakmistir. Gergekten 1994 yilinda, Tirkiye
ekonomisi ylzde —6 oraninda kugulirken, toplam tiketim harcamalarinda yilzde
-5.2'lik bir diisiis yasanmistir. ihracatin yiizde 18 arttirimasi ve ithalatin yiizde 20.9

azalmasi da dis ticaret agigini ylizde 63.3 oraninda geriletmistir'®(Tablo 3.5).

3.3.5.2.2. 1995 Yilindaki Geligmeler

1993 yilinda elde edilen biylime hizindan dolayr 1994'te de ayni canliigin
yasanilacagi beklenirken, krizin ylizeye ¢ikmasi, 1995 ile ilgili beklenti yorumlarinin
daha dikkatli yapilmasina neden olmustur. Ozellikle 1994’Gn son ceyreginde —6
bliylime hizinin ayni kapasite ile 1995'e de tasinmasi beklenirken, yabanci
yatirimlardaki ve yerel endustrilerdeki yatirrmlarin eszamanli hizli artiglari ve 1994’te
hiz kazanan ihracattaki artis 1995'in ilk yarisinda ylzde 27’lik bir ylkselisin
gerceklesmesini saglamistir. ithalatta da yiizde 53.5'lik artis Gumrik Birliginin bir
etkisi olarak gosterilebilir. Ancak ekonomideki bu i1sinma ve enflasyonun ylizde 76
olmasi, 1993 yilini hatirlattigindan yeni bir istikrar politikasi gerekliligi konusunda

tartismalar baslamistir'”.

1995 butcesinin bir defalik alinan vergiler ve kamu harcamalarindaki buyuk
disus sayesinde, bitce agidi dusurtlmastir. Bu donemde ylksek reel faiz oranlari,

bltgenin yapisini sarsmaya aday olmasina ragmen, yatirimcilarin TL.'ye yénelmesi,

'8 Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi, “1994 Ekonomik Rapor”, Ankara, 1995, s. 9-10
7 Capital Turkey, “Economic Outlook for 1995”, Istanbul, Temmuz 1996, s. 16-17
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bu yapida bir bozulmayi engellemistir. TCMB’'nin para arzini beklenenden daha

fazla blyuterek i¢ talebi karsilamaya galismasi enflasyonist baskilari arttirmistir.

Faiz oranlarinin ve risk olasiliginin iyilesmesi, yeniden sicak paranin gelmesini
saglamistir. Ancak 5 Nisan Kararlarina gére en fazla ytzde 3’lik bir buyime hizinin
gerceklesmesi gerekirken, kamu harcamalarinin alti ay sonunda yavas yavas
arttirlmaya baslanmasi, bitce disiplininin  ve tasarruf mantiginin  disina
¢lkarimasina neden olmustur. Kisacasi 1995 vyilindaki yluzde 8’lik blyume
Tarkiye'deki canli ekonomi ve piyasalardan degil, verilen kararlara tamamen

uyulmamasindan kaynaklanmaktadir.

1995’in son iki ayinda politik belirsizliklerden kaynaklanan ekonomik kosullarin
kotllesmesi, TCMB’nin para politikasini etkisiz kilmigtir. 1995 Genel seg¢imlerinden
beklenenin elde edilememesi, sirasiyla pek ¢ok koalisyon hukimetinin teker teker

iktidara gelmesine neden olmusgtur.

3.1.5.2.3. 1996 Yilindaki Geligmeler

1996 yilina secim ile giriimesi ve seg¢im sonrasinda oy dagihiminin pargali yapisi,
5 Nisan Kararlarindan sapmalarin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Segim
ekonomisinde koalisyonlarin kurulmasina ragmen devam edilmesinin temel
nedenleri arasinda, koalisyon ortaklarinin birbirlerine karsi glivensizliklerinin
olmasindan kaynaklanmaktadir. GSMH blylime hizinda yizde 7.71lik artisin
gerceklesmesine ragmen, butce aciginin Haziran 1996’da 429 trilyon TL.ye ¢ikmasi
ve enflasyonun ylzde 80 diizeyinde olmasi, 1996’'nin da bekleneni veremedigini

ortaya koymaktadir'®,

Ozellikle 1996’nin ikinci yarisi, politikanin ekonomi tizerindeki baskin etkisi, uzun
donemli yatinm yapmak isteyen yatinmcilarda guvensizlik yaratmigtir. Refah
Partisinin ilk defa iktidara gelmesi ile birlikte uyguladigi populist ekonomi politikalari,
tuketicide enflasyon oraninda blUyuk bir artisin yasanacagi beklentisi yaratmistir.
Secim ekonomisinin hayata gecmesi ile birlikte, enflasyonla birlikte ylksek buyume
oranlarinin elde edilmesi saglanmistir. bu kapsamda, tarima yapilan tesviklerin ve

kamu kesiminde g¢alisanlarin Ucretlerinin arttiriimasi, 1996 bltgesine ¢ok buylk bir

8 TUSIAD, “Turkish Economy ‘97, Istanbul, Temmuz 1997, s. 11
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yuk birakmistir. 1994 krizi ile bir élglide azalan kamu borclanma geregi 1996'da
hizla artarak yluzde 9.6’ya ¢ikmistir. Kamu bor¢lanmasindaki bu artigin temelinde
faizlere yapilan transfer harcamalarinin artmasi ve her koalisyon hikimeti degisimi

oncesinde ve sonrasinda uygulanan popdlist politikalar bulunmaktadir.

3.3.5.2.4. 1997 Yilindaki Geligsmeler

Ekonomide 1995 yilinda baslayan blyime, 1997 yilinda da devam etmistir ve yil
sonunda yuzde 8.3’lUk bir blyime hizi elde etmistir. 1997 yilinin ilk yarisinda da
devam eden popdulist ekonomi politikalari, enflasyonda da artisa neden olmustur. Bu
dénem boyunca i¢ talebin sirekli olarak arttirlmaya c¢alisildigi ve ithalatta artisin

yasandigi gorulmektedir.

Mayis ve Haziran aylarinda, faiz digi harcamalarin hizli artmasiyla birlikte kamu
kesimi agiginin yiksek duzeyinin korumasi ve i¢ talepteki canliiga paralel olarak

cari igslemeler agigi artmig, bu durum kisa vadeli sermaye ¢ikisini arttirmistir'®.

HukUmette yasanan degisiklik sonrasinda, ekonomi politikalarinda bir dizi yenilik
yapilmis ve ekonomiyi yavaslatma doénemine gecilmistir. Amag¢ yil sonuna kadar
yuzde 50 enflasyon orani olarak belirtilmis fakat zaman iginde bu oran ylzde 90’a
kadar cikmistir. Yil sonu rakamlarina bakildiginda, enflasyon ylzde 91 olarak
gerceklesmistir. 1996’'da yavaslayan ihracattaki artis hizi, 1997 yilinda artarak ithalat
artis hizini geride birakmistir. Bu dénemde ithalat ylizde 11.3, ihracat ylzde 13
artmistir. Hikimet her ne kadar yukaridaki sonuglari bir zafer olarak tanimlasa da,

bir yildan bu yana sadece ihracattaki artis gbézle goérunur bir nitelik kazanmistir.

3.2. 1998 GLOBAL EKONOMIK KRizi VE TURKIYE EKONOMISI

Turkiye’'de, 1994 krizinden ve istikrar paketinden sonra yukarida inceledigimiz
gelismeler olurken, diinya ekonomisinde de buna benzer gelismeler bas gdstermeye
baglamistir. Ozellikle Finansal piyasalardaki globallesme ve seffaflasma sireci,
teknolojik yeniliklerin de katkisiyla, fon akimlarinin ¢ok hizli hareket etmesine imkan
saglamaktadir. Ginimizde, herhangi bir bélgede olusacak kriz kisa sirede diger

bdlgelere sigrayabilmekte ve tim dlnyaya dalga dalga yayilabilmektedir. Farkli yapi

9 TCMB, “Yillik Rapor 1997”, Ankara, 1998, s. 19
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ve buyuklikteki ekonomilerin yer aldigi uluslararasi platformda, Ulkelerin sistematik
risklere kargi yeterli o6lgide hazirhikh olmamalari, “kriz  bulasma etkisini”
arttirmaktadir. Boyle bir ortamda bas gosteren 1997-1998 Global kriz ve bu krizin

Turkiye'ye yansimalari devam eden kisimda incelenmistir.

3.2.1. 1998 Global Krizinin Analizi

1990l vyillar, bircok gelismekte olan (lke tarafindan uygulanan ekonomik
kalkinma modelinin beklenen sonuglari vermedigini kanitlamistir. IMF ve Dilnya
Bankasi gibi kredi veren kuruluslarin da destekledigi, gelismis ulkeler tarafindan
dnerilen bu model, dis ticaretin liberalize edilmesi, KiT'lerin 6zellestirimesi, biitce
dengesinin saglanmasi ve doviz kurunun sabitlenmesi seklinde 6zetlenebilir. Her
ulkenin kendine 6zgl kosullari oldugu gergeginin g6z ardi edildigi s6z konusu
modeli uygulayan Ulkelerde yaganan krizler, yeni tartigmalar baslatmis ve konu
Uzerine genis bir literatlr olusmustur. Bu yeni rejimin tipik bir 6rnedi olan Meksika’da
ticaretin 6nuindeki engeller kaldirilmig, ézellikle ABD ile serbest ticaret anlagmalari
yapilmigtir. Artan dis ticaret agigina ragmen, kisa vadeli sermaye akimlari 6demeler
dengesinde problem olmadigi izlenimi vermistir. Devallasyon beklentileriyle birlikte
doviz kuru Uzerinde olusan baski, buylk miktarli spekilatif hareket ile birlesince,
yuksek oranli bir devaliiasyon ve sonrasinda doéviz piyasasiyla baslayip tim

ekonomiyi etkileyen kriz olusmaktadir.

1990l yillarda ortaya cikan dinya capinda etkili en énemli ekonomik sorun
olarak kabul edilen, hatta bagka degerlendirmelerde Il. Diinya Savasi’'ndan bu yana
karsilasilan en blyik mali kriz oldugu ileri sUrllen “Asya Finans Krizi'nin bu ol¢lde
6nem kazanmasini yalniz dogrudan kriz Ulkeleri olan Tayland, Malezya, Endenozya
ve Glney Kore'nin diinya ¢apinda sahip olduklari ekonomik konumlari ile agiklamak

mumkun degildir.
Kriz Ulkeleri Tayland, Malezya, Endonezya ve Guney Kore'nin étesinde Japonya

ve Cin’deki ekonomik durum ve gelismelerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Anilan kriz Ulkeleriyle gerek ticari iliski ve entegrasyonun boyutlari, gerekse
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dogrudan yatirimlari ve finans plasmanlariyla 6n planda agirliga sahip Japonya’nin

konumu bu bakimdan bilhassa 6nem tasimaktadir?°.

Japonya’da ekonomik blylime 1997 yilinda son 23 yildan bu yana ilk kez eksi
deger almistir. Japonya’'nin toptan ihracatinin yaklasik ylzde 20’si Asya Kirizi
Ulkelerine, diger yizde 20’si ise kriz Ulkelerindeki gelismelerden olumsuz etkilenen

bolgedeki diger Ulkelere yoneliktir.

Japonya i¢ piyasadaki talep durgunlugundan ziyade Japon bankalar sisteminde
1990’dan sonra ortaya ¢ikan ve blylk boyutlara ulasan batik kredi sorunu vardir.
Kriz Ulkelerindeki dis borg¢ toplaminin yaklasik Ggte birine sahip olan Japon bankalari
disuk maliyetlerle sagladiklari genis imkanlarla bu Ulkedeki yatirimlarin en dnemli
dis finans kaynagi olmuslardir. Japonya bugun dunyanin en buyuk alacakli tlkesidir
ve en blyuk tasarruf birikimine sahiptir. 200 milyar dolar rezerv ile Amerikan ddviz

rezervlerinin bile t¢ katini olusturmaktadir.

Asya Krizi bu cgerceve iginde degerlendirildigi takdirde dinya capinda sahip
oldugu 6nem daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmakta ve Yen'in deger kayiplariyla

beraber diinya finans piyasalari Uzerindeki olumsuz etkileri ortaya ¢cikmaktadir.

Ayrica, ekonomi yoénetiminde yeni dinyanin gerektirdigi dikkat ve 6zenin
goOsteriimemesi halinde, serbestlesmis olan sermaye hareketlerinin sagladigi
avantajlar kisa slrede dezavantaja donlserek potansiyel bir kriz ortami
hazirlamakta ve sonucta tetigini spekilatif ataklarin cektigi finansal krizler ortaya

¢lkmaktadir.

3.2.1.1. Glineydogu Asya Krizi

Yakin zamanlarda 6nem kazanan ve yatirnm yeri seciminde piyasa dinamikleri
ile Uretim faktori avantajlarinin dinya gapinda artan Olgude dikkate alinmalari
anlamina gelen globallesme hareketlerinin cazibe merkezleri olan Tayland, Malezya,

Endenozya ve Glney Kore’nin simdi bir ekonomik kriz kaynagi olusturmalari,

2 TO, “Asya Krizi, Uzakdogu Finans Krizinin Turkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri”, IMKB
Arastirma Miidiirliigu, Istanbul, 21 Nisan 1998, s. 17
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uluslararasi diizeyde gelistirilen ileriye doniik ekonomik perspektiflerde de dnemli bir

anlayis ve egdilim sorununa yol agabilecek niteliktedir.

3.2.1.1.1. Glineydogu Asya Krizinin Ortaya Cikisi

Dinyanin baslica finansal piyasalarini etkisi altina alan Giineydodu Asya Kirizi
1997 yilinin Haziran ayinda ortaya ¢ikmis ve 1 Temmuz 1997 tarihinde, Tayland’in
para birimini devalle etmesinin takiben Asya’nin diger geng¢ kaplanlari olarak
nitelendirilen Malezya, Endonezya ve Filipinler de ihracattaki rekabetlerini korumak

amacilyla devallasyon yapmiglardir.

Krizin olusum sureci genel olarak mali piyasalardaki dinamiklerle iligkili olup; su
sekilde 6zetlenebilir: ABD Dolarinin uluslararasi piyasalarda deger kazanmasiyla,
dolara baglanmig yerli para birimlerinin asirn degerli duruma geldigi fark edilmigtir.
Bu arada bdlge Ulkelerinin en 6énemli ticari ortaklarindan olan Japonya’da, Yen’deki
deger kaybinin énline gecilebilmesi amaciyla faiz oranlarinda artis 6ngoéralmustar.
Bu slre¢ igerisinde, Yen degerini bir dlcide korumus ancak Guneydogu Asya
Ulkelerinde panik hizla artmigtir. 1997 yilinda Japonya’da tiketim harcamalarinin
azalmasi, Yen'in degerinin Ozellikle Subat, Mart ve Nisan aylarinda disus
gOstermesi nedeniyle, Asya llkelerinin ihracatlarini Japonya’ya ve Nisan aylarinda
disus gostermesi nedeniyle, Asya Ulkelerinin ihracatlarini Japonya’'ya yénelterek
bunalimlarini bir dlgiide azaltma imkanlarini sinirlamistir. Temelde dis borca dayali
finansman politikasi izleyen sirketler ve bankalar dévize hiicum etmisler ve llkelerin
yUksek doéviz rezervleri kisa slrede erimistir. Kurlarin dalgalanmaya birakiimasiyla
yerli paralar hizla deder kaybetmis, finansal piyasalardaki yatirimcilar ile yerli sirket
ve bankalar buyUk zararlara ugramiglardir. Tayland ve Endonezya goérismelerden

sonra, IMF’in 15’er milyar dolarlik yardim paketini uygulamaya koymuslardir?'.

Krizin ortaya cikisindan 6nce dinya ekonomisinin en hizli gelisim gdsteren
bdlgesi olan ve yabanci yatirimlarin disuk riskli, uzun vadeli yatirimlarini yénelttigi
Glneydogu Asya’da krizi, Ozellikle etkin dagilmayan yatirimlarla aciklandigi
gorulmektedir. Ote yandan, krizin ortaya gikisinin sinyallerini belirgin olarak gosteren

istatistik, cari agiklardaki artis rakamlari olmustur.

21 Sileyman Erciyestepe, “Global Kriz ve Tirkiye Ekonomisine Etkileri’, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Yiiksek Lisans Tezi, 1999, s. 7
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Asya Ulkelerine kredi saglayan kuruluslarin veya Ulkelerin g6z ardi ettikleri iki
onemli husus bulunmaktadir. Tek bir bdlgede yodunlasma ve bélge Ulkelerindeki
devalliasyon riski. Bir senaryoya gore Japonya, kriz éncesinde Glineydodu Asya
Ulkelerinin dissatimlarinda en biylk Pazar konumundayken, Japon bankalarinin
bolge lkelerine agmis oldugu kredilerin geri donmemesi ekonominin ¢oklslne
sebep olabilecek ve bu durumda Japonya’nin Glney Dogu Asya Ulkelerinden
yaptigi disalim azalacaktir. Boylelikle bolge Ulkelerinin ihracat gelirleri azalacak ve
uluslararasi bankalardan kullanmis olduklari kredilerin geri édemelerinde buyUk
zorluklar yasanacaktir. Ortaya konan bu kisir dongl senaryonun da isaret ettigi gibi
dinyanin en buylik ekonomisi olan Japon ekonomisindeki gelismeler bdlge ulkelerini

kredilendiren bankalar i¢in buyuk 6nem arz etmektedir.

3.2.1.1.2. Guneydogu Asya Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri

Glneydogu Asya Krizinin ortaya cikis nedenlerini sdyle sirlayabiliriz;

< Kriz Ulkeleri olarak degerlendirilen Ulkelerin mali sektdrlerinin zayifligi. Bu,
aynl zamanda mali sektdrin, hem sektor olarak zayifligindan, hem de mali
sektoriin denetlenmesinin  ve gbzetiminin son derece zayif olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu Ulkelerdeki yiksek blylime hizlar ve rekabette
Ustlinlik kazanacaklarina inanilmasi, mali sektér zayifligini gélgede birakmig
ve bu Ulkelere yonelik uluslararasi sermaye hareketlerini mimkidn kilmistir.
Oyle ki uluslararasi derecelendirme ve kredi kuruluslari olan Birlesmis
Milletler, Asya Kalkinma Bankasi, Forbes, IMF gibi kuruluslarin cesitli
tarihlerde yayinladiklari raporlarda bu ulkelerle ilgili olarak “21. yiizyila kadar
saglikli bir blyime gobsterecektir”, “Etkileyici ekonomi politikalarina sahip”
gibi degerlendirmelerde bulunmuslardir??. Bu degerlendirmeler sonucunda
Ozellikle Japon ve Avrupali yatinmcilar, yatinmlarini arttirmiglardir. Bu
sekilde bolgeye giren sermayenin énemli bir kismi basta yuksek prim yapan
gayri menkuller olmak Uzere Uretken olmayan spekdlatif alanlara yénelmistir.
Dis kaynaklarin dretime giden kismi ise rasyonel olarak yonlendirilememis,

gereksiz alanlarda asiri kapasite yaratilmigtir.

22 [MKB, “Global Kriz ve Tlrkiye'ye Etkileri”, iIMKB Konferans ve Panel Serisi — 1, istanbul,
25 Kasim 1998, s. 28
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Yabanci yatirmcilarin gelisini kolaylastirmak icin Dogu Asya ulkeleri
paralarini Amerikan dolarina baglamiglardir. Kur riskine kargi korunan,
yuksek blylme potansiyeline sahip bu Ulkelerdeki ucuz Uretim
imkanlarindan da istifade etmek icin basta Japonya kaynakli olmak Uzere
gelismis Ulkelerden blyuk miktarlarda yabanci sermaye bu Ulkelere akmaya
baslamistir. Durum bdyle iken 1990 yillarin ikinci yarisindan sonra
Amerikan dolari Yen ve Avrupa paralari karsisinda defer kazanmaya
baslamistir. Nisan 1995'den Agustos 1997’e kadar Dolarin Yen karsisindaki
deger artisi yluzde 47 seviyesine ulasmistir. Bu gelisme paralarini dolara
badli tutan Ulkelerin Avrupa ve bilhassa kendileri i¢cin ¢ok édnemli olan Japon
piyasasindaki rekabet avantajlarini olumsuz etkilemigtir, diger taraftan da dig
bor¢larinin tGlke parasi bazinda artmasi sonucuyla karsi kargiya kalmiglardir.
1994 yih Ocak ayinda Cin Halk Cumhuriyeti'nin parasinin dis degerini
Amerikan dolarina karsi yizde 45 kadar dusirmesi ve yabanci yatirrmcilar
icin daha glvenli bir piyasa olusturmak amaciyla dolara bagh kur politikasina
gecmesiyle Dodu Asya ulkelerinin rekabet imkanlari daha da zayiflamistir.
Kisa vadeli 6zel kesim dis borg¢larinin ¢ok hizli blyimesi bu uUlkeler igin
tehlike olusturmustur. Bu Ulkelerin 6zel kesim kuruluslarinin ve 6zellikle onun
icinde bankalarin kisa vadeli dis bor¢glanmalarinda ¢ok ciddi artislar oldugu
gérilmustir. Ulkeye bu kadar g¢ok yabanci sermaye gelince iilkede bir
marjinallesme egilimi glindeme gelmistir. Baska bir ifade ile, yabanci
sermaye portfdy yatirirmcilari, hangi alan olursa olsun girmeye baslamiglar ve
marjinal islere, marjinal projelere, daha dusuk getirili, daha uzun vadeli
projelere para yatirmaya baslamislardir. Bu durum; piyasadan ¢ikista ve geri
6demede ¢ok ciddi sorunlar yaratmistir.

Krizle ilgili olarak, bu lkelerin bolgesel etkiden c¢ok fazla etkilenmis
olmalaridir. Bundan kastedilen; bu ulkelerin bir tanesinde c¢ikan bir kriz,
genellikle Ulkelerin ayni sinif icinde dustnUlmesiyle, yatirrmcilarin sdratle,
hepsinden birden, ayni anda ¢ikmaya baglamasi seklinde bir bdlgesel etki
yaratmis olmasidir. Cunku, butin bu Ulkeler, neredeyse tek Ulkeymig gibi
yatinmcilar tarafindan algilanmig ve o sekilde yatinmda bulunulmustur.
Dolayisiyla, bunlardan ilk krizin ortaya ¢iktigr Tayland’dan hemen sonra, kriz,

aniden digerlerine sigrayarak, yayllma egilimi géstermistir.
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3.2.1.1.3. Glineydogu Asya Krizinin Yayilmasi ve Etkileri

1997 yih baslarinda Amerikan Yatirrm Bankasi Investmentbank Goldman,
Sachs’in Tayland ile ilgili;

% Gayrimenkul piyasasinda fiyatlari asiri ylksek oldugu,

« Firmalarin artik yeterli rekabet glctine sahip olmadigi,

« Tayland parasi Baht'in devallasyonunun yakin oldugu,
goérUslerine yer veren bir arastirmasi yayinlanmistir. Bu arastirmanin Uzerine
Amerikan bankalari ve sermaye yatirimcilari kendilerini gekme egilimine girmislerdir.
Bunun tzerine 14 —15 Mayis 1997 tarihlerinde Baht'a yonelik ilk agir spekulatif atak
baglamistir. Bu atakta merkez bankasi déviz rezervlerinden milyarlarca dolar
sarfederek Baht'in gecerli ddviz kurunu korumayi basarmis, ancak faizler
yukselmeye ve hisse senetleri fiyatlari da dismeye baslamistir. Nihayet 2 Temmuz
1997°'de Tayland Merkez Bankasi Baht'in dolara bagini kaldirarak serbest kur
uygulamasina gectigini acgiklamistir. Bu durum Tayland ekonomisi igin gergcek
ekonomik krizin baslangicidir. Kriz kisa stirede Tayland’la ticari iligkilere sahip olan

Malezya ve Endonezya’ya da sigramistir.

Bolgedeki Finansal Kriz, kontrol altina alinamadan Hong Kong ve Gliney
Kore'ye de sigramistir. Serbest kur uygulamasina gecgen bu Ulkelerin borsalarinda

1997 yilinda ortaya ¢ikan sermaye kaybi1 200 milyar dolar seviyesine ulasmistir.

Asya Krizinin Ulke bazinda etkilerinin farkli boyutlarda olmasina ragmen
Glneydogu Asya lUlkelerinin her birinde benzer finansal tikaniklara yol agtigi
sOylenebilmektedir?®. Bolge Ulkelerinin her birinde, zayif finansal sistemlerin varligi,
Ozel sektdrin asin tedbirsiz borglanmasi ile huklimet, imalat sektéri ve bankalar
arasindaki iligkilerde seffafligin olmamasi, hem yasanan krize katkida bulunmus

hem de krizin ¢6zime ulagmasini zorlagtirmistir.

Finansal krizin yol agtigi devaltasyon bu ulkelerin rekabet guicunu arttirici yonde

sonu¢ dogurmustur. Ancak, yabanci yatirimcilarin giiveni bu Ulkelere ¢ok azalmistir.

2 iMKB, “Glneydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB'ye Etkiler”, Yayin No: 1998-
47, Istanbul, s. 16
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Glneydogu Asya’da baslayan krizin global etkisinin ciddi boyutlara ulasmasinda
temel sigramanin Japonya ile baslayabilecedi stphesi uluslararasi ticari iliskilere
dayanilarak belirtilebilir. Japonya, Ihracatinin yarisina yakin kismini  Asya
kaplanlarina yapmakta oldugu igin, ticaret agisindan krizden en olumsuz yénde
etkilenen (lke olmustur. En buylk ticaret ortagi Asya kaplanlarina kredi saglayan
Ulke konumundaki Japonya’da gerek i¢ gerekse dis kredilerin geri ddnmemesi, mali
sistemi zayiflatan baslica unsur olmustur. Japon mali sisteminin zayiflamasi ise,

krizin etkilerinin tim dinyada hissedilmesine yol agcmistir.

Yine Asya krizine bagll olarak dinya ekonomisindeki toplam buyume 1997
yilinda yuzde 3.5’den ylzde 2.5’'e dusmistir. Bazi iktisat¢ilara gére dinyanin en
hizlh  blylyen Ulkelerindeki kriz, dinya ekonomisini neredeyse ‘talepsiz
birakmistir?*. Bu durumun ilk olumsuz etkisi de kuskusuz diinyada Uretimin ve
istihdamin azalmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu bu dislUs diger

yillarda da dogrudan ve dolayl etkileriyle devam etmisgtir.

Diger bir etki ise, Gelismekte Olan Ulkelere yoénelik &zel uluslararasi
finansmanda hizli bir daralma olmus ve daha segici hale gelmistir. Nitekim
uluslararasi finans enstitlisince hazirlanan bir rapora gére 29 yeni gelisen piyasa
ekonomisine yonelik net 6zel finansmanlarin degeri 1996 yilinda 295.2 milyar dolar
iken, bu deger 1997 yilinda 199.6 milyar dolara gerilemistir. Bu durumun dogal bir
uzantisi ise, GOU’e yonelik uluslararasi finansmanlarin ulasilabilirlik agisindan daha
zor olmasi iken, maliyet agisindan GOU’lere yénelik artan faiz oranlari ve artan risk

primleri ile beraber daha pahali hale gelmesidir?®.

3.2.1.1.4. Glineydogu Asya Krizinin Diger Krizlerden Farki

1990l yillarin GOU'’ler uluslararasi finansmani baglaminda belki de en
beklenilmedik olay Guneydogu Asya Ulkelerinin igine dustigiu ekonomik sorunlar,
dig borg krizi ve neden oldugu sorunlardir. Uzun yillar boyunca gelismenin 6rnek
Ulkeleri olarak gosterilen ve ekonomik bluyime modelleri diger Ulkelere de tavsiye

edilen bu ulkelerin yasadigi borg krizi baslangigta gegici saniimakla beraber giderek

24 Murat Doganlar, Harun Bal, “Global Kriz, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tirkiye”, Gaziantep
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii Dergisi, Valume:IV/No:1, Ocak 2001, s. 41

25 Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Yayinlari,
istanbul, 2000, s. 51

153



derinlesmis ve uluslararasi bir hal almistir. Yasanilan bor¢ krizinin bu agidan temel

farkliliklarindan bir tanesi genel olarak beklenilmedik bir yapiya sahip olmasidir.

Bu acidan bakildiginda gerek uluslararasi mali kurumlarin gerekse uluslararasi
finansman sisteminin ilgili diger taraflarinin (uluslararasi para ve sermaye piyasalari,
uluslararasi ticari bankalar, rating firmalari vb.) krizle ilgili olarak genis anlamda bir
beklentiye sahip olmadiklari goérilmektedir. Benzer sekilde dis borglarin geri
6denme riskini 6lcmek Uzere yapilan gesitli ampirik g¢alismalarin da bu anlamda

yeterince yol gosterici olmaktan uzak kaldiklari gbzlenmistir.

Guneydogu Asya krizinin dnemli farklarindan biri de yasanilan borg¢ krizinin daha
onceki dénemlerin aksine o6zel sektdr icerikli bir kriz olmasidir. Daha &énceki
dénemlerde yasanilan borg krizlerinde genel egilim GOU’ler hiikiimetlerinin borg
krizi icine girmeleri ve ekonominin temel dengesizlikleriyle olan baglantisi olmasina
karsin, bu seferki krizde borglularin da alacaklilarin da genel olarak 6zel sektére ait
blyik firmalar olduklari gérilmektedir. Ornegin G. Kore’'de 6zel sektdr Haziran 1997
itibariyle bankalardan 103 milyar dolar borglanmistir ve bunun ylzde 23’0
Japonya’dan, yluzde 10’u Almanya’dan, yizde 10’'u ABD’den, yizde 10 kadari da
Fransa'daki 6zel finans kuruluslarindan alinan borglardir. Bu durum Asya krizinin
olusumunun o&nceki krizlerden hareketle olusturulan kriz sablonuna pek fazla

uymadigini ortaya koymaktadir?6,

3.2.1.2. Rusya Krizi

Gulneydogu Asya llkelerinde yasanan krizin etkileri netlesmeden, ikinci bir kriz
dalgasi olarak Rusya krizi dunyayr sarsmistir. Rusya’da yasanan krizde’'de,
Glneydogu Asya Ulkelerindekine benzer faktorler etkili olmustur. Nitekim, Pazar
potansiyelinden yararlanmak isteyen uluslararasi finans kuruluglarinin Rusya’ya
blyuk kredi vermesi yaninda énemli oranda sicak para girisi gérulmustar. Ancak, bu
krediler Uretken vyatinmlara yeterince ydnlendirilememis, kamu agiklarinin

finansmaninda kullanilarak alinan borglar icin reel bir karsilik yaratiimamistir.

Bunun yaninda, dunyanin en buyuk hammadde ihracatgisi olan Rusya’da,

Guneydogu Asya krizi sonrasinda, basta petrol olmak Gzere hammadde fiyatlarinda

26 Taner Berksoy, “Global Kriz”, Analiz Dergisi, Haziran 1998, s. 24
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yasanan hizli dismenin etkisiyle dis ticaret agik vermeye baslamistir. Diger taraftan
dis gelirleri arasinda énemli bir yeri olan silah satislarinin gerilemesi de bu slrecgte

etkili olmustur.

Bu genel unsurlar yaninda, Rusya’da yasanan ekonomik krizde Ulkenin kendine
6zgl bazi kosullari da etkili olmustur. Nitekim, Rusya ekonomisinin takas agirlikli
olmasi ve piyasa birimlerinin faiz oranlarindaki degisiklikler basta olmak Uzere
parasal degiskenlere karsi esnekligin dusik olmasi, ekonomi politikalarinin
etkinligini azaltmaktadir. Bu gelismeler sonucunda devallasyon beklentisinin ortaya
¢cikmasi, Rusya’dan hizli bir sermaye kagisina neden olmus ve bunun yani sira
politik alanda da, fasistler, ayr bir grup olusturarak devlet bagskani Yeltsin’e rest

cekmeleri Ulkede gerginligi arttirmig ve ekonomi krize girmistir.

Ekonominin krize girmesiyle beraber Rusya, 1998 yil icin hazirladiklar bitceye
gore enflasyonu ylzde 8 ile 11 arasinda 6ngoérirken, enflasyon ylzde 100’lere
filamistir. Dolar/Ruble paritesi 8 Ruble iken krizde 30 Ruble’ye kadar ¢ikmistir. Dis
bor¢ 200 milyar dolara ulagsmis ve bunun sonucu olarak 17 Agustos’da 90 glnlik
moratoryum ilan edilmistir. Ozellestirmenin sagliksiz yapilmasi, elde edilen gelirlerin
yatirm vyerine liks tuketime harcanmasi, ekonomik ¢oékisli hizlandiran etki
yapmistir. Rusya’da zararin tam boyutunu 6lgmek zordur, ancak kendilerinin vermis

oldugu rakama gore 100 milyar dolari bulmaktadir?’.

Rusya piyasalarindaki ¢ékls, Asya’da devam eden ekonomik krizin yayillmasina
neden olmasi agisindan da dnem tasimistir. Yatirimlarin énemli bir kismi Rusya’da
gerceklestirilen Alman bankalari bu krizin dogrudan etkilerine maruz kalmistir. Yine,
tarihi baglar temelinde Rusya ile siki ekonomik iliskilere sahip olan Orta Avrupa’nin
da darbe yemesi kacinilmaz olmustur. Ote taraftan, Tirkiye, Brezilya ve Giiney
Afrika gibi “Gelismekte Olan Piyasalar’ kategorisinde degerlendirilen Ulkeler de bu

krizden etkilenmigtir.

3.2.1.3. Cin ve Latin Amerika’da Kriz Beklentisi

Glneydogu Asya ve Rusya’nin ardindan Cin’de de bir devallasyon yasanmasi

durumunda, diinya ekonomisi ¢ok daha ciddi bir krize girecektir, zira, benzer ihracat

27 Do@anlar, Bal, a.g.e., s. 25
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yapisina sahip bu Ulkelerde gergeklesen ylksek oranh devallasyonlar, Cin’in
rekabet glclni 6nemli Olgclide azaltmistir. Bu nedenle diinya piyasalarinda Cin
devalliasyonu beklentisi olusmustur. Bununla beraber Cin déviz rezervlerinin 100
milyar dolarin Gzerinde bulunmasi ve buyuk oranl bir Cin devalliasyonu beraberinde
diger Ulkelerinde devaliasyon yapmasi ihtimalini dogurmasi, bu beklentiyi

zayiflatmistir?®,

Cin’de kriz riskini azaltan bir diger onemli gosterge de, Ulkeye giren yabanci
sermayenin niteligi ile ilgilidir. Nitekim, Cin dogrudan yatirimlar yoluyla yabanci
sermaye c¢ekerken, Endonezya, Tayland, Malezya, Filipinler ve G.Kore kisa vadeli
spekulatif sermaye ¢ekmistir. Boylece, Cin, Ulkesine giren dis kaynaklar igin reel
karsilik yaratabilmistir. Bu nedenle Cin’in devaliasyon yapmasi igin i¢sel bir
ekonomik neden bulunmamaktadir. Ancak, rakip konumundaki Ulkelerin yaptiklari
devaluasyonlarla mal fiyatlarinda elde ettikleri goreli fiyat avantajlari, Cin’in rekabet
glcund azaltmistir. Bu durum, Cin’de devalUasyon beklentisinin gerisinde yatan en

onemli faktorddr.

Asya Ulkelerinde, Rusya’da ve Cin’de meydana gelen bu gelismeler sonucunda
yeni bir Latin Amerika sendromu yasanmaya baslanmistir. Brezilya’da giderek
blylyen bitce acidi, dev i¢ borg stoju ve Gilineydogu Asya krizine bagli olarak
hizlanan sermaye kagisi, Latin Amerikanin bu blylk ekonomisinin gin gectikce
krize yaklastiginin sinyallerini vermistir. Yaklasan Ekim 1997 secimleri de mali
uygulamalari bozacagi endisesi kriz beklentisini daha da arttirmistir. Bunun
ardindan devallasyona basvuran Brezilya, bltce agiklarini kapatma, banka ve diger
reformlarini slratle gerceklestirecedine iliskin given vermesi kriz olusumunu

engellemistir.

Yine bir Latin Amerika ulkesi olan Sili de, Brezilya’'ya benzer nedenlerinin yani
sira ulke ekonomisinin Asya’ya yapilan bakir ihracatina bagliligi nedeniyle ekonomik

durum kétllesmis ve ardindan devaltasyon gelmistir.

Brezilya ve Sili ile ayni karakterde olan diger bir Glke Venezuella’da da Ulke
ekonomisinin petrol ihracatina bagimhligi sorun g¢ikarmaya baslamistir. Hikimet

gelirlerinin ylzde 50’si petrol ve petrol tirevlerinden elde edilmektedir. Oysa, petrol

28 Uysal, 1999(b), a.g.e.,s. 5
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fiyatlari dinya capinda disltse gecmistir. Bu durum Veneziella’nin ekonomisine

zarar vermis ve ardindan devalliasyon gelmistir.

3.2.1.4. Global Krizin Y6énetimi ve Alinan Onlemler

Gulneydogu Asya llkelerinde baslayan borg krizine uluslararasi mali kurumlarin
tepkisi onceki borg krizlerine kiyasla ¢ok hizli ve 6nemli boyutlarda olmustur. Global
krize midahale bu agidan 1980Q’li yillarin tecribelerinden ve ¢ikarilan derslerin de

etkisiyle gugli olmustur.

S6z konusu uluslararasi mali kurumlarin hizli bir sekilde krize midahale etme
¢abalarinin altinda yatan faktoérlerden birsinin bu Ulkelerde yasanan krizlerin hizla
yayginlasmasi ve finansal iflaslar neticesinde bu Ulkelerdeki finansal servetleri
suratle tahrip etmeleridir. Kuskusuz finansal servetlerde yasanan buyuk kayiplar bu
Ulkelerin ekonomilerinde daraltici slrecleri glglendirmektedir. Bu Ulkeler kendi
kendilerine birakildigi takdirde daraltici streglerin trajik boyutlara ulasmasi ¢ok guiglu

bir olasilik olarak géziikmektedir?°.

Ayrica gelismis Ulkeler ve uluslararasi kurumlarin kriz konusunda gdstermis
olduklari hassasiyetin altinda yatan en énemli etkilerden birisi de bdlge ekonomileri

ile gelismis Ulkelerin aralarindaki ticaret hacminin 6énemli boyutlarda olmasidir.

Dolayisiyla ulkeler arasindaki bagimihiliklarin yiksek dizeyi krizin ¢dézimine
yonelik yogun cabalari da tesvik eder bir yapidadir. Sayilan bu faktérler nedeniyle,
gelismis Ulkeler ve uluslararasi kurumlar IMF’in onderligindeki Gineydodu Asya
Ulkeleri borg krizini ve etkilerini hafifleterek ortadan kaldirabilmek Uzere harekete
gecmislerdir. Buyuk miktarli kredi paketleri ve destekleme anlasmalari ile baslayan
bu girisim geleneksel IMF cizgisinden farkliliklar icermektedir. Bu farkliliklar 6zetle
soyledir;

% S0z konusu paketler, dogrudan devletler Uzerinde degil, bankalar, finans

kuruluglari ve firma borglar Gzerinde yogunlagmaktadir.

s Paketler, gecmisteki “stand by” paketlerine gbre gercekten cok buyulktir.

Tayland i¢in Agustos 1997’de olusturulan 17.2 milyar dolarlik kredi paketi,

29 Merih Paya, “Uzakdogu Krizi ve Tiirkiye”, istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Mart 1998, s.
21
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Endonezya icin Ekim 1997°’de olusturulan 42 milyar dolarlik kredi paketi,
Filipinler icin olusturulan 1.1 milyon dolarlik kredi paketi, Aralik 1997°de
G.Kore i¢cin 57 milyar dolarlik kredi paketi, Temmuz 1998'de Rusya’ya 22.6
milyar dolarlik kredi paketleri bu ¢ercevededir.

< Diger bir farklilk kredi paketlerinin kaynaklarinda yatmaktadir. IMF’in kredi
paketlerinin blyUkligu karsisinda fonlarinin yetersiz kalmasi nedeniyle, IMF
koordinasyonu altinda Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi, G-7 Ulkeleri
ve diger Avrupa ulkeleri kredi paketlerine katkida bulunmuslardir.

«+ Diger bir farklilik ise, IMF kurtarma paketlerinin kredi kosulu olarak getirdigi
kosullarda go6zlemlenmektedir. IMF, dlkelerin mali sistemlerinin yeniden
yapilandirilmasi, dig ticaret ve sermaye akimlarinin serbestlestiriimesi,
devletin sanayi uzerinde belirleyiciliginin azaltilmasi, bazi buaylk firmalarin

kapatilmasi vb. ¢ok sayida kosul s6z konusudur.

Ayrica ABD basta olmak lzere bazi Avrupa Ulkeleri, global krizin yaratmis
oldugu kargasayi énlemek igin faiz indirimine gitmislerdir. ABD’de Merkez Bankasi

federal faiz oranlarini yizde 5.5’den ylizde 4.5’e indirmigtir.

3.2.2. Global Krizin Tiirkiye’ye Etkileri

Global krizin ortaya ¢cikmasinda en ¢ok etkilenen ekonomiler, krizin merkezindeki
Ulke ve bolgelerden hemen sonra ¢ogu kez bicak sirti dengeler lzerine oturmus,
kirilgan ekonomik yapilara sahip GOU’lerdir. Yukarida da inceledigimiz gibi,
yasanan krizin GOU’ler (izerindeki etkileri cok daha yogun olup, gerek uluslararasi
finansman gerekse dis ticaret alanlarindan kaynaklanan dolayli etkilerle bu

ekonomilerde daralma suregleri cok daha hizli bir sekilde devreye girmektedir.

Turkiye ekonomisi, GOU’ler arasinda bu siliregten pay almaya aday
ekonomilerden bir tanesi olup, 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren bir resesyonist
sureci yasamaya baslamigtir. Turkiye ekonomisinin bu siregten etkilenmesinin
ardindaki temel faktorler ise, 1980’li yillardan baglayan bir strecte hizla disa agilma
uygulamalari ve bunun sonuglari olmustur. Dinya ekonomisiyle butlinlesme
politikalari ¢cergevesinde gerek Avrupa Birligi ile baslatilan gumrik birligi uygulamasi
ve kapilarini dis ticarete daha ¢ok agmaya yodnelik diger uygulamalari, gerekse

finansal alanlarda gergeklegtirilen liberalizasyon uygulamalart ve TL'nin
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konvertibiliteye kavusturulmasi g¢abalari (daha dnce inceledigimiz 32 sayili karar ve

devami) bu sureci destekleyen unsurlar olmustur.

Ulkemizde gerek dis ticaret alaninda, gerekse finansal alanda yasanan bu
gelismeler Turkiye ekonomisini diinya ekonomisi ile giderek butlinlestirmis ve ayni
zamanda dis soklara karsi hassasiyetini de arttirmistir. Bu hassasiyete bagl olarak
global kriz slreci gercevesinde ortaya cikan etkiler ekonomimiz lzerinde kendisini
gOstermis ve ihracata yonelik basta tekstil, hazir giyim, iplik, demir-celik sektorleri
olmak Uzere bir ¢cok alanda daralma strecleri kendisini gostermistir. Sektorler arasi
icsel baglantilar ve olumsuz bekleyislerin de yayginlagmasiyla birlikte bu sireg
tirmanma gdstermistir. Kisaca makroekonomik ¢arpan-hizlandiran streglerinin
negatif olarak islemeye baglamasi olarak belirtilebilecek bu durum, daralma
sureglerini hizlandirici etkiler yapmisg, kapanan firma sayilari artma gdstermis, isten

cikarma, caligilan saatleri azaltma gibi uygulamalari yayginlastirmigtir.

Global Finans Krizi sonuglarinin diger Ulke ekonomilerini ve de Turkiye
Ekonomisini dort sekilde etkilemesi s6z konusudur®. Bunlar;
% Kriz, global talep daralmasi ve ilgili Glkelerin ekonomik biytmesini dusurucu
sonuglar dogurarak Uretim hacminin, yatirrm imkanlarinin ve egilimlerinin
dismesine neden olmustur.
¢ Kriz esnasinda ilgili Glkelerin milli paralari buylk Olglide deder kaybetmesi
dinya ticaretinde saptirici etkiler ortaya c¢ikarmistir. Bu nedenle kriz
nedeniyle milli paralari deder kaybeden kriz ulkeleri diger ulkelere
yapacaklari ihracatta kur kaybi paralelinde fiyat rekabeti avantaji elde
edebilmektedirler. Basta Endonezya olmak Uzere, Tayland, Malezya, G.
Kore ve Rusya mallarini ithal eden Ulke piyasalarinda bu tlke mallari lehine

ve fiyat rekabetine dayanan bir talep kaymasi s6z konusu olabilmistir.

5

¢

Kriz Ulkelerinin yakaladiklari kur avantajindan kaynaklanan rekabet
Ustlnlagiand Gglncl Ulke piyasalarinda da ithalat basarisi icin kullanmalari
s6z konusudur. Boylece belirli mallarda kriz Glkelerinden dogrudan ithalat
badlantisi olmayan dlkeler kendileri bu mallar Gg¢lnct Ulkeler ihrag
ediyorlarsa, ihrag¢ piyasalarinda kriz Ulkelerinin fiyat rekabeti ile kargilasarak

kar ve /veya piyasa kaybina ugrayabilirler.

30 Erciyestepe, a.g.e., s. 48
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% Finans krizinin patlak verdigi tlkeler diinyada giderek yayginlasan ve énem
kazanan globallesme hareketinin adeta odak noktalariydi. “Emerging
Markets” adi verilen bu piyasalar mali yatirrmcilar igin biraz daha fazla risk
Ustlenilerek daha ylksek kar imkani vadeden firsatlar sunmaktaydi. Ancak,
bu piyasalarin finansal krize girerek mali yatinmcilari blylk zararlara
ugratmalari, uluslararasi mali piyasalarda ulke risklerinin ¢ok daha dikkatli
degerlendiriimesine ve yatirmcilarin yeni gelisen piyasalara kaynak
plasmaninda daha ¢ekingen davranmalarina yol agmistir. Bu durum, buyUk
Olctde dis kaynak kullanimina ihtiya¢ duyan llkelerde ekonomik buylmeyi,

hatta istikrari olumsuz etkileyebilmistir.

Global Finans Kriz, bu yollarla Turkiye Ekonomisini etkileyebilmigtir. Bu etkiler,

para ve sermaye piyasasl, dis ticaret ve IMKB alanlarinda asagida ele alinmigtir.

3.2.2.1. Global Krizin Tiirkiye’'nin Para ve Sermaye Piyasalarni Uzerindeki
Etkileri

IMKB’da yabanci banka, araci kurum ve sahislar hesabina gerceklestirilen alis
ve satisg islemlerinin aylik net bakiyeleri esas alinirsa 1997 yilinin ilk 9 ayinda Mart
ve Adustos ayi disinda yabancilarin sirekli alis agirlikli oldugu goérilmektedir3!.
Ancak Tayland’da 2 Temmuz 1997°de milli paranin serbest birakilmasiyla ortaya
cikan kriz ortaminin Ekim 1997°de Turkiye'ye de yansidigi goérilmektedir. Ekim
ayinda Turkiye hisse senedi piyasasindan yabancilarin c¢ekildigi gorilmustar.

Yabancilarin gekilisi yiIl sonuna kadar azalarak surmustir.

T.C. Merkez Bankas! doviz rezervleri ise oldukca gli¢li ve istikrarli bir konuma
sahiptir. Aralik 1997°de resmi rezervlerde toplam 2.6 milyar dolar seviyesinde bir
gerileme olmakla beraber Aralik ayinda 18.4 milyar dolara inen rezerv birikimi yine
de yilin ilk 8 ayindaki aylik rezerv rakamlarinin Gzerindedir. Rezerv tutarinin Mart
ayinda 21 milyar, Nisan ayinda 23 milyar dolarin Gzerine ¢ikmistir. TCMB’nin ddviz
pozisyonunda kriz nedeniyle etkili bir zaafiyetin s6z konusu olmadigini soyleyebiliriz
(Tablo 3.6).

31 IMKB Web Sitesi: www.imkb.gov.tr.
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Global

yansimamistir. Yabancilarin Turkiye borsasina plasmanlari IMKB icin dnemli

Kriz Tuarkiye’'nin para ve sermaye piyasasina etkili bir sekilde
olmakla beraber genellikle 400-500 milyon dolar seviyesinde olan aylik yabanci

icin genis caph
davraniglarda dikkate alinacak boyutlarda degildir. Yine kisa vadeli sermaye

alim-satim iglemleri uluslararasi para piyasalari spekulatif
hareketlerinde fazla bir hareketlilik gézlenmeyerek 1997 yilinda tlkeden kismi bir
cikis olsa da (7 milyon $), 1998 yilinda llkeye GSMH’nin binde 6’1 kadar (1.3 milyon

$) bir giris olmustur (Tablo 3.6.).

Tablo 3.6. MB Doviz Rezervleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (1997-1999)

Yillar MB Doéviz Rezervi | Kisa Vd. Sermaye Kisa Vd.
(Milyon $) Hareketleri Ser.Hark./
(Milyon $) GSMH (%)
1997 18.609 -7 -0,004
1998 19.718 1.313 0,640
1999 23.177 1.024 0,550

Kaynak: TCMB

3.2.2.2. Global Krizin Tiirkiye’nin Dis Ticareti Uzerindeki Etkileri

Tarkiye’nin, krizle ilgili olan Gineydodu Asya Ulkeleri ve Rusya ile dig ticareti
yap! bakimindan farkliliklar arz ettiginden, bu Ulkelerin Tarkiye ile dig ticaretini ayri

ayri incelemeyi 6ngorduk.

3.2.2.2.1. Global Krizin Tiirkiye ile Kriz Kapsamindaki Giineydogu Asya

Ulkelerinin Dig Ticareti Uzerindeki Etkileri

Asya Finans Krizinden etkilenen Ulkelerin milli paralarinda meydana gelen buyuk
deger kayiplari bu Ulkelerin dig ticaretinde ithal mallari aleyhine ve ihracat mallari
lehine 6nemli fiyat avantajlari saglamigtir. Ancak, bu avantajin ilgili Ulkelerdeki
devallasyonlar seviyesine ulasamayabilecegi de dikkate alinmalidir. CUnki bu

Ulkelerde devalliasyonla birlikte faizler ve diger girdi maliyetleri de ylkselmistir.

S0z konusu Ulkeler sanayide bulyulk o6lglide dis ara mali kullandiklarindan dolar

bazinda buyuk ol¢lide yikselen ithal fiyatlari Gretim maliyetlerini artirmistir. Ayrica,
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bu Ulkelerin hepsi devalliasyon yapmasi nedeniyle fiyat avantajlari karsilikli olarak

birbirini etkisizlestirmigtir.

Tablo 3.7. Asya Kriz Ulkelerinin Devaliiasyon Oranlan ve Tiirkiye Karsisinda

Rekabet Giiclerinde Meydana Gelen Gelisme

) Kriz Ulkelerinin Kriz Ulkelerinin Tiirkiye

Asya Krizi Ulkeleri Devaliiasyon Oranlarr’ Karsisinda Rekabet
(Yiizde) Gicleri” (Yiizde)
Guney Kore 65.9. -28.2
Endonezya 106.0 -37.5
Tayland 56.0 -32.0
Filipinler 48.0 -17.3
Malezya 62.0 -27.2
Hong Kong 0.1 8.6

Kaynak: iTO, Asya Krizi: Uzakdogu Finans Krizinin Tirkiye Ekonomisi Uzerindeki
Etkisi.

*4 Temmuz 97 — 19 aralik '97 tarihleri arasinda yapilan devaliiasyon oranlari,

**31 Aralik '96°’dan 5 Aralik '97 tarihine kadar kaydedilen gelismelerin etkisini kapsamaktadir.

Kriz kapsamindaki Ulkeler icin yapilan hesaplamada krize giren (Ulkelerin
devallasyonlar sonucu Tirkiye mallarina kargi yapilan veya Tulrkiye piyasasinda
sagladiklari fiyat avantajlari Tablo 3.5."de gdsterilmistir. Buna gore G. Kore ylzde
28.2, Tayland ylzde 32, Malezya ylzde 27.2, Endonezya ylzde 37.5 seviyesinde

Turkiye'ye karsi fiyat avantajlari elde etmiglerdir.

Turkiye'ye karsi buyulk olclide fiyat avantaji kazanan dort kriz Glkesi G. Kore,
Malezya, Endonezya ve Tayland'tan Tulrkiye'nin yapti§i toplam ithalat 1996 yili
itibariyle 1 milyar 184 milyon dolar olup Turkiye’'nin toplam ithalati icinde sahip
olduklar pay yuzde 2.9 seviyesindedir. Bu miktar genel anlamda oldukga kugik
olmakla birlikte belirli sektorlerde ciddi rekabet ataklariyla karsilagiimasi intimali yine

de vardir.

Ozelliklle sentetik ve suni flamentlerde kriz Glkelerinin dislk fiyatla Turkiye'ye
mal strmeleri ve dahili Ureticileri zor durumda birakmalari s6z konusu olmustur.
1997 yilinda sentetik ve flamenterlerde Tulrkiye'nin ihracati ylzde 16.2 oraninda

artarken, 1998 yilinda bu Urlnlerde ihracatimiz ylizde 23.9 oraninda artarken
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ithalatimiz ylizde 41.1 oraninda genislemistir. Bu durum dahili piyasamizda ithal

mallarinin artan 6lglide Pazar payi kazandigini ortaya koymaktadir32.

Ancak bunun yani sira kauguk ve kauguktan esya ile bitkisel kati ve sivi yaglar
ithalati kriz Ulkelerindeki hammadde varligina dayandigi icin bu maddelerin disik

fiyatlarla temin edilmesi Tlrkiye'ye avantaj saglamistir.

Tarkiye’nin Dogu Asya’da dort kriz Glkesi olan Tayland, Malezya, Gliney Kore ve
Endonezya’ya yaptigi ihracat 1996 yil itibariyle 368.4 milyon dolardir. Toplam
ihracatimiz icindeki agirhd ise yuzde 1.6 payla bu Ulkelerin ithalatimiz igindeki
agirliklarinin yaklasik yarisidir. Bu nedenle mevcut ihracat hacminin nispi kigukligu
g6z onlnde tutularak meydana gelebilecek dalgalanmalarin Glkemizin ekonomisi
Uzerindeki genel etkilerinin de sinirli kaldigi degerlendirmeleri yapilabilmektedir.

Ancak burada iki hususun daha dikkate alinmasi gerekmektedir33.

Birincisi, Dogu Asya ekonomik blylme potansiyeli itibariyle diinyanin en énemli
ve blyuk piyasa bdlgelerinden biridir. Turkiye'nin ihracatini gelistirme imkanlari

arastinilirken bu bélge goz ardi edilemez.

ikincisi, bolgeye yonelik buginki ihracat hacmimiz, genel boyutlari itibariyle
nispeten kiclk olgller icinde kalsa da bazi sektérlerimizin ihra¢c imkanlari

bakimindan ¢ok dnemdir.

Tarkiye demir-celik dis ticaretinde yassi mamullerde ithalatgl, yuvarlak
cubuklarda ihracatgi konumundadir. Tarkiye’nin Dodu Asya ulkelerine yonelik
ihracati sektér bazinda incelendiginde demir-gelik sektérlinin olaganUsti bir 6neme
sahip oldugu goruimektedir. Bu sektdérde yapilan ihracat, doért kriz Ulkesine
yaptigimiz toplam ihracat icinde 1994’de yizde 65.9, 1995'de yuzde 56.0 ve
1996’da yizde 42.3 agiriga sahiptir. Kriz nedeniyle Dogu Asya ulkelerinde ingaat
aktiviteleri biylk 6lcide gerilemis, blyuk altyapr projeleri durdurulmustur. Bu
nedenlerle Turkiye'nin Dogu Asya’ya yonelik celik ihracatinda talep gerilemesi

yagsanmigtir.

32iTO, 1998, a.g.e., s.10
33 Ekonomik Arastirmalar Dairesi (Dis Ticaret Mustesarligi), “ Dogu Asya Krizi”, Dig Ticaret
Dergisi, Asya Krizi Ozel Sayisi, Mart 1998, s. 101
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OECD pazarinda bazi mal gruplarinda énemli Pazar paylarina sahip Asya krizi
Ulkeleri paralarinin dis degerinin biyik dl¢ide dismus olusunun saglayacag fiyat
avantaji yardimiyla ve bu piyasalarda yasanan talep daralmasinin Turkiye'nin bu
pazarlara yonelik ihracatini olumsuz etkileyebilecedi distnulebilir. Ancak bugilne
kadar yapilan tahminler Asya krizinin yol actigi ekonomik biyime hizindaki
gerilemenin ABD’de yluzde 0.5 ve AB genelinde yuzde 0.2 seviyesindedir. Bu
bakimdan Turkiye’nin ihracatinin bu piyasalar agisindan olumsuz etkilenmesi s6z
konusu degildir. Ancak ilgili kriz Ulkelerinin yapmis oldugu devallasyonlarin
Tarkiye’nin ihracat miktarlari tGzerinde 6nemli bir etkisi olmamakla beraber fiyatlar
Uzerinde asagiya dogru asiri baski olusturmustur. Bu Ozellikle tekstil alaninda

kendini gostermektedir.

3.2.2.2.2. Global Krizin Tiirkiye ile Rusya Arasindaki Dig Ticarete Etkileri

Rusya’'daki krizin ardindan, Tlrkiye sarsilan piyasalari ve agiga dusen dis
bor¢lanmasi ile dalgalanmayi sirdirmustir. Rusya krizinin ilk etkisi, ihracatta 1
milyar dolarlik azalma ve 4 milyar dolara ulasan miteahhit alacaklarindaki
gelismeler olmustur. Buna Rusya’ya 3 milyar dolar bor¢ veren 6zel sektdriin finansal

sikintisi da eklenebilir.

Glneydogu Asya, Japonya ve ardindan da Rusya’yl vuran global kriz, AB ve
ABD’ye kadar sigrayabilen dalgalanmalari da beraberinde getirmistir. Rusya’da 6zel
sektore olan dis borglarin Ui¢ ay suresince ertelenmesi ve rublenin devallie edilmesi
karariyla yeni bir asamaya giren bu kriz elbette istikrar arayan Tlrkiye ekonomisini

de dogrudan etkilemistir.

Rusya’daki bu krizden Turkiye yalnizca ikili iliskileri nedeniyle etkilenmemis,
gelismekte olan menkul kiymet ve para piyasalari, istikrar arayisl, siyasi
dalgalanmalari ve ekonomik yapisiyla Rusya ile benzesen Turkiye ilk asamada

“guiven” agisindan yara almigtir.
Bu yara, 6ncelikle, AB ve ABD piyasasindan yaklasik 4 milyar dolarlik dis borg

arayan Hazineyi vurmustur. Dinyada gelismekte olan Ulkelere kayan guvensizlik

Tarkiye’nin 1998 sonuna kadar yapacagi 4 milyar dolarlik dis bor¢ éddemeleri igin
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aradigi uluslararasi fonlari kesen bu krizlerin i¢ piyasaya etkisi de ylksek faizler

Tablo 3.8), delinen vergi reformu paketiyle kendini gdstermistir.

Bu krizin diinya acisindan, Turkiye’ye de yansiyan ikinci etkisi Rusya’nin dinya
piyasalarina olan 150 milyar dolarlik borcudur. Bu borcun 70 milyar dolari AB
piyasalarina olan yukumlaliklerden olusurken, 20 milyardolarlik bdlimid de
Almanya’daki finans kuruluslari ve bankalarla olusan iliskilerden kaynaklanmaktadir.
Bu durum Avrupa piyasalarinin sarsiimasina ve zaten durgunlukta olan AB’nin
etkilenmesine de yol agarak ihracatimizin gerilemesine neden olabilmektedir (Tablo

3.8).

Tablo 3.8. Kamu i¢ Borg Faizi, ithalat ve ihracat (1997-1999)

Kamu Ic Bor ithalattaki ihracattaki
Yillar Faizi‘-?(o/) ¢ Yiizde Yiizde
° Degisme (%) Degisme (%)
1997 127,2 11,3 13,1
1998 122,5 -5,4 2,7
1999 109,5 -11,4 -1,4

Kaynak: DIE, TCMB

Bunlar Rusya’daki krizin Turkiye'ye dolayl etkileridir. Bir de gelismelerin Turkiye
ile Rusya’nin ticari iligkilerindeki pay! vardir. Turkiye ile Rusya arasindaki ticaret
hacmi 1997 sonu itibariyle 4 milyar 231 milyon dolar ile olduk¢a yuksek duzeydedir.
1997 sonu itibariyle Turkiye’nin Rusya’ya olan ihracati 2 milyar 57 milyon dolar, bu

ulkeden olan ithalat da yaklagik 2 milyar 174 milyon dolardir (Tablo 3.9).

Tablo 3.9. Tiirkiye’nin Rusya ile Dig Ticaret iligkisi (Milyon Dolar)

Sira* Pay* (Yiizde) 1996 1997 1998(0Oca-Haz.)
ihracat 2 7.8 1.512 2.057 777
ithalat 6 4.5 1.921 2.175 1.071
Hacim 5 5.6 3.433 4.234 1.844
Denge - - -406 -117 -294

Kaynak: Business Dergisi, Ekim 1998, Sayi: 11
*1997 yili igindir.

Tarkiye’nin Rusya’ya olan ihracatinin en blyidk kismini tekstil sektori ve

hububata bagli gidaya dayal bavul ticareti olusturmaktadir. 1995’li yillarda 10 milyar
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dolari buldugu tahmin edilen Laleli’deki bavul ticareti 1998’e gelindiginde krizin de
etkisiyle ti¢ dort milyar dolar azalmistir, daha da azalmaya devam etmektedir. Clnkd
Rusya kayitdisi ekonomisini kayit altina almak icin yeni dnlemler almaktadir. Bu
amacgla Rusya’'da, gumrik denetimleri siklastirilmis, yeni vergiler ve Kkotalar

getirilmigtir.

Verilere gore 1998’in ilk altl ayinda ihracat 777 milyon dolarda kalmistir. Ayni
dénemdeki ithalat miktari da 1 milyar 71 milyon dolardir. Durum bu iken Dis Ticaret
Mdastesarli§i, Rusya’da 1998 basindan beri yasanan dalgalanmalarin Turkiye'ye

dogrudan etkisinin dis ticarette ylizde 15 dizeyindeki disus oldugunu belirtmigtir.

Ancak, Rusya’nin IMF ile anlasmasi ve Rusya Devlet bagkani Putin
onderligindeki yeni hukimetin piyasalara glven vermesi gibi gelismeler sonraki
donemde Turkiye ile ticari ve finansal iligkilerde bulunan Rusya’'nin Turkiye'ye ye

glven verebilmistir.

3.2.2.3. Global Krizin IMKB Uzerine Etkileri

Uluslararasi gelismelerin olumlu veya olumsuz etkilerinin hizla yayilmasi ve
izlenmesi 6zellikle finansal piyasalar araciligiyla mimkin olmaktadir. Bu baglamda,
yatinmlarin risk acgisindan degerlendiriimesi yapildiginda uluslararasi krizin
yayllmasinda baslica faktoriin doviz piyasalarinda olusan risk oldugu belirtilebilir.
Sermaye piyasasindaki yatirimlarin énemli bir kisminin (yaklasik yizde 50) yabanci
yatinimlar oldugu duistnuldiginde, global krizin Tark sermaye piyasasi agisindan
durumun Onemini ortaya koymaktadir. Tum dinyada ABD dolarinin deger
kazanmasina paralel 1997 yilinda ABD Dolarl/TL paritesi de yuikselme egilimini
surdirmustir. Bu slrecte IMF’nin gelisen ekonomilere dnermekte oldugu yulksek
faiz politikasini uygulamay! surdiren Turkiye ciddi bir kriz atmosferine girmemis,
ancak global konjonktirin etkisiyle Turk sermaye piyasasi da Asya krizinden Ekim

1997 itibariyle etkilenmistir.
Krizin IMKB’na etkisi dolayli olarak sektdrel bazda olmustur. Piyasada sektorlere

iliskin beklentilerin hisse senetleri fiyatlarina yansimasi, krizin Turkiye'ye etkilerini

ortaya koymaktadir.
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Global kriz déneminde bankacilik ve elektrik sektérlerinde olumlu bir gelisme
izlenmesine karsilik, basta demir-gelik alt grubu olmak Uzere metal sanayi, tekstil ve
ulastirma sektérlerinde olumsuz bir trend gdzlemlenmistir. Bu sektorlerde sirket
hisse fiyatlarinin piyasa geneline gére 1997 yaz déneminden itibaren kayda deger
derecede dlsUk bir seyir izlenmesi krizin etkilerinin yansimaya basladigina isaret

etmektedir.

Krizin cok hafif de olsa, IMKBye ilk etkileri Temmuz-Agustos aylarinda
hissedilmistir. Ayni donemde yabancilarin net alimlari da negatif oldugu dikkat
cekicidir. Yabanci yatinmcilarin Eylal 1997 ve Subat 1998 arasindaki donemde net
alimi negatif olmaya devam etmistir. Ozellikle Ekim ayi yabanci yatirimcilarin
davraniglari agisindan krizin etkilerinin en yogun hissedildigi donem olmustur. Ancak
Subat 1998’den itibaren Fiyat/Kazan¢ orani artmaya baglamis ve vyabanci
yatirimcilarin net alimlari pozitif olmustur. Bu durum, Ulkemizde sicak para olarak da
isimlendirilen kisa vadeli sermaye hareketlerinden de goérilebilmektedir. 1997 yilinda
7 milyon dolarlik bir c¢ikis yasanirken, 1998 yilinda 1.3 milyon dolarlik bir girig
yasanmistir (Tablo 3.6).

3.2.2.4. Global Krizin Tiirkiye Uzerindeki Olumsuz Etkilerini Azaltan Faktorler

Krizin Tuarkiye Uzerindeki kisa donemli etkilerine bakarsak, bu etkiler
beklenenden daha az olmustur. Bunun nedenlerini genel olarak soyle ifade

edebiliriz;

% Her seyden o6nce, Tirk ekonomisinin globallesme derecesi diger benzer
ulkelere kiyasla azdir. Bu nitelik orta donemde ulkeye olumsuz ydnde tesir
etmekle birlikte, kriz zamanlarinda Ulkeyi korumakta ve krizin bulasici etkisini
azaltmaktadir.

% Turkiye krizlere veya krizciklere deneyimli yoneticilere sahiptir. Kurallarini
bilmektedir.

< 1993 ile 1998 arasinda Odemeler dengesi kalemlerinin iyilesmesi, 1995-
1998 yillari arasinda pozitif blylime, piyasa sisteminin aksak da olsa isleyisi,
Ozel sektorin dinamizmi ve alt yapisi Tuarkiye'yi krizlerin etkilerinden
koruyucu yapisallardir. Kriz tlkelerine gore gucla yanlarimizdir.,

« Kur politikasi, reel ekonomimizin rekabetci dizeyini distrmeyen, istikrarli,

tahmin edilebilir ve sabit bir rejime bagli olmayan bir bigimde
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yonlendiriimektedir. Bu tir bir kur politikasi (lkede doviz krizinin
cikmamasinda en énemli hususlardan birisidir. Tersi politikalar ve etkilerini
birgok Ulkede 6zellikle Asya’da gozlenmistir.

Bankacilik sistemindeki kredi stokunun artisinin blyUkligu ve yoni dikkatlice
izlenmigtir.

Merkez Bankasi kriz zamanlarinda likiditeyi piyasanin givenini sarsmayacak
ve herhangi bir panige meydan vermeyecek sekilde saglamistir.

Kisa vadeli faiz oranlari, Merkez Bankasi'nin elinde en 6nemli araglardan
birisidir. Piyasalarda stres arttiginda veya 6édemeler dengesinde bir sorun
ciktiginda faizler bu duruma goére sekil almistir. Rezervlerin dizeyi hep
yuksek tutulmusgtur.

Tarkiye’nin ticari ve de finansal iligkileri, tek bir Ulke ya da drline endeksli
degildir.

IMF ile yakin izleme anlagsmasi yapiimistir.

Batin bu faktorler distan gelen olumsuz etkileri veya soklari yumusatan bir

yaplyl da beraberinde getirmigtir. Dolayisiyla da global krizlerin etkisi Turk

ekonomisinde beklenenden disuk kalmistir.

3.2.2.5. Tiirkiye’nin Krize Karsi Aldigi Onlemler

Krizin kisa dénem olumsuz etkilerini ortadan kaldirabilmek igin yetkili kurum ve

kuruluslarinin almig oldugu énlemler asagidaki gibidir.

Kurlarda 6demeler dengesini bozacak etkilere izin verilmemisgtir.

Kisa donemli uluslararasi sermayenin yonl ve dogasi ¢ok iyi kontrol
edilmeye calisiimigtir.

ihracatgilara ucuz kredi saglanmasi icin Eximbank’a 35 trilyon TL’lik kaynak
aktariimistir. Yizde 50 faizli bu kaynak yil sonuna kadar kullandiriimigstir.
Yurtici kredilerin gelismesi ¢ok sik analiz edilmistir.

Piyasa TCMB tarafindan surekli likit tutulmustur.

Sirketlerin, istiraklerinin ve gayri menkullerinin satarak kaynak saglamalari
icin, 1998 yili sonunda dolan vergi tesvigi 1999 yilinda da strdUrGimustar.
Bankalar arasi para islemlerine konan stopajin sifirlanmasi ve sermaye
cikisinin 6nidne gecmek icin bankalarin forward doéviz islemlerine getirilen

sinirlamalar kaldiriimistir.
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% TCMB’nin bugline kadar Eximbank’a kullandirmadigi 200 milyon dolarlik
limit, igletiimis, béylece Eximbank’a ihracatgilara kredi olarak kullandiriimak
Uzere 30 trilyon TL'lk bir kaynak daha saglanmis olmaktadir.

% Tarig, Cukobirlik gibi tarim satis kooperatifleri birliklerinin stoklarinda bulunan
pamuk dinya fiyatlarindan vadeli ve faizsiz olarak tekstil sektoriine
satilmistir. Boylece tekstil sektériine ucuz hammadde saglanmistir.

« 1 Ekim 1998 tarihinden itibaren kamu kagitlari Uzerindeki stopaj

kaldiriimistir. Boylece bankalar 1998 yili vergi yukumlUliklerini ertelemeye

devam edebileceklerdir. Bu durum bilesik faizlerin ylzde 25 kadar

dismesine katki saglamistir.

Tarkiye’nin resmi kurumlari kisa dénem igin bu énlemleri alirken de orta ve uzun
dénemde hem krizin orta ve uzun dénem etkilerini azaltmak hem de ekonominin
iyilestiriimesi icin yapisal reformlar, makroekonomik disiplinin korunmasi ve
bankacilik sisteminin guclendiriimesi gerekmektedir. Bu amacla IMF ile yakin izleme
anlagsmasi yapan Tirkiye “enflasyonla micadele” programi olusturmustur. Bununla
Tarkiye’de mali dengesizliklerin azaltiimasi ve daha aktif para politikasi izlenmesi
yonindeki daha gugli kararlilik, enflasyon beklentilerinde iyilesme saglanmasi ve

global finansal krizin etkilerinin sinirlanmasina yardimci olunmasi temel alinmistir.

3.2.2.6. 1998 Global Krizine Baglh Olarak Tiirkiye’deki Geligmelerin Genel

Degerlendirilmesi

1997 yilinda Giineydogu Asya Ulkelerinde ortaya ¢ikan krizin Tlrkiye’'ye olumsuz
etkileri, gerek Turkiye’'nin bu Ulkelerle ticari iligkilerinin zayif olmasi, gerekse daha
once de bahsettigimiz Tlrkiye ekonomisinin temelinde yatan krizin etkilerini azaltici

faktorler dolayisiyla ¢ok fazla olmamistir.

1998 yilinin ilk yarisinda Tuarkiye ekonomisinde faiz digi butge disiplini saglanmis
ve enflasyon disme trendine girmistir. Hazine gelirler, giderler ve bor¢lanma igin
Ucer aylk hedefler aciklamaya baslamistir. Bltge planina paralel olarak, TCMB’da
parasal program hazirlamistir. Bu geffaf gorintl, ekonomiyle ilgili olumlu
diglncelerin artmasina neden olurken, 1998 yilinin ilk yarisi i¢in belirlenen

hedeflere ulasilmasi hikimetin kredibilitesini ylkseltmistir34. Kriz erken uyari

34 Capital Dergisi, Sayi: 10, Ekim 1998, s. 20
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sinyallerinden yararlanarak olusturdugumuz Tablo 3.10. bize Asya krizinin etkilerinin
atlatildigint 1998 yilinda daha derin herhangi bir krizin ortaya ¢ikmayacagini

gOstermektedir.

Tablo 3.10: 1998 Y1l Tiirkiye Ekonomisinin Gostergeleri

Erken Uyari Sinyalleri Tirkiye’deki Durum

Ulusal Paranin degerlenmesi Kur artis oranlari, enflasyon orani dolayinda.

Borsa Endeksinin distsi Temmuz 1997-Subat 1998 arasinda
gerilemigtir.  Ancak daha sonra istikrar
saglamistir.

Mevduatlarin reel olarak azalmasi | Mevduatlarda reel bir artis vardir.

Déviz hesaplarinin artmasi Toplam mevduata orani degismemistir.

Dis ticaret hadlerinin degismesi lyilesme gézlenmektedir.

ic borglanma ihalelerinin iptali Bor¢lanma programa uygun surdariliyor.

Bltce aciginin ve kamu aciginin|Kamu agiginin GSMH’ya orani ylzde 8.6 ile

hizl artisi gecen yilin Ustinde degil.

Kisa vadeli dis borclarin oraninin|Yuzde 25'in  Ustine ¢lkmasi  tehlikeli.

yukselmesi Tarkiye’deki oran yizde 24.9

M2/Ddviz rezervleri oraninin artigi | Gegen yila gére 6nemli bir artis yok.

ic talepte ani durgunluk Kredilerin geri ddenmesini zorlastiracak
boyutta bir durgunluk gézlenmiyor

Cari iglemler aciginin tirmanmasi Cari iglemler acig1 azaliyor.

Bu olumlu durum 1998 Mart ayindan itibaren piyasalara yansimis, IMKB, Nisan
ayi igerisinde hizla ylkselmis ve enflasyon diserken faiz oranlari da gerilemigtir.
Ancak, yaz aylarina girerken ve piyasalarin mevsimsel c¢ikigina baglamasi
beklenirken, cesitli faktdérler bu iyimserlik rizgarini da beraberinde tersine

cevirmistir.

Once Nisan 1999'da erken secgim karari alinmistir. Ardindan vergi reformu
yatinmcilar arasinda tedirginlik yaratmistir. Vergi tabaninin genisletiimeye
calisiimasi ve vergi oranlarinin disuridlmesi yasanin olumlu yanlariyken, finansal
gelirlerin vergilendiriimesi, yogun tepkilere neden olmustur. Siki para ve maliye
politikalari sonucunda piyasalarda likidetinin azalacagi yodninde beklentiler
olusmustur. Ayrica, hiikiimetin kamu Ucretlerini hedeflenen enflasyondan daha fazla
arttirmasi, populist politikalar guduldiaga kaygilarini ortaya cikarmistir.  Yurt icinde
yasanan bu problemlerin yarattigi tedirginlik, Rusya krizinin patlak vermesi ile kriz
ortamina ddénismistir. Piyasalarda once faizler yikselmis, ardindan IMKB
dismeye baslamistir. Yukarida genis bir bicimde verdigimiz bu krizin etkileri

sunucunda Turkiye’de blylume hizi bir dnceki yila gdre diserek ylzde 3.9 olarak
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gerceklesmistir. Rusya ile ihracatimiz ylizde 26 gerilemis, az da olsa sermaye c¢ikisi

olmus, Turkiye dis kaynak bulmakta ciddi sorunlar yasamistir.

3.3. 2000 KASIM VE 2001 SUBAT KRIZLERI

3.3.1. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Oncesi Gelismeler

Turkiye ekonomisi, 1980’li ve 1990’ yillar boyunca, artan kamu agiklari, yiksek
enflasyon seviyesi ve dalgali blyime yapisi ile istikrarsiz gorinim arz etmeye
devam etmektedir. Artan kamu harcamalarinin yurtigi mali piyasalar Gzerindeki
baskisinin yani sira, bu dénemde yasanan, yukarida da inceledigimiz 1994 Krizi ve
1998 Global Krizlerinin de etkisiyle reel faizler hizla ylkselmigtir. Artan reel faiz
oranlari, kamu agiklarini daha da arttirmis ve borg—faiz kisir déngist strdirtlemez

boyutlara ulagsmistir.

Tarkiye Ekonomisinin makro dengelerinde ortaya ¢ikan bu surdirilemez yapil,
orta vadeli ve kapsamli bir programin uygulamaya konulmasini zorunlu hale
getirmistir. izleyen bélimde bu program ile birlikte ortaya gikan gelismeler

incelenecektir.

3.3.1.1. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Oncesi Uygulamaya Konulan

Enflasyonla Miicadele Programi

Yukarida belirttigimiz gelismeler ¢ergcevesinde 2000 — 2002 dénemini kapsayan
bir makro ekonomik program 9 Aralik 1999 tarihinde uygulamaya konulmustur. Bu
program Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 3 yillik bir siireyi kapsayacak olan

Stand-by anlasmasi ile de desteklenmistir3®.

Ug yil surdirilmesi konusunda gériis birligine varilan ve IMF ile imzalanan
“Stand-by” anlagsmasinin temel hedeflerini asagidaki ana bagliklar halinde

belirtebiliriz3¢;

35 [smail Tekkoyun, “istikrar Programinin ilk Sonuglari ve 6 Aralik Kararlari”, Vergi Diinyasi,
Sayi: 234, Subat 2001, s. 129

3% Husnl Kizilyalli, “Turkiye'de Enflasyon ve 1999 Stand-by Anlagsmasi”, Vergi Diinyasi,
Sayl: 236,s.4 -6
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< TUFEYyi, yapisal reformlarla desteklenen, birbiriyle tutarli, gucld, itibarli ve

sureklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es gudimla

uygulanmasi ile 2000 yili sonunda ytzde 25, 2001 yili sonunda yluzde 12 ve

2002 yil sonunda da yuzde 7’ye indirmek (Tablo 3.11.),

¢ Reel faiz oranlarini makul dizeylere diistirmek,

« Ekonominin blyime potansiyelini arttirmak,

« Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamaktir.

Tablo 3.11: istikrar Programi Makroekonomik Hedefler ve Performans

1999 200 2001
HEDEF GERCEK. | HEDEF | GERCEK.

Reel Sektor
GSMH Buyime Hizi -6.1 5ile 5.5 6.1 5ile 6 -9.4
TEFE Enflasyon Orani’ 62.9 20.0 32.7 10ile 12 88.6
TUFE Enflasyon Orani’ 68.8 25.0 39.0 10ile 12 68.5
Ortalama HB Faiz Orn.
Nominal 106.2 - 38.0 81.1 100.4
Reel (geriye dogru)* 25.2 - -11.4 23.7 -
Reel (ileriye dogru)** 32.0 - -6.5 36.4 -
Konsolide Kamu Sekt.?
Faiz-Disi1 Bitgce Dengesi | -2.0 2.2 2.8 5.0 5.5
Net Faiz Odemeleri 221 17.2 21.9 22.6 25.0
KKBG (MB Kkarlari dahil) | 24.2 15.0 19.1 171 19.5
Bitce Dengesi -12.4 -7.4 -6.6 -3.2 -
Net Toplam Borg 61.0 58.0 58.4 56.5 93.5
Net ic Borg 40.9 - 38.8 44.3 53.9
Odemeler Dengesi?
Cari islemler Dengesi -0.7 | -15ile-2 -4.8 -1.51le -2 1.5
Net Dis Borg 34.0 34.0 37.0 44.3 51.8

Kaynak: IMF, IMF Pres Release No0.01/23, 15 May 2001; 2001 yili reel sektor
performans rakamlari TCMB’dan alinmistir.

112 aylik; donem sonu itibariyle

2 GSMH'nin yiizdesi olarak.

* HB ihalesi yapilip nominal faiz oraninin belirlendigi tarihnten 6nceki bir yilda gergeklesen enflasyon
orani kullanilarak hesaplanmisg yillik bilesik reel faiz.
** HB ihalesi yapilip nominal faiz oraninin belirlendigi tarihten sonraki bir yilda gerceklesen enflasyon
orani kullanilarak hesaplanmis yillik bilesik reel faiz.

HukOmetin, bu hedeflere ulagsmak igin uygulamis oldugu politikalar ise asagidaki

gibidir.
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3.3.1.1.1. Maliye Politikalari

Hukimet Maliye Politikalari ile kamu harcamalarini kisarak kamu gelirlerini
arttirmayi planlamaktadir. Bu amagla bu baslik altinda vergi gelirlerinin arttiriimasi,

kamu harcamalarinin azaltilmasi ve 6zellestirme konularina yer verilecektir.

3.3.1.1.1.1. Vergi Gelirlerinin Arttiriimasi

26 Kasim 1999 tarihinde Parlamento’da onaylanan vergi paketi hikimetin
program hedeflerinin tutturulmasini kolaylastiracaktir. Vergi paketi, ek gelir ve
kurumlar vergisi 6demeleri, ek yillik motorlu tagitlar ve emlak vergisi 6demeleri, cep
telefonu faturalari (izerine uygulanacak bir vergi ve dizenleyici kurullarin (IMKB,
SPK gibi) yaratacaklari gelir fazlalarindan yapilan aktarimlarin arttinimasini
icermektedir. Ayrica ek olarak, bedelli askerlik uygulamasi da baglatilmigtir. Son
olarak, 1 Aralik 1999 tarihinden dnce ¢ikartiimis kamu kagitlar Gzerine stopaj vergisi
konularak bu kagitlar ellerinde bulunduranlarin 2000 yilinda enflasyon ve faiz
oranlari digsmesi nedeniyle olusacak beklenmedik karlari azaltilmigtir. Bu énlemler
ile, gelirler 2000 yilinda GSMH’nin ylzde 2’si oraninda arttiriimasi éngérulmustar.

Ayrica, asagidaki gelir tedbirleri uygulamaya konulmustur.

Gayrimenkul sermaye iratlari ve serbest meslek kazanglari tGzerine uygulanan
stopajin ylizde 15'ten yizde 20’ye ¢ikartilmasi, lcret ve maas kazananlarin vergi
dilimleri ve 0zel istisna miktarlarinin artisinin hedeflenen enflasyon oraniyla
sinirlandiriimasi yoluyla dogrudan vergi gelirleri GSMH'nin yizde 0.3’G oraninda

arttirilacaktir.

Dolayl vergilere iliskin olarak standart ylzde 15 olan orani ile diger Avrupa
ulkelerine nazaran gok dusik kalan KDV orani GSMH’nin yuzde 0.5’i oraninda gelir

yaratmasi amagclanarak ylizde 3 puan oraninda arttirilacaktir.
Tatan ve alkolll icecekler tGzerindeki ek KDV oraninin, egitim kesintileri, Ucretler

ve harglarin arttirilmasini igeren diger tedbirlerin GSMH’nin yuzde 0.4’G oraninda bir

gelir saglamasi beklenmektedir.
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3.3.1.1.1.2. Kamu Harcamalarinin Azaltiimasi

2000 yihinda personel giderlerinde yapilacak azaltma ve diger cari
harcamalardan yapilacak kesintilerden tasarruflar dahil olmak Uzere, yatirm disi
kamu harcamalarindan yapilacak kesintiler ile GSMH’nin ylizde 0.3’U0 kadar tasarruf

sa@lanacaktir (Bltce kanununun 54. maddesi kapsamindaki harcamalar dahil).

2000 yilinda butgeye iliskin gelismeler, Eylll ayinda yasallasan sosyal gluvenlik
reformundan olumlu etkilenecektir. Yasanin sosyal guvenlik fonlarinin dengesinin
reformdan Onceki trende goére 2000 yilinda GSMHnin yizde 0.5'i oraninda
iyilestirmesi 6ngorulmustir. Asagida incelenecek olan gelir ve tarimsal politikalardan

da ayni fayda beklenmektedir.

Son olarak, butin temel harcamalarda (personel ve sosyal guvenlik fonlarina
yapilan transferler harig), 2000 yih bitce &deneklerinden ylzde 2’lik bir kesinti
yapilmasini éngoéren bir genelge Maliye Bakanhginca 2000 yili Ocak ayi igerisinde

cikartilmigtir.

3.3.1.1.1.3. Ozellestirme Gelirleri ve Borg Yénetimi

Mali uyum, faiz 6demeleri yukini hafifletmek icin daha aktif ve gesitlendirilmis
bir bor¢ yénetimi politikasi ve 6zellestirmenin hizlandiriimasi ile tamamlanacaktir.
Kamu sektorinin i¢ borglanma geregini sinirlandirmak amaciyla asagida belirtilen
adimlar atilarak 2000 yili kamu sektori 6zellestirme gelirlerinin GSMH’nin en az
yluzde 3.5’ine (7.6 milyar $) yikseltimesi hedeflenmistir. Telekominikasyon ve
enerji sektorlerinden elde edilecek 6zellestirme gelirleri (4.5 — 5.5 milyar $) dogrudan
Hazineye aktarilacaktir. Ozellestirme idaresinin elde edecegi nakit gelirlerin (3.1
milyar $) 0.9 milyar dolar faiz 6demelerinde, isletme maliyetleri igin ve KiTlere
transfer edilmek Uzere kullanilacaktir. Geri kalan 2.2 milyar dolarin, Kamu Ortakligi
Fonu'na (KOF) Bitce Disi Fonlarin yatirimlarini finanse etmek Uzere 400 milyon
dolari ve kalan 1.8 milyar dolari Kamu Ortakhgdi Fonu’nun Hazineye olan bor¢larinin
azaltimasinda kullanilacaktir. Hangi kaynaktan olursa olsun elde edilecek ek
Ozellestirme gelirleri bor¢ azaltiminda kullaniimak Gzere Hazineye aktarilacaktir. Bu
hedeflere ulasmak amaciyla, 6zellestirme asagida belirtilen yasa degisiklikleri ile

hizlandirilacaktir.
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Ayrica, kamu kesimi net dis borglanmasi, IMF kaynaklari harig, deprem
harcamalari igin saglanan dis destek dahil, GSMH'nin en az ylizde 2.5'ine (5.25
milyar dolar) ulasacaktir. i¢c borg yénetimi ile ilgili olarak 1999’da baglatiimis olan ve
degisken faizli tahvil ihraglarina dayanan cesitlendiriimis borg¢lanma politikasina
agirhk verilmeye ve bdylece daha ucuz vadeli ve sabit faizli kagitlara (ki disen
enflasyon ortaminda dénem sonu getirisi ¢cok ylksek olmaktadir) dayali bor¢clanmayi
azaltmaya ve ayni zamanda faiz O6demelerinin yUkind zaman iginde
dizgunlestiriimesine devam edilecektir. Genel olarak, 2000 yili net kamu
borcu/GSMH oraninin 1999 sonuna oranla asagdl yukari sabit kalacagi

6ngorulmistirs” (Tablo 3.11).

2001 —2002 yillarinda maliye politikasi, kamu sektéri i¢ borcunun GSMH’ya olan
oranini en azindan sabitleyerek 2000 yilinda ulasilan mali sonuglari pekistirmeye

yoénelik olacaktir.

Toplam borcun GSMH’ya olan oraninin 2000 yili sonu i¢in tahmin edilen yizde
58 oranindan kuguk bir oranda azalarak 2001 yilinda ylzde 56.5’e, 2002 yilinda
ylzde 54.75’e inmesi beklenmektedir (Tablo 3.11). Ozellestirme, gelirlerinin 2001
yilinda en az GSMH’nin ylzde 3.25’ine ve 2002 yilinda en az ylzde 2’sine ulasmasi

sa@lanarak surdurilmesi 6ngérilmustir3e.

3.3.1.1.2. Doviz Kuru Politikasi

Enflasyonun en az maliyetle asagi indirilebilmesi icin, gec¢cmise yonelik
endeksleme aliskanliginin terk edilmesi gerekmektedir. Onceden agiklanan kur,
buna bu buylUk destedi verecektir. Fiyat ve Ucretlerin olusumunda eski aliskanhigin

surdurtlmesi Uretimin ve istihdamin daralmasina yol acacaktir.

Orta — uzun vadede doviz kurlarina iligkin sistemdeki belirsizligin azaltiimasinin

hem mal piyasalarinda, hem de mali piyasalarda olumlu etkileri olacaktir.

Kamu kuruluglarinin mali yapilarinda &éngdérilen iyilesme, bu kuruluslarin

aciklanan kur sepeti paralelinde fiyat artiglari yapmalarina olanak vererek,

379 Aralik 1999 Stand-by Anlagmasi, www.hazine.gov.tr., s. 6
38 9 Aralik 1999 Stand-by Anlagmasi, a.g.e.,s. 7
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enflasyona kamu sektériinden gelebilecek baskiyi giderecektir. Dolayisiyla, kamu
sektori enflasyon hedefi ile tutarli fiyat ayarlamasina giderken, kamu sektéri
bltininde taahht edilen performans kriterlerinin tutturulmasi enflasyonla miicadele

programinin basariya ulagsmasinda en énemli etkenlerden biri olacaktir3®.

Kamu borglanma geregindeki azalma ile birlikte, 6nceden aciklanan ve
“enflasyon hedefine ybénlendirilen kur sistemi’ne gecilmesi, yurtici faizler Gzerinde
odaklasan risk priminin 6énemli bir boliminin yok olmasini da beraberinde
getirecektir. Bu nedenle nominal faizlerin, belirli bir zaman icerisinde acgiklanan kur

artis orani ile tutarl bir dizeye gerilemesi 6ngorulmustur.

Risk priminin ddviz kurunun belirsizliginden kaynaklanan bolimuanun kalkmasi,
sermaye girigini siphesiz ki arttiracaktir. Sermaye girisi bir yandan faiz oranlarinin
gerilemesine neden olurken, diger yandan ekonominin reel kredi stokunu arttirarak
mali derinlesmeye yardim edecektir. Gerek mali derinlesme, gerekse disUk faizlerin,
Ozel sektor firmalarina dugsuk maliyetli, daha fazla mali kaynaga erigsme olanagini

saglamasi, Uretim maliyetlerini distrerek enflasyonu olumlu yénde etkileyecektir.

Sermaye girisinin diger guclu bir etkisi bluyuime Uzerinde gozlenecektir. Faizlerin
distslt ve ekonomide kullanilabilir kaynaklarin artmasi ekonomik blytimeyi olumlu
yonde etkileyecektir. Ekonomik blylimenin, sermaye girisi ve cikislarina bagl
devresel hareketlerden olumsuz etkilenmemesi ise gelecek olan sermayenin uzun

doénemli olmasinin saglanmasi ile yakindan ilgilidir.

Bu nedenle, programin toplumun tiim kesimleri tarafindan sahiplenilmesi ve
uzun vadeli olarak dusUnulmesi, ekonomik bliylimenin de istikrarli ve surdurulebilir
olmasini saglayacaktir. istikrarli ve siirdirilebilir bir biiyiimenin tlkemizin en biyik

sorunlarindan biri olan igsizligin azalmasina da buyuk katkisi olacagi kuskusuzdur.

Son yillarda, TCMB’nin fiili kur politikasi temelde kisa vadeli enflasyonist

bekleyisler, 6demeler dengesi ve kamu dengesi gibi degiskenlere gore

39 Merkez Bankasi Baskani Gazi ERCEL’in 9 Aralik 1999 Tarihli Konugmasi, www.
tcmb.gov.tr., s.1
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sekillenmistir. Bu programla ise, T.C.Merkez Bankasi, kur politikasini yalnizca

enflasyon hedefine gére uygulayacaktir®.

Program suresince, doviz kuru politikasi iki farkli kur rejimi altinda
sekillendirilecektir. Déviz kuru politikasi 2000 Ocak — 2001 Haziran ddénemini
kapsayan ilk 18 aylik surede, “enflasyon hedefine ybdnelik kur sepeti’, takip eden

dénemde ise “kademeli olarak genisleyen band’ ¢cergevesinde yurUtulecektir.

Kur sepeti 1 ABD Dolari + 0.77 EURO olarak tanimlanmistir. Merkez Bankasi
2000 yili Ocak — Aralik dénemini kapsayan ilk 12 ayda, ylizde 20 TEFE yil sonu
artis hedefi ile uyumlu bir politika izleyecektir. TCMB, 2000 yilinda, yillik bazda déviz
kuru sepeti artis oraninin yuzde 20 olacagini taahhut etmistir. Déviz kurlari (d6viz
sepetinin  TL degeri) bir yilik slreyi kapsayacak sekilde, gunlik olarak

aciklanmaktadir.

Her G¢ ayin sonunda gelecek 12 aylik ddénemin sepet artis oranlari
aciklanmaktadir. Programin ikinci 18 aylik donemi kapsayan, Temmuz 2001 — Aralik
2002 déneminde ise “band” uygulamasina gegilecektir. S6z konusu araligin toplam
genisligi asamali olarak arttirimaktadir. Buna gére, 1 Temmuz 2001’den 31 Aralik
2002’'ye kadar kademeli olarak ylizde 7.5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar ylizde 15’e ve
31 Aralik 2002’ye kadar ylzde 22.5’e yukseltilecektir. “Band” in uygulanmasinda,

kurun “band” In icindeki hareketlerine Merkez Bankasinin midahalesi olmayacaktir.

Kur politikasi, kurlarin énemli olgtide belirleyici oldugu enflasyon ve enflasyon
beklentilerindeki belirsizligi minimuma indirecek ve dolayisiyla ekonomideki reel
faizlerin diismesine de katkida bulunacaktir. Onceden agiklanan kur politikasinin
basarisinin arkasinda maliye ve gelirler politikasindaki kalici iyilesme ve cari

islemler dengesinin sirdirilebilir yapisinin oldugu unutulmamalidirt!.

40 ERCEL, 1999, a.g.e., s. 2
4TERCEL, 1999, a.g.e.,s. 3
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3.3.1.1.3. Para Politikasi

T.C.Merkez Bankasi’'nin temel para ve kur politikasi araglari, déviz piyasasi, acik
piyasa ve bankalararasi para piyasasi islemleri ile zorunlu karsiliklar ve disponibilite

oranidir.

Merkez Bankasi bilangcosunun temel biyUkliiklerinden “Net i¢ Varliklar’ kalemine
getirilen “tavan” limitine ek olarak, “Net Uluslararasi Rezervler” kalemi de rezervlerin
disebilecedi minimum seviye ile sinirlandirilarak para politikasi ve TCMB bilangosu

sekillendirilmistir.

Bilangoda “Net i¢ Varliklar’ biyikligunin tanimi Yakin izleme Anlasmasi ile
aynidir. “Net i¢ Varliklar’, Yakin izleme Anlasmasindaki “Net Dis Varliklar’
blyukliginden “Bankalarin Ddéviz Mevduatlan” dusllerek hesaplanmigtir. “Net
Uluslararasi Rezervler” ise, bir anlamda TCMB’nin net déviz rezerv pozisyonunu

gOstermektedir.

Stnad-by anlagsmasinin ilk 18 aylik déneminde para politikasinin igleyis kurallari

sOyle olacaktir‘2,

3.3.1.1.3.1. Net i¢ Varliklar

Kur politikasinin likidite politikasi Uzerinde ki yansimasi, TCMB’nin énceden
acikladigi fiyatlarla kendisine getirilecek tim doévizi satin almayi, yani istendiginde
piyasaya doviz karsih@r Tuark Lirasi likidite vermesi seklinde gerceklesecektir.
Merkez Bankasinin piyasalar igin Tlrk Lirasi yaratma islemi, dnceden belirlenmis
kurlarin acgiklanmasinin devam ettirildigi 18 aylik dénem siresince doéviz satin

alinarak yapilacaktir.

Uygulanan bu fonlama prensibi Net i¢ Varliklar degiskeni (izerine kisit getirimesi
ve Net i¢ Varliklarda dalgalanmanin azaltiimasi ile daha da giiclendiriimektedir.
Donem boyunca, net i¢ varliklarin, hedeflenen bu maksimum degeri merkez alan ve
bir dnceki U¢ ayin sonundaki para tabani bayukluginin (+ -) yuzde 5’inin belirledigi

paralel bir band iginde dalgalanmasina 6zen gdsterilecektir. Burada amaglanan, net

4“2 ERCEL, 1999, a.g.e., s. 4
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ic varhilardaki dalgalanmaya bir miktar izin vererek, faizlerin ani ve asiri hareketliligini

onlemektir

2001 yilinin ikinci yarisindan sonra ise doéviz kuru bandi uygulamasina
baslanacag dikkate alinarak Net i¢ Varlilar politikasina daha genis bir esneklik
taninacaktir. Bu esneklik sonucunda para politikasinin faizler Uzerindeki etkisi

arttirllarak, enflasyon hedefine ulasmaya yonelik glict pekistirilerek surdirilecektir.

3.3.1.1.3.2. Acik Piyasa islemleri

2000 yilinda net i¢ varliklar genel olarak yukarida belirtilen band icinde
seyrederken, kompozisyonunun dedismesine izin verilecektir. Bu dogrultuda
TCMB’nin, acgik piyasa iglemleri stratejisi kamu mevduat veya kredilerindeki
degismeleri telafi etmeye yodnelik olacaktir. Bu nedenle dénem boyunca net ic
varlilar iginde yer alan agik piyasa islemleri bakiyesi ile kamuya acilan net krediler
kaleminin yogun bir etkilesim icinde olmasi beklenmelidir. Bunun bir istisnasi dini

bayramlar nedeniyle artan likidite ihtiyacinin karsilanmasinda gézlenebilecektir.

3.3.1.1.3.3. Bankalararasi Para Piyasasi

Agirlikli olarak doviz piyasasi islemleri ile likidite yonetimi uygulamasinin altini
cizebilmek icin, TCMB’nin interbank piyasasi olarak da adlandirilan bankalararasi
para piyasasinda taraf oldugu islemleri azaltmaya yonelik bir strateji izlenecektir.
Buna gére MB bu piyasadaki alis ve satis kotasyonunu kendisi disindaki para ve

repo piyasalarindaki gelismeleri dikkate alarak belirleyecektir.
3.3.1.1.3.4. Mevduat Munzam Karsiliklari

Bankalarin ay icinde ortaya c¢ikan gegcici nitelikteki likidite taleplerini
karsilayabilmeleri ve daha etkin bir likidite yonetimi yapabilmelerine imkan tanimak
amaclyla bankalar zorunlu karsilik uygulamasinda da bankalar lehine esneklik

saglanmigtir.

TCMB bilangosu agisindan olaya bakildiginda ise net i¢ varliklarin sabit kalmasi,

para tabanindaki degismenin ancak ve ancak net dis varliklardaki degisim karsihgi
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olmasi anlamina gelmektedir. bu ise likidetinin déviz karsiligi yaratilacagi

anlamindadir.

3.3.1.1.3.5. Net Uluslararasi Rezervler

Net Uluslararasi Rezervler yeni bir tanimlamadir. Bu tanimlama brit veya
kullanilabilir rezerv kavramlarindan farkhdir. 2000 yili boyunca net uluslararasi
rezervlerin Uzerinde tutulmasi planlanan seviye, her bir ¢ceyrek igin sirasiyla 12,000
milyon, 12,750 milyon, 12,750 milyon ve 13,500 milyon ABD Dolaridir. Bu seviyeler
yaratilan otomatik mekanizma dikkate alinarak ve belli marjlar koyularak
belirlenmigtir. Net uluslararasi rezervlerin saptanan bu seviyelerin altina disme
egdilimi gostermesi durumunda TCMB gerekli dnlemler ile bu egilimleri kirma yoluna

gidecektir.

3.3.1.1.3.6. Performans Kriterleri

Net Uluslararasi Rezervlere koyulan hedefler taban (en az), net i¢ varliklar
hedefi ise donem sonlarinda bu degiskenin ulasabilecegi tavan degerleri
gOstermektedir. Stand-by programinda uluslararasi rezervler, 2000 yilinin ilk
yarisina kadar performans kriteri olarak kabul edilirken bu tarihten sonra “gosterge
hedef” olarak kabul edilecektir. Net i¢c varlilar degiskeni ise 2000 yili boyunca

performans kriteridir.

3.3.1.1.4. Kamu Mali Kesimindeki Yapisal Reformlar

Yapisal reform programi, 2000 yilinda uygulanan bitce uyum politikalarini orta
vadede surdurllebilir hale getirmeyi, kamu sektéri borcuna iliskin faiz 6demelerinin
yukinU disurmeyi, seffafigi ve ekonomik etkinligi arttirmayi ve kamu sektériintn
muhtemel yakimlGiluklerini azaltmayi hedeflemektedir. Tum bunlar diguk enflasyon
ortaminda ylUksek buyumenin surdurulebilmesini saglayacak ortamin yaratiimasi icin
gereklidir. Programin ilk yilina iligkin yapisal kriterler asagida gdsterilmektedir. Diger

kriterler programin gézden gegirilmesi esnasinda belirlenecektir.

Kamu mali kesimindeki yapisal reformlar, kamu finansmanini kuvvetlendirmeyi,

orta vadede topluma daha iyi hizmet sunmayi, vergi yikundeki esitsizligi gidermeyi
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ve kamu harcamalarindaki israfi azaltmay! hedefleyecektir. Bu amagla, ilk olarak
dort ana alanda yogunlasiimaktadir. Tarim reformu, sosyal glvenlik reformu, kamu

mali yonetimi ve seffaflik ile vergi politikasi ve idaresidir3.

3.3.1.1.4.1. Tarim Politikalari

Halihazirda uygulanmakta olan tarimsal destekleme politikalari fakir ciftgilere
destek saglamanin en dusuk maliyetli yontemi degildir. Yapilan uygulama,
piyasadaki fiyat sinyallerini bozarak kaynak dagilimin koéti etkilemekte, fakir
ciftcilerden ¢ok, zengin ¢iftcilere fayda saglamakta ve tarim alanindaki karar verme
mekanizmasinin bir gok Bakanlik ve kamu kurumu arasinda dagilmasindan &tird
husule uygun gelen parcali yapi nedeniyle tutarli olamamaktadir. Batiin bunlarin
Otesinde, bu politikalar, son yillarda ortalama olarak GSMH’nin yiuzde 3’0 gibi bir
maliyet ile vergi mukellefleri Gzerine agir yuk getirmektedir. Reform programinin orta
vadeli amaci var olan destekleme politikalarini safhalar halinde ortadan kaldirmak
ve fakir ¢iftcileri hedef alan dogrudan gelir destegi sistemi ile degistirmektir. Bu ilk
oncelikle 2000 hasat yil i¢in bir pilot program uygulamaya konarak yapilacaktir. Bu
pilot program c¢alismanin sonuglarina gére, dogrudan gelir destedi sistemini 2001
yilinda Ulke capina yayginlastiracak ve bu sistemi 2002 yil sonuna kadar ise
tamamlanmasi 6ngoérilmustar. Bu sistem, 2001 yili Mart ayina kadar tamamlanacak

olan cift¢i kayit sistemi tGzerine kurulu olacaktir.

Gegis doéneminde tarim politikalari rasyonalize edilecektir. Bu amaca yodnelik
olarak HUkumet halihazirdaki destekleme politikalarinin 2000 yilindaki

uygulamasinda belirleyici olacaktir.

3.3.1.1.4.2. Sosyal Giivenlik Reformu

Eylul 1999°da Meclis'te onaylanan reform; asgari emeklilik yasini sisteme yeni
dahil olanlar igin hemen 58/60 ve halihazirda sisteme dahil olanlar icin ise 10 yilhk
bir Gegis dénemi ile 52/56 olarak arttirmakta; emeklilige hak kazanabilmek igin
gerekli asgari prim 0deme suresini arttirmakta; ortalama aylik baglama oranini
yuzde 80’den ylzde 65’e cekmekte, emeklilik maasinin hesaplanmasindaki referans

periyodunu tim calisma periyodu olarak arttirmakta; emeklilik maasini TUFE'ye

43 9 Aralik 1999 Stand-by Anlagmasi, a.g.e., s. 9
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baglamakta; ve prime esas Ucret tavanini yikseltmektedir. Prime esas Ucret tavani
1 Nisan 2001’de asgari seviyenin 4 katina, Nisan 2002’de ise asgari seviyenin 5
katina cikarilacaktir. Hikiimet, gelecek aylarda bir taraftan kapsami, prim édemeyi
ve idari etkinligi arttirmak amaciyla idari reformlar yaparken diger taraftan uzun
vadeli tasarruf kaynaklarini ¢esitlendirme agisindan 6zel emeklilik fonlarina yonelik
hukuki cerceveyi olusturarak, sosyal glvenlik reformuna derinlik kazandirmayi

planlamaktadir#4.

3.3.1.1.4.3. Kamu Mali Yonetimi ve Seffaflik

Kamu mali yonetimi, Hukimetin istikrar programinin anahtaridir. Bu amagla,
bltce hazirlanmasini, uygulamasini ve kontrolini kuvvetlendirmek; butge
islemlerinin geffafligini ve guvenebilirligini arttirmak; vergi sistemini ve idaresini

iyilestirmek icin 6nemli degigiklikler gerekecektir.

Bltce cercevesindeki degisiklikler butcenin fiili kapsaminin genigletiimesini
gerektirmektedir. Bu amagla, toplam 61 bitge fonundan 20’si 2000 yili Subat ayina
kadar kapatilacak (ilk gézden gecirme igin yapisal kriter); 2000 yili Agustos ayina
kadar 25 fon daha kapatilacaktir (Uglinci gbézden gecgirme yapisal kriter). Kalan
fonlar 2001 yili Haziran ayina kadar kapatilacaktir. Bltge ici ve disi yeni fonlar
olusturulmayacaktir. Bu alanda 2001 yilinda konsolide bltgceye tabi kuruluslar igin
taahhit bazinda muhasebe ve raporlamaya gecilmesi ile de ilerleme
kaydedilecektir. Ayrica, 2001 yilinda Hazine tek hesabina ve blyulk defter esasina

dayal bir entegre finansal bilgi sistemi uygulamaya konacaktir4®.

Bltce islemlerinde seffafligi ve guvenirliligi arttirmak mali yonetimi iyilestirmek
icin gereklidir. Bu hususta ilk adim 2000 yili butgesine kamu bankalarinin kredi
stibvansiyon maliyetlerinin dahil edilmesi olmustur. 1999 yili sonuna kadar Hikimet,
basta devlet garantileri olmak Uzere var olan tim ihtiyari yikimlultklerin bir stokunu

¢ikaracak ve bunu kamuoyuna duyuracaktir.

2000 yilinda IMF Mali isler Bolimi (Fiscal Affairs Department), Hikiimetin talebi

Uzerine bir mali seffaflik raporu hazirlayacaktir. Turkiye'nin kreditérleri nezdinde ve

44 9 Aralik 1999 Stand-by Anlagmasi, a.g.e., s. 11
459 Aralik 1999 Stand-by Anlagmasi, a.g.e., s. 12
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finansal piyasalardaki durumunu olumlu bir bicimde etkileyecek olan bu rapor bu

alanda gerceklestirilecek diger reformlara temel teskil edecektir.

3.3.1.1.4.4. Vergi Politikasi ve idaresi

Hlaklimet, vergi sistemini daha etkin ve adaletli hale getirmek amaciyla vergi
sistemini iyilestirmek ve vergi uygulamasini guclendirmek kararlihdi igindedir. Net ve
basit yasa ve diger mevzuatla desteklenmis genis tabanli, disik ve tahmin edilebilir
marjinal vergi oranlari Gzerine kurulu bir vergi sistemi hem i¢ yatirnmi tesvik etmek
hem de yabanci sermaye cekmek igin en iyi aractir. Maliye Bakanhgi halihazirda
vergi idare sistemine iliskin tam otomasyon da dahil olmak Uzere vergi idaresinin
etkinligini arttiracak birkag iddiali projeye girismis bulunmaktadir. ikinci gézden
gecirme boyunca, eger gerekirse, 2000 ve 2001°’de uygulanmak Uzere vergi
sistemindeki gerekli degisiklik belirlenecektir. Hikimet vergi aflarinin mukelleflerin
vergi 6demeye yanasmasini engellediginin farkindadir ve gelecekte yeni af

cikartmama kararlihgindadir.

3.3.1.2. Enflasyonla Miicadele Programi Sonrasindaki Gelismelerin Genel

Degerlendirilmesi

Yukarida inceledigimiz Enflasyonla Micadele Programinin basladigi tarihten
Kasim krizine kadar henz bir yillik stire¢ gegmisti ki, bu bir yillik slirecin sonunda
program hedeflerini asan veya altinda kalan degiskenler olmustur. Kamu maliyesi
konusunda hlkimetin program hedeflerine ciddiyetle uymasi ve mali disiplini
saglamasi sonucunda, kamu sektorl faiz disi fazla hedefi asilmis; GSMH'nin yizde
2.2'si yerine yuzde 2.8 olarak gerceklesmistir. 2001 icin ise bu fazlanin GSMH’nin
yuzde 5.0’i olmasi hedeflenmekteydi (Tablo 3.11).

Hedefin Ustiinde kalan diger énemli buyudklikler enflasyon orani, cari acik ve
blylme orani olmustur. Ddviz kuruna dayall istikrar politikalarinda baslangicta
ekonominin canlanacagi, tuketimin artacagi, enflasyon oraninin istenen hizda
dismeyecegi ve cari acigin ortaya ¢ikacagi, yani “Once genisleme-sonra resesyon”
¢evriminin olacagi, programi yapanlar tarafindan beklense de, beklenmeyen birinci
bélimde inceledigimiz i¢ ve dis etkenler hedeflerin asiri asiimasina yol agmistir. Ote

yandan bu sonuglar, bir dezenflasyon politikasindan genellikle daralma bekleyen
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pek cok kesimi de sasirtmistir. Bu tiketim artisi/blyime/enflasyon etkisinin su
kanallardan isledigi gorulmektedir: Program boyunca TCMB sterilizasyon
uygulamasi yapamadidi icin, yabanci sermaye girisindeki artis, faiz oranlarinin hizla
dismesinde rol oynamis; ancak 6te yandan, dolar bazinda reel faiz oranlari yine de
yabanci sermaye girisini tesvik edecek derecede vyiksek seyretmis; c¢lnki
programin hedefledigi yillik yizde 20 devallasyon hedefi fazlasiyla tutturulmus ve
bu arada vyurtigi enflasyon orani bunun neredeyse 20 puan Ustiinde seyretmistir.
Dolayisiyla hazine kagitlar yilin ilk 10 ayinda dolar bazinda ylzde 15 civarinda
getiri saglamistir. Bu nedenle, Kasim ortasinda kriz ¢ikincaya dek, yabanci sermaye
girisi ve hazinenin yurtdigindan yaptigi bor¢glanma TCMB ddviz rezervlerinin dnemli
miktarlarda artirarak 24 milyar dolari bulmusgtur ki bu yil sonu program hedefinin
ustindedir. TCMB’nin net dig varliklari bu donemde ylzde 53’luk bir artig

gostermistir.

Program boyunca sterilizasyon yapilmadidi igin dis varliklardaki bu artis, Subat
ile 15 Kasim 2000 arasinda para tabanini ylzde 46 oraninda yikselterek ig
piyasada likiditeyi arttirmistir. Bu olgu; Hazinenin yeni borglanmasini i¢ piyasadan
dis piyasaya kaydirmasiyla birlesince, bir yandan faiz oranlarinda hizli bir digus

saglamis diger yandan da toplam talebi hizla arttirmistir.

ikinci olarak, faiz oranlarindaki dismeyle birlikte artan nakit talebi, halkin
yabanci varliklarini bozdurup yerli paraya gegmesine, TCMB’'nin da para arzini
arttirmasina yol agmis; bankalarin da kredilerini (daha az riskli oldugu icin 6zellikle
tiiketim kredilerini) genisletmesine neden olmustur. Ugiincii olarak, faiz oranlarindaki
disus halkin (ve bankalarin) ellerindeki menkul degerlerin (kamu kagitlarinin)
sermaye kazanclarini arttirmis ve gelecekteki vergi yakamlulGklerinin bu kazanclari

dengelemeyecedi disunuldiglnden, bu servet etkisi de talebi canlandirmistir.

Son olarak, programa duyulan glvenin tam olmamasi ve mevcut uygun
kosullarin gelecekte ortadan kalkabilecegi ihtimali de buglnki tuketimin
canlanmasina etki etmistir. Bu talep ve harcama artigl, bir yandan ekonomiyi
canlandirip buyameyi arttirirken, 6te yandan istenen hizda diismeyen bir enflasyon
yaratarak anti-enflasyonist bir politika icin dezavantaj olusturmustur. Enflasyondaki
dismeyi sinirlayan bir diger etken de, dis ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerde

enflasyon bekleyislerinin geriye dénuk olmasi ve uzun dénemli sézlesmelere bagli
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olmasi nedeniyle bu sektdrde enflasyon ataletinin siirmesidir‘é. Sonug olarak, yliizde
25 olmasi hedeflenen 2000 yili sonu enflasyon orani yizde 39 olarak
gerceklesmistir. Programin baslangicinda c¢ok elestirilen ve gergeklesmesi mimkin
gorulmeyen ylzde 5 - 5.5'luk blyime orani hedefi de fazlasiyla asilmistir (Tablo
3.11).

istenen hizda diismeyen ve siiren enflasyonla sabit déviz kurunun birlesmesi
sonucunda ise yerli para asiri deger kazanmig; cari islemler agigi artmis; bunun da
daha sonraki donemde talebi kisici, resesyona yol agici bir etki yaratacagi beklenir
olmusgtur. Gergekten 2000 yili sonu itibariyle 8.2 milyar dolar olacagi ve GSMH’nin
yuzde 1.8i olacagi hedeflenen cari agik yizde 4.8 olarak gergeklesmistir (Tablo
3.11). Cari acikta bu beklenenden ¢ok ylksek gergeklesmenin altinda TL’nin
degerlenmesinin  yani sira, Turkiye'nin dig ticaretinin  buydk bolimind
gerceklestirdigi  Avrupa Birligi Ulkeleri para birimi euro’nun dolar karsisinda
beklenmedik diizeyde deger kaybetmesinden dolayi bu Ulkelerden yapilan ithalatin
(basta otomobil) artmasinin ve petrol fiyatlarinin 1999’a goére U¢ kattan fazla

yukselmesinin yattigi bilinmektedir.

Programdaki sayisal hedeflerde bu gelismeler olurken 6te yandan yapisal
reformlar alaninda énemli gelismeler olmustur. Yapisal reformlar kapsaminda, uzun
yillardir agik veren Sosyal Glvenlik Sistemi yeniden dizenlenmis ve sistemin aktif
ve pasifleri arasindaki dengenin saglanmasi yéninde o6nemli adimlar atilmistir.
Tarimda dogrudan gelir destedi sistemine gecisin ilk adimlari atilmis, kredi faizleri
kaynak maliyetlerine gore belirlenmistir. Mali Sektor reformu sonucunda kurulan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile bankacilik sektorinin
dizenlenmesi, gozetimi ve denetimi islevlerinin tek bir otorite altinda toplanmasi
hedeflenmistir. Ozellestirme alaninda énemli gelismeler kaydedilmis, cep telefonu

lisans satisinda beklenenin (zerinde gelir elde edilmistirt’.

Bu dénemde programda ortaya ¢ikan olumlu—olumsuz gelismelere ragmen, tam
olmasa da, programa guvenin surmesindeki ve program hakkindaki sikayetlerin

zayif kalmasindaki temel etken, bize gore; bir istikrar politikasindan beklenenin ve

%6 [stanbul Ticaret Odasi, 2001, a.g.e., s. 45
*" Ozer Ertuna, 2000 Yili Istikrar Programinin Dokuz Ay Sonuglari”, Muhasebe ve
Finansman Ogretim Uyeleri Dernegi Dergisi, Sayi:9, s. 6
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gecmisteki deneyimlerin aksine ekonominin bir daralma degil, bir bliyime trendine

girmis olmasidir.

Ancak, Programda yasanan yukarida belirttigimiz tiketim, bliyime, enflasyon ve
cari aciktaki ciddi hedef sapmalarinin ve bazi yapisal reformlardaki gecikmelerin
(Telekom satisinin  gecikmesi, kamu bankalarinin satilamamasi, bankacilik
sektoriindeki dizenlemelerin  gecikmesi, bitce disi fonlarin  denetimlerinin
gerceklestiriiememesi); gelirler politikasindaki yetersizlikler ve toplumun cesitli
kesimleriyle saglanmasi gereken diyalog ve konsensusun ihmal edilmesi, Kasim
krizine dogru programa duyulan i¢c ve dis glveni zayiflatmaya baglatmistir.
Programa duyulan guUvenin azalmasi, Global Krizlerin de etkisiyle uluslararasi
sermayenin gelisen piyasalara daha ihtiyatla yaklasmasi, 2000 yilinin ikinci
yarisinda Turkiye'ye dis kaynak girisinin azalmasina yol agarak 2000 Kasim ve 2001

Subat krizlerinin patlak vermesine yol agmistir.

Turkiye’de yasanan birbirini takip eden bu iki ekonomik patlama aslinda tek bir

krizin parcalaridir. Bu nedenle her iki krizin de ortaya ¢ikis nedenleri aynidir.

3.3.2. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin Ortaya Cikig Nedenleri

Krizin ortaya cikisinda, finansal kriz yasayan diger Ulkelerdekine benzer
boyutlari ¢goktur. Ancak Turkiye'ye 6zgl boyutlari asil teskil etmektedir. Bu boyutlarin
¢ogu, ikinci bolimde ele aldigimiz gibi bir istikrar programina girmeden &énce
mevcuttu ve zaten bir istikrar programina ihtiya¢ duyuran da bu problemlerin
varligiydi. Ancak istikrar programi da ilave sorunlar yaratmistir. Bu sorunlar aslinda
birbiri ile i¢ ice geg¢mis ve birbirini besleyen duruma gelmislerdir. Bunlar asagida ele

alinmistir;

3.3.2.1. Makroekonomik Temeller

Daha dénce de inceledigimiz gibi, Turkiye 1999 sonunda bir istikrar programina
baglarken, cok dnemli ve kemiklesmis makro ekonomik ve yapisal sorunlarla ise
baslamistir. Bunlarin basinda yirmi bes yildir devam eden kronik enflasyon sorunu
goOrinidyorsa da, asil sorun kamu agiklarini finanse etmekte 1990’lardan beri hizla

icine suriklendigi borglanma kisir dénglsiu gelmektedir. Baslangigta, i¢ borgla

186



finansman monetizasyon disinda mucizevi ve enflasyon yaratmayacak bir alet gibi
goriunse de, ekonomik ve politik belirsizliklerden dolayi giderek kisa vadeli ve daha
yuksek faizli bir i¢ borglanmaya dénisen surecin de enflasyonu besledigini ikinci
bolimde inceledik. Bu kisir déngli 1990’larin ortalarinda yasanan ve onceki
bolimde inceledigimiz 1994 krizinden sonra belirginlesmeye baslamis ve 1997°’de
daha fazla hissedilir olmustur. Bélim ikiden de anlasilacagi Uzere Turkiye ylksek
enflasyonlu, borglariyla bogusan ve istikrarh olarak bulylyemeyen bir Ulke
durumundadir. Tlrkiye’'nin 1995 secimlerinden sonra, asil gabanin yapisal reformlar,
kati ve radikal maliye politikalari ve 6zenli para/kredi politikalari olan orta vadeli bir
altyap! olusturacak gercek bir istikrar programini hayata gecirmesi gerekiyordu.
Aslinda, bu konuda adimlar da atilmig, ancak gereken israr ve 6zen gosteriimedigi

icin sorunlar ertelenmigtir.

1999 programi batin sorunlari bir batiin halinde G¢ yil icinde ve esanl olarak
¢6zmeyi hedefleyen, bunun icin kesin ve ayrintili tarihler saptayan ve esas ¢apasi
da yari — sabit bir kur politikasi olan iddiali bir programdir. Ancak, bize goére, kur
¢apasl bu kadar derin sorunlari tasiyacak kadar gucli degildir. Ayrica politik slireg
icinde her geciken yasalagsma ve uygulama, programin altini oyup hedeflere varmayi

zorlastirmasi ve geciktirmesi kaginilmazdir.

3.3.2.2. Finansal Kesim/Bankacilik Kesiminin Sorunlari

Bankacilik kesiminin ikinci bélimde inceledigimiz varolan yapisal sorunlarina
dezenflasyon politikasina uyumlasma sirecinde ek sorunlar/riskler eklenmistir.

Bankacilik kesiminin bu ek sorunlari/riskleri asagidaki gibi siralayabiliriz*8.

Program uygulamasi sonucunda, 2000 yilinda i¢ borglanmada vade 15 aya
uzadigindan, ellerindeki uzun vadeli kagitlari gecelik bor¢clanmalarla kisa vadeli
mevduat kaynaklari ve dis bor¢la fonlayan bankalar vade uyumsuzlugu nedeniyle
yukselen bir faiz riski tasir hale gelmislerdir. Dikkat edilirse bankalar vade
uyumsuzlugu Global Kriz’de Uzakdogu Ulkeleri i¢in de bir kriz nedeni olarak ortaya

clkmistl.

48 [stanbul Ticaret Odasi, 2001, a.g.e., s. 52
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Program sonrasi sabit kura dayali sistem, kur riskini azalttigi icin doviz ile
bor¢glanma bankalarin acik pozisyonlarini da arttirmistir. Haziran 2000’de acik
pozisyon miktari 19 milyar dolar olarak hesaplanmistir. Bu, 11-12 milyar dolar
civarinda sermaye tabani olan bankacilik sisteminin sermayesinin iki kati kadar agik
pozisyonda oldugu anlamina gelir. Yasal sinir ise, Haziran 2000’den sonra ylzde
50’den ylizde 20’ye dislrilmeye galisiimistirs®.

« Kamu bankalarinin bankacilik sistemi icinde payinin yiksek olmasi ve bu
bankalarin verimli ve seffaf olmayan igleyis bicimleri de, 6énemli bir sorundur.
Programin uygulanmasi siresi icinde de bu bankalarin mali disiplinin bozucu yapisi
degistirilememigstir. Krizden sonra ¢okca sézi edilen Kamu bankalarinin “gérev
zararlar’nin bir nedeni, bu bankalarin bazi kesimlere diusik faizli ve uzun vadeli
kredi vermesi, diger nedeni ise, hazinenin “nakit karsihgl olmayan” adi altinda bu
bankalara piyasadaki faizin ¢ok altinda ve gecerli vadenin ¢ok Ustliinde devlet kagidi
satmasidir. Bu uygulama sayesinde, kamu borcu ve bitce acigdi kagit Ustlinde
gercgekte oldugundan ¢ok daha kiiglik gériinmektedirs°,

< Bankacilik sektoriinin denetim ve dizenlemelerinin de zayif olmasi, bazi
bankalarin sermayelerinin kat kat Ustinde kamu kagidi tasimalarina olanak
saglamistir. 1994’te yasanan kriz aslinda bankacilik kesiminin bu zafiyeti konusunda
sinyal vermistir. 4 banka TMSF’ye devredilmis ve yizde 100 mevduat sigortasi da o
donemde alinan bir karar olmustur. Ancak, bankalarin denetim ve diizenlemesine
iliskin pek bir somut adim atilamamigtir. 2000 yili programi ¢ergevesinde Bankacilik
reformuyla ilgili olarak olusturulmasi gereken BDDK olduk¢ca gecikmeli olarak
faaliyete gecebilmisti. BDDK’nin denetimlerini uygulayis bicimi de bankacilik

sektoru Uzerindeki olumsuzluklari ve panigi arttirmistir.

s Dezenflasyon programina ayarlanma riskleri de ortaya ¢ikmistir.
Enflasyonun ve faiz oranlarinin dugmesiyle bankacilik sektorinin eski dénemde
ellerinde yuklu miktar kamu kagidi bulunduran bankalarin kagitlarinin fiyatini arttirip
bir defaya mahsus olarak nakit akimlarini arttirmigtir. Ancak, orta vadede, Bankalar

normal bankacilik faaliyetlerine ge¢cme, kredi verme ve kredi riskini Ustlenmek

49 Nur Keyder, “Tiirkiye’de 2000-2001Krizleri ve istikrar Programlar”, iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Haziran 2001, s. 40

50 K. Cakman, U. Cakmak, “Krizin Olusumu Uzerine Yorumlar ve Prognoz’, iktisat, isletme
ve Finans Dergisi, Agustos 2001, s. 50
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durumunda kalacaklardir. Bu da bankalarin risk yonetimini daha ciddiye almalarini

ve daha rasyonel ¢alismalarini gerektirecektir.

Program slresince, hazine kagitlarindan saglanan karliik firsatlarinin
azalmasiyla birlikte, bankalarin tliketici kredilerine yoneldiklerini ve bagl sirketlerine
kredi verme yoluna gittiklerini ve bazi bankalarin da segcme ve izleme yetenekleri

zayIf oldugu icin riskli kredilere yoneldiklerini gormek mumkindur.

Sonucta, bankacilik sisteminde varolan sorunlara, istikrar programi nedeniyle
saydigimiz bu sorunlar eklenince, bankacilik sistemi uygulanan programin altini

oymus, krizin ortaya cikisinda etkili olmustur.

3.3.2.3. Sabit Kura Dayali istikrar Programlarinin Sorunlari

Sabit Kura dayali istikrar programlarina 6zgi ve uygulayan Ulkelerin hepsinde
istisnasiz yasanan, bilinen riskleri vardir: Ulke parasinin asiri degerlenmesi, cari
hesap aciklari sorunu, baslangigtaki biylime ediliminin sirdirilemeyip resesyona
girilecegi ve sabit kur uygulamasinin finansal kesimde yarattigi zafiyetler. Batun bu
riskler biliniyorken bdyle bir programin neden yapildigi sorusu, programi terk
ettigimizden beri sikga sorulan bir soru olmustur. Bize gore boyle bir gegiste IMF’in
de, Turkiye otoritelerinin de makul gerekgeleri vardi. Oncelikle, program gecmiste
baska Ulkelerde yasanan olumsuz deneyimlerden ders alinarak hazirlanmis,
Uzerinde oldukc¢a disunulmus bir programdi. Gegmiste Meksika ve Brezilya benzer
programlari 4-5 yillik bir ddnem boyunca surdUrebilmislerdi; Turkiye icin kurun sabit
oldugu sure ise sadece 1.5 yildi. Bu surenin sonunda genisleyen bir banda ge¢gme
olanagiyla programin kendisi, herhangi bir sorun dogdugunda programdan c¢ikis
stratejisini zaten iceriyordu. Dolayisiyla bir yil bile dolmadan programin kirilacagini
IMF de beklemiyordu.

Eylul 2000°den itibaren sabit kura dayal istikrar programinin riskleri Turkiye
ekonomisindeki bazi géstergelerde ortaya ¢ikmaya baslamistir. ilk olarak bankacilik
sektérinin yani sira tim toplum kesimi de ddvizle bor¢lanmaya yoénelmistir. 2000
yilina baktigimizda Tablo 3.12’de gorllen gelismelere gore kisa vadeli dig borcun
TCMB déviz rezervlerine orani yiikselerek 1.13 seviyesine ulasmistir. ikinci ve daha

onemlisi ise, reel ddéviz kurunu asiri degerlendirerek tasarruflar aleyhine tiketimi
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arttirmasi ve ithalati patlatmasidir. Yine Tablo 3.12'de, ithalatin 2000 yili degisim
degerine baktigimizda yizde 34 oraninda arttigini goéririz. Bu da cari agik
sorunlarina neden olmustur. Cari hesap aciginin GSMH’ya oraninin yizde 1.5
olmasi beklenirken Tablo 3.12'den izlenebilecegdi gibi yil sonunda bu oran ylzde 4.9
olmustur. Bu durum uluslararasi piyasalarda programa duyulan gtivende kirilganlk

yaratmigtir.

Tablo 3.12. Yatinm, Sermaye Hareketleri ve Cari A¢ik (2000-2002)

Toplam Sabit Kisa Vadeli Kisa Vd. Dis Cari Acik/

Sermaye Sermaye Bor¢/MB ¢
Yillar . - . GSMH

Yatirnmlari Hareketleri Doviz Rezervi (%)

(Milyon $) (Milyon $) (Oran) °
2000 42351,0 4200 1,13 -4,9
2001 27765,5 -11321 0,87 24
2002 31265,3 -415 0,87 -1,0

Kaynak: TCMB
3.3.2.4. Sermaye Hareketlerinin Degiskenligi Sorunu

1999 Sabit Kura dayal istikrar programi, Para Kuruluna benzer bir uygulamayi
devreye sokmustur. Buna gore; Ulke icine yabanci para girdiginde TCMB doviz
rezervleri artiyor, parasal taban genigliyor, likidite artiyor ve bu da faiz oranlarinin
dismesine katki yapiyordu. Programin uygulandi§i ilk 6-7 aylik slrede olumlu
konjonktur ve programa duyulan given nedeniyle Tablo 3.13’Gn 2000 yili degerinde
gbrdigumaiz gibi 6nemli bir yabanci sermaye girisi olmus; bu da istenenden daha

fazla, Tablo 3.13'da gorildigu tzere faiz oranlarini distirmustir.

Tablo 3.13.Kamu ig Borglanma Faizi, MB Déviz Rezervleri (2000-2002)

Kamu ig Késa Vadeli MB Déviz
Yillar Borglanma ermaye Rezervleri
s o HareketleriiGSMH .
Faizi (%) (%) (Milyon $)
2000 38 2,086 1,13
2001 96,2 -7,861 0,87
2002 63,8 -0,229 0,87

Kaynak: TCMB
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Eylil — Ekim’den itibaren ise, yukarida inceledigimiz risklerin de etkisiyle azalan
glven nedeniyle slreg tersine donmdus, 2000 yili sonu ve 2001 yili basinda énemli

sermaye cikislari likidite sorununu kétilestirmistir.

3.3.2.5. Korfez Savasinin Dolayl Etkisi

Korfez Savasi dogrudan degil fakat dolayli olarak 2000 ve 2001 krizlerini
etkilemistir. Korfez krizi sirasinda Turkiye, ekonomik kayiplarini karsilamak igin
ABD’den 3 milyar dolar civarinda hibe seklinde maddi yardim almigtir. Oysa
Turkiye’'nin 1991 Korfez savagindan 2000’'ne kadar dogrudan ve dolayli yollardan
ugradiyi maddi kaybi, DIE'nin hesaplamalarina gére 70 — 80 milyar dolar
civarindadir. Bu maddi kayip 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ortaya
¢cikmasinda verimli yatirnmlarin yapilamamasi ve borg yiukinin artmasi seklinde

zemin olusturdugunu soyleyebiliriz.

3.3.2.6. Politik istikrarsizlik

Aslinda 1999 secimlerinin hemen akabinde kurulan ve oldukga farkli
politik/ekonomik gorusleri icinde barindiran Ggla koalisyon Hukimeti, boyle zor ve
riskli bir programi devreye sokma konusunda baslangigta samimi bir irade
goOstermislerdir. Ancak, yapisal reformlarin yasal ve uygulamaya doénik takvimi
islerken, dnce su ylzine c¢ikmayan alttan alta hissedilen itiraz ve engellemelerin
daha sonra programin isgleyisini zafiyete ugrattigi gérilmustir. Politik bir slreg iginde
kamu bankalarinin/kurumlarinin  ozellestiriimesi, tarimda reform yapilmasi gibi
yillardir séylenip de yapilamamis konularin bir koalisyon hikimeti tarafindan
gerceklestiriimesinin ¢ok giic oldugu ortaya cikmistir. ikincisi, béyle zorlu bir
program resmi kanallardan halka anlatiimamis; halkin destedi alinmamis ve gerekli
kesimlerle muzakere edilmemistir. Programin, hikimet icinde bir sahibinin
olmamasi da c¢ok elestirilen bir konu olmustur. Son olarak, Cumhurbaskani ve

Bagbakan arasindaki anlamsiz tartisma ise tetigi cekmistir.
Yasanan bu gelismelere bagh olarak énce 2000 Kasim krizi ve hemen ardindan

bu krize bagh olarak 2001 Subat krizi patlak vermistir. Devam eden bdlimde 6énce

2000 Kasim krizi, sonra 2001 Subat krizi incelenecektir.
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3.3.3. 2000 Kasim Krizinin Ortaya Gikisi ve Krize Karsi Alinan Onlemler

Turkiye’de var olan ve uygulanan ekonomik programa bagl olarak ortaya ¢ikan
sorunlar nedeniyle, 2000 Agustos — Eylil aylarina gelindiginde Turkiye'nin
goruntusi “borglaniyor, ithalat yapiyor, dis bor¢ geri 6deme gicl giderek azalabilir”
yorumlarina neden olmustur. Bu baglamda, cari acigin GSMH’ya orani ylzde 3.5
dlzeyine, yani 7 milyar dolara varincaya kadar Turkiye’'nin goérece rahat
borglanabilecedi, ancak bu esik asildiginda dis borglanmayi sltrdlirmenin zor

olacagi ifade edilmektedir.

2000 sonbaharinda Turkiye'nin dis piyasalarda borglanma faizi Gzerindeki risk
primi yUkselmeye baslamisti ve kriz ortamina dogru yol alinmaktaydi. Genel kaniya
gbre, krizi atesleyen, hem kamu bankalarinin hem de biyiik élgiide DIBS tasiyan
Demirbank gibi bazi 6zel bankalarin i¢ piyasada kisa vadeli bor¢lanma telasina

girmeleridir.

2000 yihnin Kasim ayinda yasanan kriz baslangigta tek bir bankaya 6zgu bir
likidite sorunu gibi gérindiyse de, aslinda altinda yatan, yukarida saydigimiz kriz
nedenlerinin ortaya c¢ikmasi, baska bir deyisle kamu i¢ bor¢lanma kagitlarini
tutanlarin bunlarin finansmanini yapamamasi ve dolayisiyla da finansal kesime,
kamuya ve programa duyulan glvenin zayiflamasidir. Demirbank, 2000 yilinda
battigi zamana kadar tek basina gerceklesen kamu ihraglarinin yizde 15’ini almis
bir bankaydi. Programin hedefledigi gibi faiz oranlarindaki surekli disme
beklentisine gore, portféy tercihini bu yonde yaparak ciddi bir risk tGstlenmisti. Kasim
ayina kadar da ciddi bir sorunu gorinmuiyordu, hatta S&P kasimda bankanin
derecesini yukseltmisti. Anacak, EylGl/Ekim aylarindan itibaren Tirk bankalarina
yabanci bankalarin kredi yollarinin kapanacagina dair spekilasyonlar baglamistir.
Ayrica Arjantin’deki olumsuz gelismeler nedeniyle ylkselen piyasalara kargi yabanci
sermayenin ihtiyatli yaklasimi artmistir. Bunlarin sonucunda 2000 yilinin ikinci

yarisinda Turkiye'ye yabanci kaynak girisi azalmaya baglamistir.

Uygulanmakta olan kur capasina dayall para politikasi geredi likidite yaratim
mekanizmasinin ddviz girisine dayandiriimis oldugu bir yapida dis kaynak
imkanlarindaki bu daralma likiditedeki artisin da yavaslamasina yol agmistir.

Demirbank da, uluslararasi sendikasyon piyasasinda sendikasyon kredilerini
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azaltmak zorunda kaldigindan, elindeki bono ve tahvil portféylini yurt iginden
finanse etmek durumunda kalmistir. Ancak, yurt icinden iki bankanin Demirbank’a
kredilerini kesmeleri ve elindeki devlet kagitlarini garanti olarak kabul etmemeleri
bankayl 6deme gugligine duastrmustir. Vadeli kamu kagitlarini gecelik borglarla
finanse etme aliskanligi (vade uyumsuzlugu) faiz riskini arttirmistir. Hem yabanci
sermaye girisinin azalmasi hem de bankalarin likidite ihtiyacl, likidite sikisikligina yol
acmistir. Bunun bir yansimasi olarak bankalar ellerinde bulunan hazine bono ve
tahvillerini duslk fiyattan satmaya baslamasi kamu tahvil satis panigini baslatarak
Temmuz—Agustos doneminde ylizde 30’a kadar dismus olan faiz oranlarini Eyll
ayindan itibaren Tablo 3.13'de gdruldugu gibi ylzde 95’lere vyukseltmeye
baslatmigtir. Bankacilik kesiminin likidite, faiz ve kur risklerine kargi duyarhliginin
daha da arttigi bir ddnemde ortaya ¢ikan faizlerdeki bu ylkselme egilimi sonucunda
Demirbank, TMSF’ye devredilirken, 6zellikle yabanci yatirimcilarin izlenmekte olan
programin surdurilebilirligi Gzerindeki endigeleri artirmig ve Ulkeyi terk etme ¢abalari
sonucunda MB 6 milyar dolar civarinda ddviz satisinda bulunmus ve MB’nin brit
doviz rezervi Tablo 3.13’'de goérlildigu gibi 25 milyar dolardan 18.8 milyar dolara
inmigtir. Likidite ihtiyacina karsi MB’nin piyasayl fonlamamasinin nedeni ise, hem
IMF’ye karsi taahhutlerini yerine getirmek (net i¢ varlik sinirini korumak) ve
glvenirliligini kaybetmemek istedi, hem de c¢ikan paranin dévize ydnelecegi

korkusudur®?.

Kasim krizi, bankacilik kesiminde yarattigi sarsintiyla birlikte, programin en
saglam ayagi sanilan para ve kur politikalarinin da karismasina yol agmis; programa
guveni ciddi sekilde bozmustur. Programin butlindyle gézden geciriimesi geregi
dogmus; yapisal reformlarin hizlandirilmasi kararlastiriimis ve yuritiimekte olan
Stand-by dizenlemesinin 7.5 milyar dolar tutarinda Ek Rezerv Kolayligi ile

desteklenmesi yoninde IMF ile anlasma saglanmistir.

Kasim Krizi sonrasinda alinan dnlemler ve IMF ile varilan anlasma sonucunda
mali piyasalardaki dalgalanmalar kismen giderilmis, MB’nin ddviz rezervleri artmis
ve faiz oranlari kriz ortamina gére 6nemli 6lglide gerilemigstir. Fakat faiz oranlari, kriz
Oncesi seviyelerine inememis ve krizden sonra i¢ borglanma piyasasi
toparlanamamigtir. Bir yandan devalUasyon riski, 6te yandan ylksek faizler

nedeniyle, asiri sekilde gecelik borglanma ihtiyacinda olan kamu bankalari ve

5! Nihal Tuncer, “Para Krizleri ve Tirkiye”, iktisat Dergisi, Sayi: 410-411, s. 42
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portfdylerinde yodun alarak DIBS bulunduran TMSF kapsamindaki bankalarin mali
yapllari iyice bozulmustur. Ayrica, IMF kredisi, ek rezerv olanagi bigiminde verilmistir
ve vadesi oldukca kisa, maliyeti de ylksektir. Bunun sonucunda MB’si ilan edilen
doviz kuru politikasini ¢ok yiksek bir maliyetle savunabilmistir. Ancak, sunu da
vurgulamak gerekir ki, daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya kargi savunma

glicl buyudk olgude azalmistir.

Kasim Krizinin ortaya c¢ikisinda da gorildigu gibi, bir finansal krizin ortaya
cikisinda genel kabul gormis olan goris; finansal krizdeki baski ve gerginligin,
guvensizlik ve panikten kaynaklandigidir. Kasim ayina gelindiginde kriz ile birlikte,
Turkiye’de Uzerinde dugunulerek ve titizlikle hazirlanarak uygulamaya konan
programa ve programi uygulayanlara guvenin azalmasi, programin eksiklikleri ve
sakincalari oldugu kanisini uyandirmistir. Bu amagla bu programin zayifliklari

asagida kisaca incelenmigtir.

3.3.4. Enflasyonu Diigsirme Programinin Zayifliklar

Programin basarisi konusunda, daha aciklandigi ginlerde bazi olumsuz
gérisler vardi. Once bu tiir gérisler, daha sonra da program uygulamasiyla birlikte
ortaya cikan zayifliklar ve aksamalar programa duyulan gliveni azaltmistir®?. S6z

konusu olumsuz goérusleri maddeler halinde asagidaki gibi ifade edebiliriz.

1. Tirkiye gecmiste IMF ile 16 anlasma yaparak istikrar programlari uygulamis,
ancak bunlarla enflasyonu indirememis, Ustelik bunlarin bir béliminid de yarida
kesmigtir. Gegmisteki basarisiz program uygulamalari yeni programin da basarisi

konusunda stpheler uyandirmistir.

2. Bir bagka olumsuz goris, dovizi capa yapan benzer programlarin 1990’larda
birgok Ulkede basarisiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin Meksika, Brezilya,
Rusya ve Tayland’da déviz kurunu ¢apa yapan programlar finansal krizlerle sona
ermigtir. Aslinda, arkasinda IMF ve Dinya Bankasi vardir distincesiyle déviz kuru
cizelgesinin guvenirliligi 2000 Kasim ayina kadar yuksek olmustur. Ancak

enflasyonun Ongodrilenden ¢ok yavas dismesi ve programin giderek ddviz kuru

52 Ercan Uygur, “2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri; Degerlendirmeler ve Oneriler”, 2001,
euygur@dialup.ankara.edu.tr. s. 4
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capasina daha c¢ok dayanmasi, programin basarisi konusundaki supheleri
arttirmistir. 2000 Kasim ayinda yasanan finansal krizle birlikte, kur cizelgesi énemli
glven kaybina ugramis ve ozellikle yabancilar arasinda programin surdurebilirligi
konusunda slpheler ¢ok artmistir.

3. Riskli bir bankacilik sistemi disaridan borglanacak fakat sterilizasyon da
olmayacakti. Para kurulu benzeri bir kurala gére, TCMB'nin Net i¢c Varliklari
sabitledigi icin, parasal taban MB’'nin Net Dis Varliklarina gore belirlenmistir. Para —

faiz politikasinin olmadigi bu diizen, bir ¢ok iktisatgida tedirginlik yaratmistir.

4. Programin enflasyonu disirmek isterken buylmenin yikselecegini dngérmesi
de elestiri konusu olmustur. i¢ talep — bllylime makul &lgiilerde kaldiginda bu
konuda bir celigki yoktu, ancak, i¢ talepteki, 6zellikle dayanikli tiketim mallar
talebindeki genisleme ve bu talebin ithalata yonelmesi 6ngoérilenin ¢ok Uzerine

cikmistir. Talepteki hizli geniglemenin en 6nemli nedeni faizin hizli dismesidir52.

Tablo 3.14: Hazine Bilesik Faizi, Gergeklesen ve Beklenen TEFE Oranlari

Ay |Hazine Bilesik TEFE
Faizi Enflasyonu Beklenen TEFE Enflasyonu
Ortalama 12 Aylik 12 Ay Sonra Yil Sonu
1999-7 101.4 52.4 58.3 59.8
8 116.5 53.7 60.2 61.3
9 113.2 54.4 60.5 62.1
10 109.3 55.2 57.1 61.3
11 96.4 56.3 53.4 60.5
12 ) 62.9 441 56.8
2000-1 38.3 66.4 37.5 38.9
2 42.1 67.5 38.6 39.9
3 39.9 66.1 38.0 40.7
4 34.5 61.5 36.3 394
5 39.4 59.2 35.3 38.9
6 41.9 56.8 34.9 39.1
7 34.5 52.3 33.0 37.8
8 33.2 48.9 34.0 38.7
9 33.6 43.9 32.2 37.9
10 38.0 41.4 30.5 37.2
11 41.0 39.1 29.9 37.8
12 32.7 29.9 37.0
2001-1 28.3 27.1 37.2

Kaynak: DPT, DIE, TCMB. (*) 1999 Aralik ayinda ihale yapiimamistir

53 Uygur, 2001, a.g.e., s. 6

195



Tablo 3.14’de DIBS bilesik faizi, gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlari yer

almaktadir.

Tablo 3.14’de gorildigi gibi, DIBS bilesik faizi 2000 yili bagindan itibaren gok
hizli gerilemis ve hem gerceklesen hem de beklenen enflasyonun altina dismustir.
Tuketiciler icin reel faiz hem beklenen (ex — ante) hem de gerceklesen (ex- post)

enflasyona gore eksi degerlere sahiptir.

5. Tablo 3.14’deki son iki sUtunda géraldiaga gibi, 1999 sonu — 2000 basinda TEFE
enflasyon beklentisi yuzde 20 hedefe gdre zaten cok ylksekti. Programin ilan
edilmesiyle 2000 sonu ic¢in beklenen ortalama TEFE enflasyonu ylzde 50’lerden
yuzde 40’larin altina gekildi. Ancak, daha sonraki aylarda digsmedi ve yuzde 37’nin
altina inmemigtir. Bu gelisme karsisinda ek onlemler getiriimesi gerekirken,

getirilmemigtir.

6. 2000 yilinda kamu fiyatlarini da bir ¢capa olarak kullanmak amaciyla, 1999'un
sonlarinda ylksek kamu zamlari yapiimistir. Kamu kesimi enflasyonunun 2000
yilinin bagindan itibaren ytuzde 2 dolayinda kalacagi varsayilmisti. Ancak 2000 Ocak
ayinda kamu enflasyonunun bazi sektérlerde yizde 30'u astigi gérilmuistir. Bu
konuda asil sasirtici gelisme, elektrik ve petrol fiyatlarinin enflasyon hedefinin ¢ok
Uzerinde artacaginin acgiklanmasidir. Bu celiskiler sonradan fark edilip yapilan
zamlar geri alinmis ve kamu fiyatlari ¢capasinin var oldugunu vurgulayan agiklamalar

yapilmistir. Ancak gliven duygusu sarsilmistir.

7. Enflasyon beklentisinin yiksekligi yaninda, bu tir olaylarin da katkisiyla,
enflasyonun kendisi de 2000 baslarinda olduk¢a ylksek c¢ikmis ve programin

surdarulebilirligi tartisiimistir.

8. Bu arada 2000 Subat ayinda portféy yatirrmi amaciyla, 6zellikle hisse senedine
yonelik olarak Turkiye'ye gelen yabanci fonlarin bir bolimanun Tarkiye'den ayrildigi
anlasiimistir. Bu olay borsa endeksinde 6nemli distse neden olmustur. 2000 18
Ocak’'ta 18.548 olan borsa endeksi, yizde 21.6 azaligla 18 Subatta 14.539a

gerilemigtir. Bu olay program konusunda bazi somut kuskular dogurmustur.
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9. Yukarida inceledigimiz bankacilik sorunlarinin var olmasi ve bu sorunlara karsi
bankacilik kesiminin en azindan doéviz ve vade uyumsuzluklarini denetlemek lzere

konulan bazi kurallarin da uygulanmadigi anlasilimistir.

Ornegin, 1999 Eylil ayl sonunda alinan bir kararla ticari bankalarin déviz net
genel pozisyon siniri, daha ¢ok bilinen adiyla agik pozisyon siniri, sermayenin
ylzde 20’sine indirilmistir. Bu siniri asan bankalar Haziran 2000 sonuna kadar
TCMB’na yuzde 8 Munzam Karsilik yatirmak zorundaydi. Bu tarihten sonra Munzam
Karsilik orani yizde 100’e cikariimistir. Bu kurala uyuldugu takdirde, siniri asarak
acik pozisyon yaratmanin ve dis borglanmayi arttirmanin higbir ekonomik mantigi
yoktu. Ancak 2000 Haziran ayi sonrasinda bizzat MB kaynakli aciklamalardan
biliyorduk ki, acik pozisyon, olmasi gereken yaklasik 2.5 milyar dolarin alti yedi

katina, 15 milyar dolarin Gzerine ¢ikmigtir.

10. Bankalar disaridan borglaniyor, para kurulu benzeri dizene gére TCMB’nin Net
ic Varliklari sabit, ama sterilizasyon da yapilmiyor ve parasal taban TCMB’nin Net
Dis Varliklarina gére belirleniyor olmasi dizeninde bankalarin dis bor¢clanmasi su

gelismeleri birlikte getirmektedir®;

% Nominal faiz ve daha hizl olarak da reel faiz diismektedir. Bu konuda DIBS
faizi Onculik ediyor, tiketiciyi ilgilendiren mevduat faizi Tablo 3.15de
goruldigl tGzere daha da ¢ok inmektedir.

< Krediler, ozellikle tiketici kredileri hizla artmaktadir. TCMB’nin verilerine
gore, 1999 Aralik ayi sonunda 1.004,3 Trilyon TL olan tlketici kredileri, 2000
Ekim ayl sonunda 4.504,5 Trilyon TL.'ye ulasmis ve reel olarak bile ylzde
300’Un Gzerinde artmistir.

% Tablo 3.15'de goruldigu Uzere, Doviz kuru artisinin enflasyona goére disuk

kalmasi (TL'nin reel olarak degerlenmesi) hem bir fiyat (ikame) etkisi hem de

gelir etkisi ortaya c¢ikarmistir. Bu etkiler yoluyla ithalat talebi hizla

yukselmistir.

7
0’0

ic talebin artmasi ve TL'nin reel degerlenmesi ihracatin duraklamasina
neden olmustur. Euro/Dolar paritesindeki disme, hem ihracatin bu bdlgeye

arzini olumsuz etkilemis, hem de ihracatin dolar degerini distrmustir.

54 Uygur, 2001, a.g.e., s. 10
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s Bu gelismelerle birlikte cari acik hizla ylkselmistir. Program cari acigi
GSMH’nin ylzde 1.5-2’si dolayinda, 3-4 milyar dolar arasinda éngérmisken,
gerceklesme 9.8 milyar dolar olmustur. Cari acidin bu kadar yiksek
cikmasinda petrol fiyatindaki artisin da etkisi vardir. Ancak, asil énemli
neden dayanikli tiketim mallarindaki artistir. Blylk olasilikla, program igin
yapilan calismalarda ithalatin fiyat ve gelir esnekligi olduk¢a dusuk

varsayllmistir.

11. Giderek biylyen cari acigin surdirilebilmesi icin mutlaka dis kaynak girisi
gerekiyordu. Dis kaynak girisi net dogrudan yabanci yatirnm seklinde olsa, bazi
olumsuz beklentiler olusmayabilirdi, ancak Turkiye’ye 2000 yili igcinde gelen yabanci
sermaye varsayilanin tersine ¢ok sinirliydi. Kotusd, giris yapan yatinm sermayesi
kadar cikis yapan yatinm sermayesi de olmus ve 2000’de net dogrudan yabanci
yatirm 112 milyon dolarda kalmistir. Dis kaynak girisi de dis bor¢lanma yoluyla
olmak zorundaydi. iste bu nedenle borglanmak énemliydi, borg verenlerin (ilkeye
bakis agisi 6nemliydi®®. Krize giden yolda borg verenlerin bakis agisi belirleyici

olmustur.

Tablo 3.15. Mevduat Faizi ve Reel Kur (2000-2002)

Mevduat TEFE Reel Kurdaki
Yillar izi (9 (%) Yizde Degisme
Faizi (%) o

Kaynak: TCMB, DIE

3.3.5. 2001 Subat Krizi Oncesi Gelismeler

Kasim 2000 krizi ortaya ¢ikmasi her ne kadar IMF yardimiyla atlatilsa da,
uygulanmakta olan “Enflasyonla Micadele Programi’nin yukarida saydigimiz bir
takim zayifliklari oldugunun anlasiimasi ve bu zayifliklara kargi gerekli énlemlerin
alinmamis olmasi, ekonomiyi daha da zayiflatmistir. Bu sireci bazi ekonomik

gOstergelere bakarak izleyebiliriz.

%5 Uygur, 2001, a.g.e., s. 10
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Gelismekte olan lUlkelerde finansal kriz 6ncesinde gbze c¢arpan 6nemli bir
gelisme, Ozel yabanci fon girisindeki hizli artiglar ve bunun ¢ogunlugu borglanma
seklinde olmasidir®®. Tirkiye’'ye 2000 yilindaki hizli dis kaynak girisinin hemen
hemene timl borglanma seklinde olmustur. Bu dénemde Tablo 3.16’da goruldigu
gibi kisa vadeli dis bor¢ toplam ihracati asarak, ihracata orani yizde 101,9’a

ulasmistir.

Tarkiye'ye qiris yapan vyabanci para, sterilize edilmediginden, parasal
genislemeye, talep artisina, enflasyonun yilkselmesine, yerli paranin reel deger

kazanmasina ve ithalat talebinde tirmanisa neden olmaktadir.

2000 yihnda Kisa Vadeli Dig Borg / Déviz Rezervi oraninda da énemli bir artis
gOrulmustur. Tablo 3.17’dan gorilebilecegi gibi, 1999 sonunda 1.01 olan bu oranin,
2000 sonunda 1.44 duzeyine ciktigini gormekteyiz. Global kriz dncesinde de bu
oranin yukseldigi ve Malezya’da 0.61’e, Filipinlerde 0.85’e, krizin ilk basladigi
Tayland’da ise 1.45’e ulastigi bilinmektedir. Bu oranin Turkiye’de Malezya ve
Filipinlere gore oldukga ylksek seyrettigini ve 2000 sonunda Tayland dizeyine
vardigini vurgulamamiz gerekir®’. Yine, Tablo 3.17’da verilen Kisa Vadeli Dis

Borg/ihracat oraninda da bozulma gériilmektedir.

Tablo 3.17. Kisa Vadeli Dis Borg / D6viz Rezervi Oranlari

Tarih Kisa Vadeli Bor¢ / | Kisa Vadeli Borg /
Déviz Rezervi ihracat
1999 — IV 1.01 0.88
2000 — | 1.08 0.92
2000 —II 1.02 0.90
2000 — 1l 1.10 0.95
2000 - IV 1.44 1.04

Kaynak: TCMB.

2000 yihnda dikkat ¢eken bir diger énemli gelisme Cari Agik / Déviz Rezervi
oranindaki hizli ve surekli ylikselmedir. Tablo 3.18'da géruldiga gibi Turkiye’de Cari
Acik / Doéviz Rezervi orani 1999 sonunda yizde 5.9 dizeyindedir. Bu oran, 2000
Haziran ayinda ylzde 27.7’ye , 2000 Aralik ayinda ise yuzde 50’ye ¢cikmigtir.

% Arslan Baser Kafaoglu, “Goéz Gére Gére Gelen Kriz”, ileri iki Aylik Genglik ve Siyaset
Dergisi, Mayis — Haziran 2001, s. 69

57 Giilten Kazgan, “Kiiresellesmis Diinyada Kiiresellesen Tiirkiye'nin Krizleri”, iktisat
Dergisi, Sayi: 410 — 411, 2001, s. 26
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Tablo 3.18. 12 Aylik Cari Agik / D6viz Rezervi Orani

Tarih 12 Aylik Cari A¢ik /
Rezerv

1999 — 12 | 0.059
2000-1 |0.102
2000-2 | 0.152
2000-3 | 0.215
2000-4 | 0.229
2000-5 | 0.267
2000-6 | 0.277
2000-7 |0.286
2000-8 |0.335
2000-9 |0.336
2000 - 10 | 0.392
2000 — 11 | 0.467
2000-12 | 0.497
Kaynak: TCMB

Benzer sekilde, Cari Agik / GSMH orani 1999 sonunda ylzde 0.7°dir ve oldukca
disuktir. 2000 Haziran ayinda bu oranin yizde 3.5’i hatta yizde 4’G asmistir. 2000
sonunda bu oran yaklasik yizde 4.9’a ulasmistir (Tablo 3.12). “Bir (ilke parasinin
reel deger olarak degerlenmesinde ve cari islem agiginda hangi oranlar
sdrdliriilebilir oranlardir, hangi oranlar krize davetiye ¢ikarir? Sunu séyleyebiliriz;
paranin hizli ve ylizde 25°i bulan reel degerlemesi ve Cari A¢cik/GSMH oraninin
ylizde 4’0 bulmasi bir lilkeyi kriz bakimindan kirmizi bélgeye tasir®®. Dornbusch’un
bu tanimina gbére, Turkiye 2000 sonbaharindan itibaren cari acik oranlari

bakimindan kirmizi bélgeye girmistir.

Tark Lirasi 2000 yilinda surekli deger kazanmistir. Yilin sonundaki reel
degerlenme orani yuzde 16,3'dur (Tablo 3.15). Bu, kriz yagsayan ulkelerinkiyle
karsilastirildiginda kiigimsenecek bir oran degildir. 1994’teki krizden énceki 24 ayda
Meksika parasi yluzde 13.1 reel deder kazanmistir. Asya Ulkelerinde yine krizden
onceki 24 ay icinde paranin reel deder kazanma oranlari daha &nceki
konularimizdan da hatirlanacagr Uzere sdyledir; Endonezya’da ylzde 12.1,

Malezya’da yiizde 12.8, Tayland’da ylzde 15.5, Filipinlerde ylzde 17.7°dir.

f“ Rudiger Dornbusch, “Ortaya Cikan Piyasa Krizleri Uzerine”, iktisat Dergisi, (Cev. Ozge
Idis), Sayi: 410, 2000, s. 58
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Beklenen enflasyon oranlarini kullanarak Tirk Lirasinin ne dl¢lide reel deger
kazanacagi beklentisine bakildiginda durum daha da ciddi gorinmektedir. 1999
Aralik—2000 Aralik déneminde kur sepetinin yizde 20 (aslinda ylzde 19.9) artacag
ilan edilmistir. Ancak bu agiklamanin yapildigi tarinte 2000 yili sonu ig¢in beklenen
TEFE enflasyonu ylzde 44.1'dir. Tablo 3.19'da goruldigi gibi, 2000 yilinin
bltininde bu durum fazla degismemistir. 2000 Haziran’inda 12 ay sonra beklenen
enflasyon ylzde 34.9 iken, dbviz kuru sepeti ylizde 12.8 artmistir. Beklenen

enflasyon kur hedefinin ¢ katidir ve 20 puan lzerindedir.

Tablo 3.19. 12 Ay Sonra Beklenen TEFE ve Kur Sepeti Artisi

Tarih 12 Ay Sonra Beklenen | 12 Ay Sonra Kur Sepeti
TEFE Enflasyonu (%) Degismesi (%)
1999 — 12 441 19.9
2000 -1 375 18.5
2000 -2 38.6 17.1
2000-3 38.0 15.7
2000-4 36.3 14.8
2000-5 35.3 13.8
2000-6 34.9 12.8
2000-7 33.0 12.3
2000 -8 34.0 11.8
2000-9 32.2 11.4
2000 -10 30.5 11.2
2000 — 11 29.9 11.0
2000 - 12 29.9 10.9
2001 -1 271 10.7

Kaynak: TCMB

Ele almis oldugumuz kriz gostergeleri aslinda 2001 Subat krizinin birden bire
¢ikmadigini, krize dogru adim adim gelindigini haber veren 6ncl gdstergelerin
oldugunu soéyleyebiliriz. Ekonomik godstergelerde bu gelismeler olurken, uygulanan
programin surddrdlebilirligine iliskin sUpheler artmistir. Bu konuda slpheler ortaya
¢lktiginda, artik kriz ortamina girilmis demektir. Bu ortamda herhangi bir kivilcim,

krizi baslatabilir®.

3.3.6. 2001 Subat Krizinin Ortaya Cikisli

Daha 6nce de belirtildigi gibi Turkiye 2000 Kasim ayinda ddvize yénelen yogun

spekilatif saldirtyi, ¢ok yiksek faiz ile, énemli déviz rezervi kayiplariyla ve en

%9 Rudiger Dornbusch, 2000, a.g.e., s. 57
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onemlisi 7.5 milyar dolar buyukligindeki ek IMF kredisi ile geri puskurtebilmis ve

doviz kuru gizelgesini ylksek bir maliyetle savunabilmisti.

Ancak, ekonomik yapinin temel zaaflari aynen sirmekteydi; istikrar kisa sureli
oldu ve yukarida da inceledigimiz gostergeler esliginde programin surdirilebilir
olmadidi kisa sure icerisinde agikga ortaya cikmistir. Yabanci para ¢ok kisa bir vade
ararken; yurtici borg verebilir fonlar piyasasinda da borg verenler, benzer sekilde,
giderek daha kisa vadeler ve giderek yikselen risk primleri talep etmeye basladilar.
Subat ortasinda, faizler yeniden ylzde 70’lere ¢ikmisti. Bu gelismeler; ic borg
cevriminin surdurebilirligi konusunda ciddi tereddutlerin bir nedeni oldugu kadar bir
yansimasl da olmustur. Yikselen i¢ bor¢ stoku, dismemekte direnen enflasyon
orani ve de TL’nin slregiden asiri dederlenmesi, kur ¢apasinin surdurebilirligini de
kuskulu kilmigtir. Piyasada olugsmus bulunan bu kuskular nedeniyle, krizin baglamasi
sadece bir “kivilcim”a kalmisti ki, tam ¢ ay sonra 19 Subat 2001'de énemli bir
Hazine ihalesi 6ncesinde Basbakan ile Cumhurbaskani arasindaki bir tartisma ikinci
bir spekulatif saldiryr baslatmis ve doéviz krizi patlak vermistir. 21 Subat'ta
bankalararas| para piyasasinda gecelik faiz oranlari yizde 6.200’e kadar ¢iktigi ve
ortalama ylzde 4.018,6 oldugu gdzlemlenmistir. 16 Subat’ta 27,94 milyar dolar olan
Merkez Bankasi doviz rezervi 23 Subat'ta 22,58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi
5,36 milyar dolar olmustur. Kasim krizinde ddvize saldiri yabancilarla sinirli
kalmisken, Subat krizinde yerlilerin de dévize saldirdigi gértlmastir. TCMB ylksek
seviyedeki bu doviz talebine karsi likiditeyi kontrol etmeye ¢alismis, likidite sikisikhgi
Ozellikle kamu bankalarinin asiri dizeyde gunlik likidite ihtiyaglari nedeniyle
odemeler sisteminin kilittenmesine neden olmustur. Bu ortamda TCMB’nin ddvize
yapilan saldirya dayanma gucl kalmayinca, 21 Subat gecesi kur dalgalanmaya
birakilarak, Kasim ayinda yara alan enflasyonu disirme programinin da sonu

getirilmigtir.

Merkez Bankasi, kurlarin dalgalanmaya birakilmasinin ardindan, 6demeler
sistemine iglerlik kazandirmak amaciyla piyasalarin TL ihtiyacini karsilamaya
baslamis ve bunun sonucunda kisa vadeli faiz oranlari ylizde 80 civarina

gerilemigtir.

Ancak, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri bankacilik sektdrinin iginde

bulundugu sorunlari daha da agirlastirmis ve yeni sorunlar ortaya c¢ikarmigtir.
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Bankacilik sektéri, Kasim krizi sonrasinda faiz riski, Subat krizi sonrasinda ise hem
faiz hem de kur riski sonucu 6nemli kayiplarla karsi karsiya kalmistir. Kurlarin
dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte para ve likidite krizi, bir bankacilik krizine
donismustir. Basta kamu bankalari olmak Uzere, bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasi igin ihtiya¢ duyulan kaynaklar kamu maliyesi Gizerine énemli bir yik

getirmistir.

Yasanan krizler; faiz oranlarinda ve enflasyonda artis, doviz kurlarindaki
dalgalanmayla birlikte tim ekonomide bir belirsizlik ortamina yol agmistir. Bu durum,
reel sektdri de c¢ok olumsuz etkilemigtir. Mali sektorde yasanan sikintilar reel
kesime yeni kredi imkanini ortadan kaldirirken, reel kesimin kredi geri 6demelerinde

de énemli sorunlara yol agmistir.

3.3.7. 2001 Subat Krizinin Etkileri

2001 krizi ile birlikte gerek mali gerekse reel piyasalarda yaratmis oldugu etkiler

asagida incelenmisgtir.

3.3.7.1. D6viz Kurundaki Dalgalanmalar

Kriz 6ncesindeki programin en 6nemli dayanagi olan ve ileriye yénelik belirsizligi
azaltan doéviz kuru artik buylk belirsizlik tasimaktadir. Kriz sonrasinda Dolar
kurunda yluzde 40k artis olmus; 1 USD 680,000 TL'den 960,000 TL'ye
yukseltilmistir. Ancak, bu resmi devalliasyon yetmeyerek dalgalanmaya birakilan kur
Tablo 3.20°den izlenebilecegi lzere, 22 Subat’1 takip eden iki hafta icinde piyasa,
dolari 1,200,000 TL’ye yUkseltmis, yil sonunda da .1,225,411 TL.’yi bulmustur.

Déviz kurundaki bu yikselmenin nedeni; krizde yurtdisina ¢ikan yabanci fonlar
nedeniyle doviz arzinda 6nemli bir azalma olmasi, belirsizlik nedeniyle de doéviz
talebinde bir artis olmasidir. Artik, ddviz kurunun hangi dizeye gelecegi arz ve
talepteki gelismelere, beklentilere, para politikasina ve bu politikalara duyulan

glvene baglhdir.

Krizlerden sonra Turkiye gibi doviz kurunu dalgalanmaya birakan ulkeler, her ne

kadar kura midahale olmayacak dese de, genellikle pir dalgalanma olmamis, belli
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mudahaleler yapiimistir. Bu midahaleler, bilgi eksikliliginin ve piyasa sighginin da
etkisiyle gelismekte olan (lkelerin déviz kurlari sik sik spekilatif saldiriya
ugramasini ve doéviz kurunun asiri u¢ degerlere dogru kaymasini engellemek igin
yapilabilmektedir. Bu nedenle TCMB’sI déviz kurunda yonlendirilmis bir dalgalanma

politikasi izlemektedir.

3.3.7.2. Yabanci Sermaye Hareketleri

Déviz kurunda 2000 yili basindan itibaren belirsizliin ortadan kalkmasi ile
Tarkiye’ye dnemli 6zel yabanci fon girisi olmustur. Bu giris dogrudan yatirim olarak
degil hemen hemene timuiyle bor¢ verme seklinde olmustur. Krizden sonra ise
belirsizligin artmasi, ekonomide daralmanin olmasi ve givenin kaybolmasi
nedeniyle durum tersine donmaustir. Tablo 3.1’'in 12 nolu sutununda goéruldugu gibi
kisa vadeli sermaye ¢ikisi 2001 yilinda 11 milyar dolar ile GSMH’nin yuzde 7.8'ni
bulmustur (Tablo 3.13).

3.3.7.3. Kamu Acgiginin Bir Bélimiiniin Parasallagma Olasihgi

Kamu bankalarinin, TMSF blnyesindeki bankalarin ve hatta 6zel bankalarin
2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri 6ncesinde zaten énemli zararlar vardi ve bu
zararlar krizle birlikte daha ¢ok ylkselmistir. Gergekgi olursak bu zararlarin timunin
ic ve dis borglarla kapatiimasi oldukga zordur. Daha 6nce dis borglanmanin bir
sireligine gok zor oldugunu sdyledik. i¢ borclanmanin da belli sinirlara dayandigini
ve faiz ylkinin c¢ok ylksek olacadl dikkate alinirsa, banka zararlarinin bir
boliuminin kapatiimasi icin belli bir dl¢clide parasallagsma olacagi, parasal tabanin
ylUkselecegi aciktir. Bu tir parasallasma, bankacilik krizi yasayan bazi tlkelerde de

olmustur®®.

Tarkiye, krizden sonra bankacilik sektériinde panik yaratici ve daraltici
gelismelere meydan vermemek icin hem tasarruf garantisinin strdigdind hem de
banka kapatmalarinin olmayacagini agiklamistir. Ancak bunun bedeli, bir élclide de
olsa, parasallasmadir. Bunun 0&lgist kactiginda enflasyon ve devallasyon c¢ok

hizlanabilmektedir. Bu nedenle parasallasma sinirli olmaktadir.

60 Uygur, 2001, a.g.e., s. 11
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3.3.7.4. TCMB Doéviz Rezervlerinin Durumu

TCMB, IMF’nin de istegi dogrultusunda, disik rezerv dizeylerinde baska
spekdlatif saldiri olabilir ve TCMB bu saldirilara kargl zayif kalabilir dislincesiyle
rezervlerini tasarruflu kullanmak istemigtir. Turkiye gibi krizden sonra kuru
dalgalanmaya birakan Asya ulkelerinde ve Brezilya’da da IMF bu tlr bir uygulama
istemistir. Ancak, buna ragmen 2000 yilinda 25 milyar olan TCMB doviz rezervi kriz

sonras! 2001 yilli sonunda Tablo 3.13’de goéruldigu gibi 18 milyar dolara gerilemistir.

3.3.7.5. Para Politikasi ve Enflasyon Hedeflemesi

Doviz krizinden énce para tabani ve faiz oranlari yurt digsindan gelen paraya
badli oldugundan para politikasi bu anlamda etkin degildi. Krizden sonra ise tam
tersi bir durum olugsmus, para miktarinin ve kisa vadeli faiz oranlarinin gelismelere
gOre para politikasi tarafindan belirlenmesi s6z konusu olmustur. Ddviz ¢apasi
uygulamasindan sonra kriz yasayan Brezilya, Meksika ve Tayland gibi Ulkeler para
politikasi ve enflasyonu indirme politikasi olarak “enflasyon hedeflemesi” modelini

uygulamiglardir. Turkiye’nin de bu modeli uygulayacagdi ifade edilmektedir.

Ancak, vyasanan kriz enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegisi de
zorlastirmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi icin dnemli bir 6n kosul
gercekci, beklentilerden uzak olmayan, tutturulabilecegi dustnilen bir enflasyon
hedefinin secilmesidir. Enflasyon hedeflemesi icin bir bagka 6n kosul ise paranin
fiyatlarla aktarim—etkilesim mekanizmasini bilmektir. Bu nedenlerle enflasyon

hedeflemesine gecis kolay degildir ve IMF bu gegcisi halen uygun gérmemektedir.

3.3.7.6. Enflasyon Beklentisi

Yukarida da Dbelirttigimiz gibi enflasyon hedeflemesinin  olusturulup
aciklanmasinda enflasyon beklentisi mutlaka dikkate alinmalidir. Clnki beklentiden
cok farkh olan bir hedefin guvenirliligi olamaz. Enflasyonu dugturme programinin
basarisiz olmasinda 6nemli etken enflasyon hedefi ile beklentisi arasindaki farkin
blyUkligidir. Bu durumun dikkate alinmamasi bir gok sorunun baslangi¢ noktasini
olusturmustur. Enflasyon hedefi olusturulurken, hedef Uzerinde bir mutabakat,

toplumsal anlasma olabilmesi de 6nemlidir. Tarkiye’de Subat Krizinden sonra
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enflasyon oranlari beklentileri kargilayarak bir hayli yiksek ¢ikmistir (Tablo 3.14).
Belirsizlik ortami bu tir ylksek oranlarin ¢gikmasina katki saglarken Devalliasyonun
Enflasyona Yansima (Passthrough) Derecesi de buna katki saglayarak 2001 yili

sonunda tlkemizde TUFE ylizde 88 olarak gerceklesmistir. .

3.3.7.7. Reel Ekonomiye Etkiler

Miteakip aylarda finansal kriz reel sektdre olanca derinligi ile sicramistir. ic
talebin sert bir bicimde daralmasi neticesinde ithalatin dismesi ve de TL'nin
“‘duzeltme hedefini” asan deger kaybinin yarattigi fiyat rekabeti avantaji sayesinde
ihracatin artmasi nedeniyle cari islemler dengesi 2001 yili sonunda yuzde 2.4
oraninda fazla vermistir (Tablo 3.12). Ancak, buna ragmen 22 Subat ile Eylul 2001
arasinda 6 milyar dolarlik bir sermaye c¢ikisi daha olmustur. Kasim 2000 ile Eylul
2001 arasindaki 10 aylik donemde net sermaye akimi negatif 17 milyar dolarlik bir
bakiye vermis ve bu meblag IMF'den alinan borglar ve rezevlerde azalma ile
karsilanmistir. istikrar programinin devreye sokuldugu Aralik 1999 ile Aralik 2001
arasindaki iki yilik dénemde, net sermaye akiminda olusan “kayma’nin blyUkligu
28 milyar dolardir ki, bu, GSYiIH'nin yiizde 14’iine tekabiil etmektedir.

Kasim krizinden sonra hem anormal dizeylere ¢ikmis faiz oranlari nedeniyle
blylk zararlara giren kamu bankalarinin agiklarini kapatarak hem de kriz sirasinda
batan veya batmak Ulzere olan 6zel bankalari TMSF’na devretmek zorunda kalarak

Hazinenin borg yliki anormal dizeylerde artmistir.

Krizden sonra mali ve para piyasasinda bu gelismeler olurken, bunlarin reel
sektore etkisi; reel sektorin onemli Olcide daralmasina, istikrarin bozulmasina,
Uretimin durmasina, ¢ok sayida is yerinin kapanmasina ve istihdamin ylzde
10.6’sina denk gelen 2.3 milyon kisinin igsiz kalmasina, kamu ve &6zel tiketimin
siraslyla yuzde 8.6 ve yuzde 9 gerilemesine, kamu ve 6zel yatirnmin toplam yuzde
34.1 azalmasina neden olmustur. Bu gerileme sonucunda 2001 yilinda ekonomi
ylizde 9.4 gibi ¢ok blyilk oranda daralma yasamistir®'. Enflasyon oranlari ise
istikrarsizligin, belirsizligin ve de yukarida bahsettigimiz devaliasyonun enflasyona
yansima derecesi sonunda beklentilerin ¢ok Uzerinde gikarak 2001 yili igin ylizde

88.6’y1 bulmustur

61 Asaf Savag Akat, “Klglimenin Kaynaklar”, www.ibun.edu.tr/akat.
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22 Subati takip eden ay zarfinda finansal kriz derinleserek mali ve reel
sektorlerde yukaridaki degisikliklere neden olurken, iktisadi politikalari yoneten
takimda da degisiklik yapiimis ve de es—anli olarak IMF ile varilan yeni bir anlagsma
cercevesinde yeni bir program uygulamaya konulmustur®?. “Gigli Ekonomiye
Gegis” adini alan ekonomik programin ayrintilari  devam eden bolimlerde

incelenecektir.

3.3.8. Doviz Krizinin Kaginilmazhgi ve IMF’in Rolii

Doviz krizinin ortaya ¢ikmasi ve programin bu sekilde sona ermesi kaginilimaz
olup olmamasi sorusuna, i¢ ve dis piyasalardaki kriz beklentisi olmak (izere iki
acidan cevap verilebiliriz. i¢ piyasa acisindan; yukarida saydigimiz kriz
nedenlerinden bazilarinin daha program baslamadan 6nce var olmasi, 6zellikle
enflasyonu dusirmeye yonelik bir program uygulamaya konmadan 6nce, mali
disiplinin saglanmasinin ve de sosyal sigortalar ve bankacilik sisteminin reforme
edilip yeniden — yapilandiriimamasi krize davetiye ¢ikarmaktadir. Bunun yani sira
siki bir mali disiplin sadlamis ve bitge agigi vermeyen GOU’lerin bile, hizli bir
sermaye girisi ile kargilastiklari dénemlerde, ulusal paranin asiri degerlenmesini,
talep patlamasini ve ekonominin fazla isinmasini kontrol altina almak igin ¢cevrimi
yumusatan politikalar gitmekte her zaman basarili olamadiklari tecriibe edilmistir.
Ciddi mali dengesizliklerden muzdarip olan Turkiye'de ise bu tir politikalar gitme
olanag! iyice kisithydi. Ustelik, yukarida da belirttigimiz gibi “Para kurulu benzeri” bir
rejim ve bunun icerdigi “sterilizasyon yapilmayacak” kurali ylziinden, Tirkiye'de
talep patlamasini, para politikasi araglari vasitasiyla kontrol altina alamamasi da

yine krize acik bir davetiyedir.

Dis piyasalar acisindan ise; bazi iktisatgilarin disincelerine yer vermekte yarar
vardir. 1994 sonundaki Meksika krizinden sonra Dornbusch sdyle demistir: “Déviz
kuruna dayall istikrar programi (¢ asamadan geger. Birinci agsama yararlidir; dbviz
kurundaki istikrar, ekonomide de genel bir istikrar saglar. ikinci asamada paranin
reel olarak deger kazandigi bellidir, giderek daha ¢ok farkina varilir, fakat bu konuda
bir sey yapmak uygun gériilmez. Ugiincii ve son asamada artik bir sey yapmak igin

¢ok gectir. Paranin reel deger kazanmasi (ve diger kosullar) yiiksek oranli bir

62 Yiimaz Akyiiz, Korkut Boratav, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, Ajustos 2002, s. 34
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devaliiasyonu gerekli kilar. Ancak politika buna izin vermeyecektir. Kosullar inkar

edilerek bir siire daha geger ve sonra kétii haberler birikir ve déviz krizi baslar™.

Dornbusch bunlari séyledikten sonra sirasiyla Asya, Rusya, Brezilya ve son
olarak da Turkiye doviz krizleri olmustur. Turkiye basta olmak Uzere bu Ulkelerdeki
gelismeler yukaridaki tanima uygundur. Dornbusch Turkiye’deki Kasim krizinden
sonra 2001 basinda sdyle demistir: “Tlrkiye ¢ok uzun zamandir kriz olabilecek
lilkelerin kisa listesi iginde yer aliyordu, fakat krizden bir sekilde siyrilmisti. Ancak
kéti bir Tiirk bankasinin Romanya’daki bankasinin (sonbaharda) batmasi ile tas
yuvarlanmaya bagladi ve (Kasim ayinda) birkag giin iginde bir déviz krizi noktasina

gelindi™*.

Bilindigi kadariyla ddviz capasina glven sarsiimasinin Kasim 2000'de IMF
temsilcilerinin, TCMB ve Hazine vyetkililerine déviz c¢apasini terk etmeleri
dogrultusunda 6nerilerde bulunmuslardir. Ancak, Dornbusch’un 6éngoérdigu sekilde
politikacilar ve birokrasi buna kargi c¢ikmiglardir®®. Clnkl devalliasyon ile

politikacinin ve burokrasilerin kredibilite kaybi olacaktir.

Turkiye’de uygulanan programda oOnemli payi olan IMF Baskan yardimcisi
Stanley Fischer’'in daha 1988’de ddviz krizine iligkin gérusu ise soyledir: “Bir lilkede
yaklagsmakta olan krizin temel géstergesi cari islem acigidir. Gergeklesen ve
beklenen cari agik blylikse veya agir dig borg geri 6demesi yapan bir llke yeterli

cari islem fazlasi veremiyorsa, devaliiasyona (krize) davetiye ¢ikmis demektir™®.

Meksika'da yasanan krizden once, Meksika ekonomisiyle ilgili bir toplantida
Fischer, Meksika’'nin cari agigini bir sorun olarak gérmeyenleri elestirmis ve sunlari
soylemistir: “Meksika’nin cari islem acigi ¢cok yiiksektir ve bliylik dlgiide portféy
yatirimi ile (borglanarak) finanse edilmektedir. Bu yatirimlar ¢ok hizli olarak geri

cekilebilirler ve Meksika’yi devalliasyon yapmak zorunda birakilabilirler. Avrupa’daki

63 Rudiger Dornbusch, “The Folly, the Crash and Beyond: Economic Policies and the Crisis”,
in Sebastian Edwards and Naim (editors) Meksico, Washington D.C., Carnegie
Endowment, 1994, s. 137

64 Rudiger Dornbusch, 2001, a.g.e., s.56

85 Erdal Tirkkan, “Tlrkiye’de 2001 Ekonomik Krizi ve Gliven Faktori”, Yeni Turkiye
Dergisi, Say!: 41, Eylul — Ekim 2001, s. 153

66 Stanley Fischer, “Real Balances, the Exchange Rate and Indexation: Real Variables in
Disinflation”, Quarterly Journal Economics, Sayi: 103, 1988, s. 115
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6zellikle isveg'teki deneyimlerin gésterdidi gibi, faiz orani ne kadar yiikseltilirse

ylkseltilsin, sermayenin geri kagisi ve bir devalliasyon énlenemez™’.

Fischer, bu saptamalarin aynisini Turkiye icin 2001 basinda sundugu bir
tebligde yineleyerek cari acigin en énde gelen kriz kaynagi — gdstergesi oldugunu
ve Turkiye’deki Kasim krizine bankacilik kesimi ile birlikte ylksek cari agigin neden
oldugunu ileri sirmustar. Fischer bu tebligde Turkiye'deki kriz icin déviz ¢apasindan
¢ok cari acgigin belirleyici oldugunu sdylemis ancak, dijer yandan da 1994’ten
sonraki tim finansal krizlerin doviz kurunu c¢apa olarak kullanan (Ulkelerde
yasandigini kabul etmistir. Bunun yaninda Asya krizinden sonra Turkiye gibi doviz
¢apasl! uygulamayan ve dalgali — esnek kura sahip Ulkelerin krizden kurtulabildigini

vurgulamak zorunda kalmistiree.

Turkiye’deki programin ve oOzellikle cari agigin surdurulebilir olup olmadigi
konusunda yurtdisindaki yatirnm bankalarinda ve diger finans kuruluglarinda da
tartismalar s6z konusu olmustur. Bu tartismalarda kullanilan bir Goldman-Sachs
arastirmasi, gelismekte olan Ulkelerin cari agiklarinin strdurdlebilir olup olmadigini
GS-SCAD (Sustainable Current Account Deficit) adi verilen bir model ile saptamaya
calismistir. Bu ¢alismada, sirdUrilebilir Cari agik / GSYIH oranlarina ulagiimistir. Bu
kritik oran Turkiye icin ylizde 2.1 olarak bulunmustur (bu oran Meksika icin de ylzde
2.1 olarak bulunmustur). Bir tlkenin cari agik orani bu kritik degeri gectiginde tlkenin
krize acik hale geldigi distnilmektedir. Bu oranlar elbette birer gdstergedir ancak,
Tarkiye’nin cari agik oraninin 2000’de yuzde 4.9 dolayinda oldugunu, yizde 2.1’lik
GS - SCAD kritik oraninin ¢ok fazla astigini dikkate alirsak, yurtdisinda kriz

beklentisi olusumuna katkida bulundugunu soyleyebiliriz®°.

Goldman-Sachs c¢alismasina benzer bir calisma 2000 yilinda Deutsche Bank
tarafindan da yapilmis ve cari agik yaninda reel ddviz kuru da krize acgikhk

derecesinin bir gostergesi olarak alinmistir.

67 Stanley Fischer, “Comments on Dornbusch an Werner”, Brokings Papers on Economics
Activity, No: 1, 1994, s. 306

68 Stanley Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?”, Paper
Presented at the American Economics Association Meeting, New Orleans, 6 January 2001,
s.18-19

69 Uygur, 2001, a.g.e., s. 17
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Bu degerlendirmeleri géz o6ninde bulunduran ve IMF igin calisma yapan
Eichengreen ve Mason ve birgok iktisatgi, kur capasinin kisa sirmesi gerektigini ve
capadan cikis icin bir strateji olmasi gerektigini vurgulamiglardir’®. Turkiye’deki
gapanin 2001 Temmuz ayinda bir c¢ikis stratejisi vardi ancak, artik 2000
sonbaharinda belli olmustu ki, cari acik ve Turk Lirasinin degerlenmesi ¢ok fazladir

ve 2001 Temmuz'una kadar beklenemezdi.

Nihayet, Turkiye’de durumun en azindan yabanci yatirimcilar bakimindan iyi
olmadigi Merrill Lynch’in Ocak 2000’deki bir raporu ile duyulmus olmaktadir. Bu
raporda yabanci yatirrmcilara Tirkiye tahvillerini azaltmalari — bosaltmalari tavsiyesi
yer almaktadir. Sunu soyleyebiliriz ki; Tarkiye iginde ozellikle bazi “yorumcular”
tarafindan pembe tablolar gizilirken, Tarkiye digsindaki kisiler, kuruluslar ve hatta IMF
Ust yénetimi doviz krizini bekliyorlardi. Bagka bir deyisle ddéviz krizi kaginilmazdi ve

Oyle de oldu.

3.3.9. Kriz Sonrasi Uygulanacak Olan Politikalara Farkl Yaklagimlar

Finansal-Ddéviz krizlerinden sonra uygulanacak politikalar konusunda birbirinden
farkli kabaca iki yaklagim vardir. Bu konuda geleneksel yaklasim, ki IMF politikasi
da bunun igindedir, dis dengeyi saglamak, doviz cikislarini durdurmak ve doviz
kurunda bulylk sigramalari engellemek igin siki para politikasinin, yiksek faizin ve
siki maliye politikasinin gerekli oldugunu disinmektedir. IMF ve bu yaklasimdakiler,
bu tir daraltici politikalarin i¢c talepte gerileme ve ekonomide kulgllme
yaratabilecedini kabul etmektedirler, hatta, krizde dis agik ylksekse ve doviz cikigi

cok olmussa, daraltici politikalarin dozu arttirilabilir’®.

Soyle ki, eger bdyle bir Ulkeye dis kaynak girisi olmuyorsa veya Ulkenin
yeterince ylksek ddviz rezervi yoksa, IMF’'ye gbére dis dengeyi saglamak igin ic
talebi daha fazla kismaktan bagka care yoktur. Eger bdyle bir daraltici politikalar
uygulanmazsa, dis dengeyi saglamak icin butin yidk ddviz kurunun Uzerine
disecek, kurun ¢ok hizli artmasi gerekecektir. Ancak, bu durumda bir devallasyon

— enflasyon sarmalina girme riski yuksek olacaktir. IMF bu sonuglara ulagirken arka

70 Barry J. Eichengreen, & Paul Masson, “Exit Strategies: Policy Options for Countries
Seeking Greater Exchange Rate Flexibility”, IMF Occasional Paper, No: 168, 1998, s. 47
" Sevki Ozbilen, “Kiiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarinin Ulusal Mali Sisteme Etkileri”,
Finans Diinyasi, Aralik 2001, s. 69
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planda gecmiste Polak modelini temel alirken, son dénemde ise Mundell — Fleming

modelini temel almaktadir.

IMF’'nin daha o6nce inceledigimiz Asya krizinde izledigi yaklasim daraltici
politikalarla i¢ talebi kisma yaklasimidir. Ancak, Asya krizi sirasinda, o6zellikle
Endonezya, Kore ve Tayland’da siki maliye ve para politikalarina ve 6nemli faiz
artisina karsilik déviz kurunda da artislarin olabildigi gézlenmistir. Benzer gelismeler

kriz ertesinde zaman zaman Brezilya’da da yasanmistir.

Bu gelismeler, faiz ile kur artigi arasinda ters iligki oldugunu sdyleyen geleneksel
IMF yaklagsimiyla bagdasmamaktadir. Dolayisiyla IMF yaklagsimina yogun elestiriler
gelmeye baslamistir. Bu elestirilerden de ikinci bir kriz politikasi yaklagimi
dogmustur. P. Krugman , J. Sachs ve J. Stiglitz gibi Diinya Bankasina da ¢alismalar
yapmis 6nde gelen iktisatgilarin éne c¢ikardigi bu ikinci yaklagsim, krizle birlikte
maliye ve para politikalarinin gevsetilmesi, reel faizin de dusudrtlmesi gerektigini,
cunku kriz sonrasinda reel ekonominin degdisik nedenlerle zaten daralma egilimine
girmig oldugunu ifade etmektedir. Kriz nedeniyle zaten daralma egilimine giren bir
ekonomide, bir de paranin sikilmasi ve faizin ylikselmesi ekonomide krizin daha da

derinlesmesine neden olacaktir’2.

Bu konuda ABD Merkez Bankasinin (FED) politika kararlari érnek gdsteriimekte
ve FED’in ekonominin geriledigi her durumda ve finansal calkantilarda gevsek

politikalarla faizi distrdigl ifade edilmektedir.

Finansal krizle ilgili olarak “Finansal hizlandiran etkisi” ve Bilango etkisi” gibi
kavramlar kullanilan ikinci yaklasima gore, faiz artisi déviz kurunda istikrar saglamak
bir yana, séyle bir mekanizma ile déviz kurunun daha da ylkselmesine neden
olabilmektedir. Yukselen reel faizler, reel ekonominin hem gerilemesine hem de
gerileme beklentisine neden olmaktadir. “Bu ekonomi bu yiksek faize dayanamaz”
duslncesiyle ulkenin risk primi ylkselmekte, yabanci fon girigi azalmakta, yabanci
fon c¢ikigi da artmaktadir’®. Bu durumda, doviz kuru daha da ylikselmekte, bir

finansal hizlandiran etkisi ile 6ncelikle yatinmlar cokmektedir.

2 Paul Krugman, “Analytical Afterthoughts on the Asian Crisis”, MIT, Boston, 1998, s. 101
3 Krugman, .y.a.g.e., s. 103
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Yuksek reel faizin ylksek devalliasyon getirmesi séyle bir bilango etkisi ile de
olabilir. Krizin getirdigi dévize saldiri, devaliiasyon ve daralma egilimi ile sirket
bilancolari zaten bozulmaya bagslamistir. Reel faiz artikca hem bor¢ maliyeti
yukselecek, hem ekonomi daha da daralacak bdylece bilangolar daha da
bozulacaktir. Béyle bir ekonomiye ister bor¢lanma seklinde, ister dogrudan yatirim
olarak dis kaynak girisi daha da azalacak ve bu da devaliasyon oranini

yukseltecektir. Boylece faiz ve kur artisi yine birlikte seyretmektedir.

Dinyada degisik kisi ve kurumlar arasinda, Finansal-Ddviz krizlerinden sonra
uygulanacak politikalar konusunda tartismalar slrerken, Subat 2001 krizi
sonrasinda, krizin olumsuz etkilerinin en aza indiriimesi ve Turkiye'nin buyume
potansiyelinin énlinde bir engel teskil eden yapisal bozukluluklarin yok edilmesi
Uzerine kurulu olacak bir program hazirlanarak yurirlige konulmustur. Asagida bu

program ele alinmigtir.

3.3.10. 2001 Krizine Karsi Alinan Onlemler: Giiglii Ekonomiye Gegis Programi

Subat 2001 krizinden 3 ay sonra, 14 Nisan 2001 Gugli Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP), 3 Mayis 2001 tarihindeki niyet mektubu ile IMF’e iletiimis, yeni
talepler bildirilmistir’4. 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’in saglamis oldugu stand-by
dizenlemesiyle desteklenen programinin (Enflasyonla Miicadele Programi) devami
niteliginde olan bu guglendiriimis programin desteklenmesi amaciyla stand-by
dizenlemesinin 8 milyar dolar karsiigi kadar arttiriimasi, 2001 yili sonuna kadar
yapiimasi planlanmis olan kullanimlarin yeniden takvime baglanmasi ve
kullanimlarin Mayis-Haziran-Temmuz-Eylil ve Kasim aylarinda tamamlanmasi

beklenen gdzden gecirmelere tabi olmasi talep edilmistir.

Bu bildirge, TL’'nin 22 Subat 2001 tarihinde dalgalanmaya birakiimasinin
ardindan uygulanacak yeni ekonomik politika cercevesini ortaya koymaktadir.
Dalgali déviz kuru rejimi, ekonomi politikalarini ve kisa vadeli politika hedeflerinin
yeniden sekillenmesini gerektirmektedir. Ancak, genel ekonomik stratejiyi
degistirmemigtir. Nitekim, izlemeye devam edilecek temel strateji ile yine enflasyonu

ortadan kaldiriimasi, kamu maliyesi hesaplarinin guglendiriimesi ve yillardir

74 3 Mayis 2001 Tarihli Niyet Mektubu, www.hazine.gov.tr.
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Tarkiye’nin  blylime potansiyelinin  6ninde bir engel teskil eden yapisal

bozukluluklarin yok edilmesi lizerine kurulu olacaktir.

Yukarida inceledigimiz gibi, son 25 yilda kronik yilksek enflasyon ve kamu
aciklari Turkiye'nin potansiyelini tam olarak kullanmasini ve atilim yapmasinin
onlinde oOnemli bir engel olusturmustur. AB’ye tam Uyelik perspektifinden
bakildiginda Turkiye’'nin en kisa slrede enflasyon sorununu kalici bir bicimde
¢dzmesi, kamu dengesini saglikli bir yapiya kavusturmasi ve istikrarli bir blyime
ortamina girmesi zarureti vardir. Glgli Ekonomiye Gecis Programinin nihai hedefi

ekonomide bdyle bir yapisal dénisimi gergeklestirmektir.

Programda &6ngdérulen yapisal reformlarin uygulamaya gegirilmesi ekonomide
etkinligi artiracak, bunun sonuncunda mevcut kaynaklarla strdardlebilir bir biylime
performansi yakalanabilecektir. Yapisal reformlarin sonuncunda devletin isleyisi
koklu bir sekilde degistirilecektir. Boylece, devletin kamu maliyesini bozan ve kaynak
kullaniminda etkinligi azaltan eski aliskanliklarina geri dénmesi engellenmis

olacaktir’s.

Tuarkiye, yapisal reformlari gerceklestirerek enflasyonu tek haneli rakamlara
kalici olarak indirecek, kamu agiklarini surdirilebilir dizeyde tutacak ve ilgili diger
kriterleri saglayarak hem Avrupa Birligi'ne hem de Avrupa Para Birligi'ne Uyelik icin

gereken yukumlultkleri yerine getirmis olacaktir.

21. ylzyilda glgclu ve saygin bir devlet olabilmek igin Uretken ve gugli bir 6zel
sektorin, saglikh bir piyasa ekonomisi i¢in de sosyal destek ve yasal denetleme
gOrevini yapan bir devletin 6nemi ¢ok iyi anlasiimistir. Gigli ekonomiyi gliven iginde
galisan bir 06zel sektor, etkin bir devlet ve genis bir toplumsal dayanisma

yaratacaktir.

Program iki ana bélimden olugsmaktadir; Birinci bdlim, makroekonomik durum
tespiti ve hayata gegcirilmesi istenen yapisal tedbirlerden, ikinci bolum ise, para

programi agirlikli bolimddar.

75 Ering Yeldan, “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler”, ileri iki
Aylik Genglik ve Siyaset Dergisi, Mayis-Haziran 2001, s. 42-43.
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3.3.10.1. GEGP’nin Temel Amag ve Araglari

Yeni programin temel amaci kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya c¢ikan

glven bunalimi ve istikrarsizligi siratle ortadan kaldirmak ve esanh olarak bu

duruma bir daha geri donilmeyecek sekilde kamu yénetiminin ve ekonominin

yeniden yapilandiriimasina yonelik altyapiy olusturmaktir. Bu dogrultuda;

5

S

Program ongorilen hedeflere ulasiimasi ve ekonominin yeniden
yapilandiriimasi konusunda kesin bir siyasi taahhldu ve destegi igermesi,
Kamuda kaynak tahsisi siurecinde seffaflk ve hesap verilebilirligin
saglanmasi, rasyonel olmayan muidahalelerin bir daha geri donUsu
olmayacak sekilde dnlenmesi, iyi ybnetisimin ve yolsuzlukla micadelenin
glgclendiriimesi hedeflenmektedir.

Batun bunlarla, katlanilan fedakarliklarin boga gitmesinin 6nlenmesi ve

piyasalarda glven ortaminin yeniden saglanmasi amacglanmaktadir.

Yeni program bu temel ilkeler ¢cergevesinde;

5

S

Dalgali kur sistemi igcinde enflasyonla micadeleyi kesintisiz ve kararli bir
bicimde strdirmeyi,

Bankacilik sektdriinde kamu ve TMSF binyesindeki bankalar basta olmak
Uzere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandiriimayi, bdylece bankacilik
kesimi ile reel sektor arasinda saglikh bir iliski kurmayi,

Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bicimde
guclendirmeyi,

Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tim kesimlerce adil bir bicimde
paylasiimasini dngoren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi
surdlrmeyi ve,

Batun bunlar etkinlik, esneklik ve geffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin

yasal altyapisinin olusturmayi;

kendisine alt hedefler olarak segmigtir.

Nihai amag, ekonomide strdurtlebilir bir gelisme ortamini saglayarak kaynak

kullanma surecindeki verimligi artirmak, disa agik bir yaklagimla piyasa kosullarinda

rekabet gicimuzi gelistirmek ve bdylece ekonomide blylmeyi, yatirim ve istihdami
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artirarak halkin gelecege umutla bakmasini ve refah duizeyini kalici bir bigimde

yukseltmektir.
3.3.10.2. GEGP’nin Makro Ekonomik Hedefleri

GEGP’da belirtilen makroekonomik hedefler Tablo 3.21’de gosterilmistir. Orijinal
istikrar programinda 2001 yili icin saptanmis hedeflere kiyasla, yeni programda,
ekonomik blylime ve cari islemler acigi hedefleri bilylk olcide disurilmas;

enflasyon orani ve butce acigl hedefleri ise 6nemli dlglide arttiriimistir.

Tablo 3.21: GEGP’da Temel Makroekonomik Hedefler

1999 2000  2001T 20027 20037

Biryiime 6,1 6,1 3.0 5.0 6,00

GSMH deflatirii 55,8 51,6 49,4 283 16,5
TEFE {wvillik, diinem sonu) 620 327 57.6 16,6 124
TUFE (vallik, dinem sonu) LB 300 525 20,0 150
Konsolide Bige {GSMH ' ve oran)

Faiz D1 Denge * 1.5 4.6 5.1 a0 5.6

Net Faiz Odemeleri 13,1 15,8 2001 19.1 16,1

Biitge Dengesi 11,6 11,2 -15,0 13,6 -10.5
Operasyonel Denge 4.0 20 1,6 -4 H 25
Konsolide Kamu Dengesi 20 2 H 5.5 0,2 6,5

Kamu Kesimi Faiz D1 Dengesi (GSMH'ye oran) 221 21,9 220 16,2 135

Kamu Kesimi Borglanma Gerefi

472 i 7 09 i
(TCMB kan: dahil) (GSMH’ye oran) 42 B 1nd % 62
Kamu Kesimi Net Borg Stoku{ GSMH've oran) 61,0 58,4 THS 704 (4,
Net Dis Borg 20,1 19,7 34,2 28,3 235
Net I¢ Borg 40,9 38,8 44,3 421 41,5
Briit Dis Borg Stoku {GSMH've oran) 550 56,6 66,2 59.6 56,8
Odemeler Dengesi
Cari Islemler Dengesi (GSMH've oran) 0,7 4.8 0,6 (19 0.6
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD dolan) -1,4 0.8 -1,0 -1.7 -1,2
Ihracat 203 31,2 34,1 36,5 303
thalar 308 536 470 499 53,6
Turzm Gelicleri 52 7.6 8.3 a0 o1
GSMH (Trilyon TL) 78.283 125971 182439 245814 303626

[+ TCMB ke, Tz oo v (oot golifcn hang
T Tahming Programman tam ok wpgularsddms vamspaansak, bt s 300 v 2000 villunmd, vide Ty
o2 oy i lior

Kaynak: GEGP, www.hazine.gov.tr. sitesi
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Yeni programin 2001 yili projeksiyonlari, yilin ikinci yarisinda ekonominin
toparlanacagi, enflasyon oraninin disme trendine girecegi, blylimenin yeniden
bagslayacagi ve ihracat gelirlerinde o6nemli artislar olacadi varsayimlarina
dayanmaktadir. Ancak, GEGP icin bazi varsayimlara goére olusturulan Tablo
3.21'deki 2001 ve 2002 hedeflerinde bazi kalemlerin asildigi, bazilarinin da

hedeflerin altinda kaldigi goérilmektedir.

3.3.10.3. GEGP’da Yapisal Yenilenme ve Yasal Diizenlemeler

Program cercevesinde asagida siralanan bes alanda 15 yasal dizenleme
yapilmig/yapilacaktir (Bknz. Tablo 3.22).

« Mali Sektériin Yeniden Yapilandiriimasi

% Devlette Seffafligin Artinimasi Ve Kamu Finansmanin Guglendirilmesi
% Ekonomide Rekabetin Ve Etkinligin Artirlimasi

% Sosyal Dayanigsmanin Guglendiriimesi

< Reel Ekonomiye Yoénelik Onlemlerin Alinmasi

Tablo 3.22. Program Gergevesinde Ongériilen Yasal Diizenlemeler

1. Bitce Kanundaki Degisiklikler

Yasalasmistir.

2. Gorev Zararlarini Kaldiran Yasa

Yasalagsmistir.

3. Borglanma Yasasi

Yasalagmistir.

4. Kamulastirma Yasasi

Yasalasmistir.

5. 15 Butge ve 2 Butge Disi Fonun
Kapatiimasi lle ligili Yasa

Yasalagsmistir.

6. Kamu Ihale Yasasi

2004 yili Ocak ayinda yasalagtiriimasi
planlanmaktadir.

7. Merkez Bankasi Yasasi

Yasalagsmistir.

8. Bankalar Kanundaki
Degisiklikler

Yasalagsmistir.

9. is Giivencesi Yasasi

Yasallagmigtir

10. Ekonomik ve Sosyal Konsey
Yasasi

Yasalagsmistir.

11. Sivil Havacilik Yasasinda
Degisiklik

Yasalagmistir.

12. Telekom Yasasi

Yasalasmistir.

13. Seker Yasasi

Yasalasmistir.

14. Tutln Yasasi

Yasalasmistir.

15. Dogalgaz Yasasi

Yasalagmistir.

Kaynak: www.hazine .gov.tr. sitesinden alinarak gtincellestiriimistir.

216




3.3.10.3.1. Mali Sektoriin Yeniden Yapilandiriimasi

Ozellikle 2001 krizinin ortaya g¢ikmasinda ve derinlesmesinde etkili olan
bankacilik sektérinin mali durumlarinin, saghkh bir yapiya kavusturulmasi mali
piyasalarin ve reel sektorin istikrari bakimindan buyik 6énem tasimaktadir. Bu

kapsamda oncelikli olarak Bankalar Kanunu’'nda degisiklikler yapilmistir.

Kamu ve TMSF blinyesindeki bankalarin ylksek tutarli nakit agiklarini gidermek
amacilyla gunlik olarak piyasalara fon ihtiyaci icin basvurmalari, hem piyasalarin
dengesini hem de mali binyelerini bozmaktadir. Bu olumsuz durumu gidermek igin
kamu bankalarina Hazine’den alacaklarina kargilik olarak piyasa kosullarina uygun
faizli hazine kagidi verilerek, gorev zarari alacaklarinin tumu en kisa surede ortadan
kaldirilacaktir. Kamu ve fon bankalari, belirli bir program dahilinde, bu kagitlar
karsiliginda TCMB’dan repo veya satis karsilidi temin edecekleri likidite ile diger
bankalara ve banka digi kesime olan gecelik yukumlulUklerini azaltacaktir. MB
likidite fazlasini ters repo ve interbank islemleri yoluyla piyasadan cekecektir. 2001
yili icinde Hazine, kamu ve fon bankalarina mali durumlarini giiglendirmek amaciyla

10.3 katrilyon lira tutarinda kagit vermistir.

Bankacilik sektorinin yeniden yapilandiriimasina yonelik diger calismalar;
kamu bankalari, TMSF blinyesindeki bankalar ve 6zel bankalar olmak tzere (¢ ana

grupta ele alinmaktadir.

Kamu bankalarinda yasanan sorunlarin tekrar olusmamasi icin likidite
sorunlarinin giderilmesi ile esanli olarak gerekli olan diger 6nlemler de alinmaktadir.

Bu gercevede;

s Kamu bankalarina zarar olusturulacak gérev verilmeyecektir. Gerekli
géruldigl hallerde kamu bankalari kanaliyla verilecek destek, bultceye
konulacak 6deneklerden karsilanacaktir.

s Mevcut kosullarda yetersiz dizeyde bulunan kamu bankalarinin sermayeleri
kisa slre icinde yeterli seviyeye getirilecektir. Artirllan sermaye tutarlari

hemen 6denecektir.
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Kamu bankalarinin faaliyetlerinin etkinlik ve verimlilik ilkeleri ¢cercevesinde
surdirmeleri dogrultusunda, her bankanin ihtisas alanindaki kredilerini
kaynak maliyetini dikkate alarak surdirmeleri saglanacaktir.

Emlak Bankasi, Ziraat Bankasi ile birlestirilmistir.

Kamu bankalarinin yénetiminin profesyonel bankacilardan olusan bir ortak
yonetim kuruluna devredilmesi ve bu kurula kamu bankalarini yeniden

yapilandirma ve 6zellestirmeye hazirlama yetkisi verilmigtir.

TMSF buinyesindeki bankalarin sorunlarinin en kisa slrede ¢6ziime

kavugturulmasi mali sistemin istikrari ve kamu maliyesine getirdikleri yukin

azaltiimasi bakimindan édnem tagimaktadir.

Yaganan krizden olumsuz etkilenen bazi 6zel bankalari bir an dnce saglikh

yaplya saglayacak dizenlemeler baglatiimistir. Bu amagila;

BDDK sermaye yeterliligi kriterini de dikkate alarak, 6zel bankalar ile
sermaye artirrmi ve yeniden yapilanma planlari tzerinde belirli bir takvime
dayali anlagsmalar yapmaktadir.

Hem bankalarin hem de sirketlerin devir ve birlesmelerini kolaylastiracak
tedbirlerle ilgili galismalar yapiimaktadir.

Bankalarin dénem karlarini sermayeye ilave etmeleri saglanmistir.

Bir gecis doénemi taninarak bankalarin mali olmayan istiraklerinin
O0zkaynaklara orani daraltilacaktir.

Bankacilik sistemindeki gelismeler cergcevesinde uzun vadeli yatirimlari
O0zendirmek ve tasarruf araglari arasindaki farkliliklari gidermek amaciyla

vergi ve munzam karsiliklar gézden gecirilecektir.

3.3.10.3.2. Devlette Seffafligi Arttiracak ve Kamu Finansmanini Gug¢lendirecek

Diizenlemeler

KiT lerin faaliyetlerinde zarar olusturacak gérevlerin en aza indiriimesi yéniinde

dizenlemeler yapilmigtir. Buylk cogunlugu kamu bankalarinda bulunan gérev

zararlarinin kaldirilmasina yoénelik kanun taslagi kabul edilmistir. Bundan bdyle

kamu bankalarina goérev verilmesi halinde bununla ilgili giderlerin karsiligi ilgili yil

bltgesine konularak kuruluglara pesin 6deme yapilacaktir.
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Borclanma Yasasi ile devlette seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi
hedeflenmistir. Bugline kadar basta bultce olmak Uzere degisik yasal metinlerle
dizenlenen i¢ ve dis borglanma ile devletin garanti verme sistemi tek bir kanunla
dizenlenerek kamu borg yonetiminin sinirlari belirlenmis agik ve saydam kurallara
baglanmistir. Ayrica, borglanma ve bor¢ yoénetimi politikasi esnek, cabuk karar

verebilen ve kararlarini gabuk uygulayabilen bir alt yapiya kavusturulmustur.

Anayasamizda ve Kanunda 6ngdrulen bedelin nakden ve pesin olarak 6denmesi
ilkesi, uygulamada amacindan saptiriimaktadir. idareler, kamulastirma kararlarinin
alinmasinda ve kiymet takdirlerinde mali disiplin anlayisindan uzaklasmaktadir. Bu

kanunla yeterli 6denegi temin edilmeden kamulastirma islemine baglaniimayacaktir.

Devlet ihale kanununun degistiriimesi ile daha rekabetgi ve etkin bir ihale
sisteminin  olusturulmasi ve uluslararasi standartlara uyum saglanmasi
amaglanmaktadir. Bu yasa ile devlet ihalelerinde, uygulama projesine dayali anahtar
teslimi ihale yapilarak hem daha etkin ve rekabete agik bir ihale yontemi izlenecek,

hem de ihale edilen projelerde maliyet artisi énlenecektir.

3.3.10.3.3. Ekonomide Rekabeti ve Etkinligi Artiracak Diizenlemeler

Bu kapsamda Seker Kanunu, Tutlin Kanunu, Dogalgaz Kanunu, Telekom’ un

Ozellestiriimesi ve Sivil Havacilik Kanunu gikariimistir.

Seker Kanunu ile, seker Uretiminde, fiyatlandiriimasinda ve pazarlanmasinda

usul ve esaslar getirerek piyasadaki istikrarin saglanmasi amacglanmaktadir.

Tatan Kanunu ile, tatiin mamulleri ve alkolli ickilerin fiyatlandirilmasi, dagitimi,
satigi ve kontrolii ile ilgili usul ve esaslar Titiin Mamulleri ve Alkolli ickiler Piyasasi
Dizenleme Kurulu tarafindan dizenlenecektir. Tekel'in Uretim ve pazarlama

birimlerinin 6zellestirmesinin altyapisi hazirlanacaktir.
Dogalgaz Kanunu ile, dogalgazin surekli, kaliteli, ucuz, rekabete dayall esaslar

cercevesinde ve c¢evreye zarar vermeyecek sekilde tlketicilerin kullanimina

sunulmasi i¢in dogalgaz piyasasinin serbestlestiriimesi amacglanmaktadir.
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Turk Telekomun 6zellestiriimesiyle de tim sektorlerin teknolojik yaristaki yerini
belirleyecek olan Telekominikasyon altyapisinin hizli bir sekilde gelismesi
saglanacaktir. Sektoriin dnlindeki engeller kaldirilarak yerli ve yabanci yatirimcilarin

katihmi saglanacaktir.

3.3.10.3.4. Sosyal Dayanigsmayi Gii¢lendiren Diizenlemeler

Sosyal dayanismayi giiclendirmek icin is Glivencesi Yasasi ve Ekonomik ve
Sosyal Konsey Yasasi olusturulmustur. is Giivencesi Yasasi, Avrupa Birligi Ulusal
Programinda kisa vadeli dncelikler arasina alinmis olup, yasa taraflarca goérusulip

Mayis 2003’de yasallagsmistir.

Ekonomik ve sosyal politikalarin olusturulmasinda toplum kesimleri arasinda
uzlasma ve isbirliginin gelistiriimesi amaglanmaktadir. Kamu kesimi, is¢i, isveren ve

diger sivil toplum 6rgatlerini bir araya getiren konseyle ilgili yasa c¢ikariimigtir.

3.3.10.3.5. Reel Ekonomiye yénelik Onlemler

Krizden sonra zor durumda kalan &zel sektorii desteklemek icin ihracatin

artirlmasina yonelik ilave tedbirler alinmistir. Bu kapsamda;

< Bultgceden ve diger kaynaklardan saglanacak finansmanlar cercevesinde
Eximbank’in kredi imkanlari artiriimisg,
% Ihracatta KDV ddemeleri hizlandirimis,

s Desteklerle ilgili uygulamalarda burokratik islemler azaltiimistir.

Dogrudan yabanci sermayenin Turkiye'ye girisini hizlandirmak amaciyla daha
Once Anayasada yapilan degigiklikle getirilen uluslararasi tahkim ile ilgili gereken
kanun ¢ikarilmistir. Bunun yani sira dogrudan yatinmin éndndeki idari ve burokratik

engelleri ortadan kaldiracak bir eylem plani ¢alismalari baglatiimistir.
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3.3.10.4. GEGP’da Makroekonomik Politikalar

Yukaridaki yasal ve kurumsal diizenlemelere uygun olarak ekonomik krizin
toplumsal maliyetini en aza indirebilmek amaciyla uygulanan maliye, para ve gelirler

politikasi devam eden boélimde incelenmisgtir.

3.3.10.4.1. Maliye Politikasi

Kriz sonrasi bankacilik sektdérinin yeniden yapilandiriimasina iligkin
dizenlemeler kamu finansmani Uzerine 6nemli bir yuk getirmistir. Diger yandan,
TL.’nin deger kaybi ve faiz oranlarindaki yukselme bor¢c servis yukunu
agirlastirmigtir. Kamu borg¢ stokundaki artisin kontrol altinda tutulabilmesi icin faiz
digi harcamalarda azami tasarrufun ve disiplinin saglanmasi buylik 6nem
tasimaktadir. Bu amacla, harcama tedbirleri ve gelir arttirici dizenlemeler

getirilmistir.

3.3.10.4.1.1. Harcama Onlemleri

Kamu finansmanina iliskin hedeflere ulasmak icin her seyden 6nce devlet
tasarruf etmelidir. Ongérilen dnlemler agsadida siralanmistir;

% Faiz dis1 harcamalardaki nominal artisin GSMH’nin nominal artisinin altinda
tutulmasina 6zen gosterilecektir.

% Kamu harcamalar disiplin altina alinarak azami tasarruf saglanacaktir. Bu
amagcla, Kamu Tasarruf Genelgesi titizlikle uygulanacaktir. Maliye Bakanhgi
uygun gordigu 6denek kalemlerinde blokaj uygulanacaktir.

s Saglik, egitim ve guvenlik hizmetleri haric kamuda yeni personel alimi ancak
¢ok olaganustl ve kuruluslarin etkinligi acisindan mutlaka gerekli durumlarda

yapilacaktir. Toplam memur sayisinda artis olmayacaktir.

5

S

Cok zorunlu haller disinda yatinm programina yeni proje alinmayacak ve

yillara sari ihalelere gidilmeyecektir.

7
0’0

Kaynagi olmayan harcama arttirici higbir 6neri giindeme getirilmeyecektir.

7
0’0

Tarimsal destekleme fiyatlari éngdérilen enflasyonu asmayacak sekilde
arttirlacak ve kuruluslarin finansman imkanlari dikkate alinarak miktar
kisitlamasina gidilecektir.

% Sosyal guvenlik kurumlarinin saglik harcamalari disiplin altina alinacaktir.

221



3.3.10.4.1.2. Gelir Arttirici Diizenlemeler

GEGP ile koyulmus olan gelir hedeflerine ulasmak amaciyla asagidaki baslica

dizenlemeler dngdrilmastir;

% Vergi gelirlerinin arttirlmasina yonelik olarak daha énce alinan tedbirlerin
titizlikle uygulanmasina devam edilecektir.

% Akaryakittaki otomatik fiyatlandirma mekanizmasina devam edilecek ve
Akaryakit Tuketim Vergisi (ATV) en az hedeflenen enflasyon dlglsiinde

ayarlanacaktir

7
0’0

Basta enerji ve petrol sektori olmak Uzere ithale dayali Grunlerin fiyatlari,
kurdaki degisiklikleri, artan maliyetleri ekonomik gergekleri yansitacak
sekilde geciktiriimeden uygulanacaktir.

% Vergi kayip ve kacadinin en aza indirilmesi amaciyla vergi denetimleri

arttinlacaktir.

% Vergi tahsilatinin artinimasi amaciyla da hukimet 2003 yilinda emlak ve
tasit vergilerinde ek vergiye basvurmasinin yaninda vergi gecikme ve
cezalarinda indirim yapilmasini dngdren “vergi barigli” projesini uygulama

yoluna gitmigtir.

3.3.10.4.1.3. Di1s Finansman

Faiz digi dengede hedeflere ulasiimasina ragmen, kamu kesiminin finansman
ihtiyaci hala yiksek seviyelerde bulunmaktadir. Finansman ihtiyacinin tamamen i¢
piyasalarda karsilanmasi mevcut makroekonomik gostergelerle tamamen uygun
olmayacaktir. Dolayisiyla, ek dis finansmanin saglanmasi gerekmektedir. Bu
cercevede, uluslararasi kuruluglar ve gelismis Ulkeler nezdinde dis finansmanin

saglanmasi yoninde yogun mizakereler surdirtlmesine devam edilmektedir.

3.3.10.4.2. Dalgali D6viz Kuru Cergcevesinde Para Politikasi

Aralik 1999’da uygulamaya konan program, para politikasinin reel ve mali
soklara karsi olan kirilganhgini azaltmayr éngoéren, &énceden belirlenmis kur
rejiminden c¢ikis stratejisini icermekteydi. Para politikasi, ddviz kurunun temel
nominal c¢apa rolund Ustlendigi bir politkadan, TCMB’nin nihai hedefi olan

enflasyonu kontrol altina almaya odaklandigi bir politikaya yumusak gecisi
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ongormekte oldugu daha 6nceki incelemelerimizden hatirlanacaktir. Ancak kriz ile
birlikte TL.’nin dalgalanmaya birakilmasi, daha 6nce acgiklanan yumusak gecisin
uygulanabilirligini ortadan kaldirmistir. DAviz kuru ¢ipasinin ortadan kalkmasi, para

politikasinin yeniden belirlenmesini gerekli kilmistir.

Boylece GEGP ile gugclendirilmis bir bankacilik sektorii ve dalgal déviz kuru
cercevesinde, para politikasi daha aktif bir rol oynayabilecektir. Merkez Bankasi
Kanunu'nda, fiyat istikrarini koruma konusundaki temel goérevi cergevesinde
Bankaya tam operasyonel bagimsizlik saglayacak degisiklikler onaylanmistir. S6z
konusu yasal diizenleme pek c¢ok onemli degisiklik getirmistir®. Bu degisik,
TCMB’nin Hazine’ye herhangi bir sekilde dogrudan bor¢ vermesini de
engellemektedir. TCMB, enflasyon tahmin tekniklerinin iyilestiriimesi ve para
politikasinin izlenmesi ile hesap verilebilirliginin arttirlmasi prosedurleri de dahil,
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi i¢in gerekecek teknik altyapi guc¢lendirmeyi

amaclamaktadir.

3.3.10.4.3. Gelirler Politikasi, Sosyal Diyalog ve Toplumun En Muhtag

Kesiminin Korunmasi

Enflasyonla muicadeleye zarar verecek bir Ucret-fiyat déngisiine girilmesinin
engellenebilmesi, sosyal kesimler ile daha yakin bir igbirligi de dahil olmak Uzere
daha iyi yapilandiriimis bir gelirler politikasinin uygulanmasini gerektirecektir.
Dusuk enflasyondan elde edilecek getirilerden ekonominin tim kesimleri
faydalanacak olup, bitiin toplum kesimleri bu hedefe ulagiimasi i¢cin uyum halinde
calismasi hedeflenmigtir. Ayrica, toplumun ekonomik anlamda en zayif kesimlerini
de koruyan bir givenlik agini da igeren etkin bir gelirler politikasi, son krizin blyime
ve istihdam Uzerindeki olumsuz etkilerinin en aza indirgenmesini saglayacaktir. Bu
alandaki Hikimet politikalari su U¢ bilesenden olusmustur.

« Kamu sektoru Ucret politikalari,

% Sosyal kesimler ile, enflasyon hedefi ile uyumlu Ucret ve fiyat politikalarina

katkida bulunacak etkin bir diyalog,

s Toplumun en muhtag kesimleri i¢in bir sosyal koruma programi.

76 Bu konuda ayrintili bilgiyi Merkez Bankasinin resmi internet sayfasinda bulabilirsiniz.
www.tcmb.gov.tr
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Kamu sektorindeki Gcret artislari enflasyonla micadeleyi destekler nitelikte ve
mali hedefler ile uyumlu olacak sekilde olacaktir. Ozel sektériin licret ve fiyat
politikalarinin da programin basarisi agisindan hayati 6nem tasimaktadir. Hikimet,
enflasyonla uyumlu Ucret ve fiyat artislarinin saglanmasini tesvik etmek amaciyla
sosyal kesimler arasindaki miizakerelerde aktif rol oynamaktadir. isverenler ve
sendikalar ile yogun bir diyalog olusturulmaktadir. Ekonomik ve Konsey Yasasi da
bu amaci gergeklestirebilmek amaciyla ortaya c¢ikartiimis ve Konsey diuzenli ve sik

toplantilar gerceklestirebilecek dizeye gelmistir.

Batin vatandaslarin refahini arttirmak programin temel bir bilesenidir. Sosyal
koruma programlari ile, ekonomik krizden en ¢ok etkilenen toplumun en muhtag
kesimlerinin Uzerindeki krizin olumsuz etkilerini azaltmak icin Dinya Bankasi’'nin da
destegi ile cesitli glclendirmeler saglanmistir. KOBI'lerin desteklenmesi, Tarimin
dogrudan gelir ¢ercevesinde desteklenmesi ve son olarak hikumetin, geliri 1500
dolarin altinda bulunan illere cgesitli vergi ve 6deme kolayliklarinin getirmesi bu

cercevede degerlendirilebilir.

Sosyal Guvenlige iliskin olarak da énemli reformlar gergeklestirilmistir. Bunlar;

7

s Kamu emeklilik sisteminin mali strdurebilirligini muhafaza edecek reform,

7

< Ozel emeklilik sigortasi icin gerekli gerceveyi olusturan yasal diizenleme,

7

< Ulusal issizlik sigortasinin uygulanmaya konulmasidir.

Bunlara ek olarak, 6zellestirme sonucu isini kaybeden kamu iscilerine kidem

tazminati 6denmesine devam edilmektedir.

3.3.10.5. 2001 Ekonomik Krizinin ve Kriz Sonrasi Uygulamaya Konulan

GEGP’mi Sonuglarinin Degerlendirilmesi

9 Aralik 1999 tarihinde Tilrkiye Ekonomisinin makro dengelerinde ortaya ¢ikan
surdUrilemez yapiyr 6nlemek icin 2000 — 2002 dénemini kapsayan bir program
uygulamaya konulmustur. Ancak, daha programin Uzerinden 1 yil ge¢gmeden
yukarida saydigimiz nedenlere bagh olarak 2000 Kasim krizi patlak vermistir. Bu
kriz uygulanmakta olan programin sudrdurdlebilir oldugu konusunda supheler
uyandirarak, hemen ardindan 2001 Subat krizine neden olmustur. Subat krizi ile

birlikte programdan vazgecilmistir. Yukarida da inceledigimiz gibi Subat krizi
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sonrasinda ekonomi mduthis bir daralmaya gitmis, her kesimden, her bolgeden her
kisi ve kurulus bu krizden olumsuz etkilenmistir. Krizin ortaya ¢ikarmis oldugu bu
etkilerden kurtulmak, gerekli onlemleri almak ve ekonomiyi saglkli bir yapiya
kavusturabilmek icin krizden (¢ ay sonra yukarida inceledigimiz “Gug¢li Ekonomiye

Gegis Programi” uygulamaya konulmustur.

GEGP, 9 Aralik 1999 tarihinde IMF tarafindan desteklenen ve Subat krizinden
sonra uygulamadan kaldirilan Enflasyonla Micadele Programinin devami niteliginde
olup, bu programa gore, esnek kur sistemine gegis gibi bazi politika degisiklikleri ile
toplumun butlin kesimleri ile daha saglam diyalog kurulmaya calisan ve yapisal
reformlar Uzerinde ©6nemle duran bir program niteligini tagimaktadir. Halen
uygulanmasina devam eden bu programin Subat 2001 krizinden sonra bazi
makroekonomik degiskenlerde ortaya ¢ikardigi gelismeler Tablo 3.23, 3.24, ve 3.25

araciligiyla séyle 6zetlenebilir;

Bu dénemde sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gegis ile birlikte yuksek
oranli devallasyonun meydana gelmesi 2002 yilinda Tablo 3.25in 12 nolu
sttununda gorildigu Gzere ihracati yizde 12 artirmistir. Ayni zamanda 2001 kriz
doéneminde ertelenmis olan i¢ talep bu dénemde artis gdOstermistir. Bir yandan
ihracat artis, diger yandan ig talep artisi 6zel sektér tretimini artirmistir. Uretim artisi
mevcut sanayi sektori kapasite kullanim oranlarini ylizde 75’e artirirken yeni yatirim
dizeyini de arttirmistir. Bu donemde program cergevesinde IMF’'den 8 milyar dolar
kredinin bir kisminin alinmasi TCMB doviz rezervlerini arttirmistir. Bu etkiler
sonucunda 2002 yiinda GSMH ylizde 6.5 oraninda blyumustir. Bliyimeye bagl
olarak ithalatin da bu dénemde artmasi cari agigin GSMH oraninin kriz dénemine
goére artarak ylzde 1 olmasina neden olmustur. Ancak, kriz déneminin olumsuz
etkilerinin 6zel sektéri cok agir etkilemis olmasi ve birgok Kisinin issiz kalmasi
sonucunda 2002 yilinda igsizlik orani ylizde 10.4 gibi ¢ok yilksek bir dizeye

ulagsmistir.

Programa gore siki para ve maliye politikalarinin uygulanmasi enflasyon
oranlarinin kontrol altina alinarak kriz donemine gore dusmesi saglanmistir. buna
gére TEFE ylzde 51, TUFE ylzde 48 olarak gergeklesmistir. Yine 2002 yilinda faiz
disi fazla hedefinin tutturulmus olmasi ve siki maliye politikasi sonucu i¢ ve dis borg

stoku 2001 yilina gére azalmistir. Buna gére i¢ bor¢ stokunun GSMH orani ylzde
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69'dan ylzde 54’e gerilerken dis bor¢ stoku ylzde 79'dan ylzde 72’'ye inmigtir.
Buna bagli olarak kamu kesimi borglanma gereginin GSMH’ya orani ylizde 15’den
yluzde 8e gerilemistir. Ayni zamanda kamu i¢ borglanma faizi ylizde 96’'dan ylzde

63’e gerilemistir.

Aciklamalardan anlasilacagi lUzere, kriz yasandiktan bir stre sonra gecikmeli de
olsa IMF destegi ile uygulamaya konan GEGP ile 2002 yilinda ekonomik
gOstergelerde bir iyilesme olsa da halen kriz 6ncesi ekonomik  seviyeye
ulasilamamistir. Ancak GEGP’nin uygulanmasi devam etmekte olup 2003 yilinin ilk

ceyreginde ortaya c¢ikardigl sonuglari ise soyledir.

Programin uygulanmasina devam edildigi 2003 yilinin birinci G¢ aylik déneminde
bir dnceki yihin ayni dénemine gore Gayri Safi Milli Hasila gelisme hizi % 7.4, 6zel
nihai tiketim harcamalari %6.5, gayri safi sabit sermaye olusumu ise %9.3’luk artis
gOstermistir. Turkiye Ekonomisi'nde 2002 yilinda yasanan blylUmede, i¢ talep
canlanmasi sinirh kalmigken 2003 yilinin birinci ¢ aylik déneminde gerceklesen
blyliimenin temel etkenlerinin i¢ talep canlanmasi ve ihracat artisidir. i¢ talep
gOstergelerine gore dayanikli tiketim mali Uretimi ve satigl ile otomobil satiglari
2003 yilinin Ocak-Nisan déneminde gegen yilin ayni dénemine goére ylkselmistir.
2003 yilinda toplam sanayi Uretimi ve kapasite kullanim oranlari ise artmaya devam
etmektedir. Ayrica, lIrak Savasinin sona ermesinin ardindan 06zel firmalarin
ekonominin durumuna ve i¢ talebe iligkin iyimser beklentileri yeniden ylkselmistir.
Bu dbénemde, ekonomideki canlanma ve Turk lirasinin yabanci para birimleri
karsisinda deger kazanmasi (1995 bazli yurtdisi ve yurtici TEFE ile hesaplanan reel
kur endeksine gore TL doviz sepeti karsisinda Mayis 2003 itibariyle 2002 yili
sonuna gore yuzde 8,8 oraninda, bir dnceki aya gore ise yluzde 3,6 oraninda deger

kazanmistir) yatirnm harcamalari igin olumlu bir ekonomik ortam yaratmaktadir.

Turkiye ihracatgilar Meclisi (TiM) verilerine gére inracat 2003 yilinin Ocak-Mayis
ayinda bir 6énceki yilin ayni dénemine gore yuzde 33,7 oraninda artarak 17,8 milyar
ABD dolari seviyesine ulagmigtir. Bu veriler dogrultusunda, 2003 yilinda ihracatin
Uglincl Ug aylik dénemde de artmaya devam edecedi gdzlenmektedir. ihracatta
g6zlenen artiglar, sanayi Uretiminin blylmesini ve kapasite kullanim oranlarinin

artmasini desteklemektedir.
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ic talebin canlanmaya baslamasi, Uretim artisi, TL.’nin deger kazanmasi gibi
nedenlerle ithalat 2003 yilinin Ocak-Mayis ayinda gecen yilin ayni dénemine gére
yluzde 37,8 gibi ylksek bir oranda artmistir. Bu gelismede, ara mali ithalatinin yani
sira tiketim ve yatirrm mallari ithalatinda gézlenen yiksek oranh artislar da etkili
olmustur. Bu cergevede, ithalat vergisi kalemi artarak ekonominin bulylmesine
olumlu katkida bulunmaktadir. Ayrica, tiketim ve yatirrm mallar ithalatindaki s6z
konusu gelismelerin 6numuizdeki dénemlerde i¢c talebi olumlu etkileyecegi

dusinUlmektedir.

TCMB tarafindan agiklanan 6demeler dengesi verilerine gére 2003 yilinin ilk iki
aylik déneminde 6zel firmalarin yurt digi kredilerden uzun vadeli olarak daha fazla
yararlanabildigi gdzlenmektedir. Uzun vadeli yurt digi kredilerin artmasi, 6zel
firmalarin Uretim ve yatinm planlarinin finansmanina olanak vermistir. Ancak, Mart
ayinda lrak Savasinin yarattigi belirsizlik ortami nedeni ile bu slre¢ tersine
donmisse de savasin kisa slrmesi koétimserligin de kisa sirmesine neden

olmustur.

Bu gelismeler, DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi verilerine gére toplam sanayi
Uretimini 2003 yilinin ilk ¢eyreginde gegen yilin ayni dénemine goére yuzde 7,5

oraninda artmasina olanak saglamistir.

Yatirim artigi, DIE Hane Halki isglici Anketi sonuglarina gére, 2003 yilinin ilk ti¢
aylk déneminde toplam istihdam dlzeyini ylizde 4,4 oraninda arttirmistir. Ancak
buna karsin igsizlik orani yluzde 12,3 gibi ylksek bir orana ulasmistir. Ekonomide
gbzlenen canlanmaya karsin issiz sayisindaki artisin devam etmesi, isglcune
katilma oraninin artmasindan ve 2001 krizinin uzun vadeli etkilerinin devam

etmesinden kaynaklandidini séyleyebiliriz.
Uygulanmakta olan GEGP’nin énemli hedeflerinden biri olan Faiz disi bitce
fazlasi, 2003 yili Ocak-Nisan déneminde 6,8 katrilyon TL, bitce acgigi ise 16,4

katrilyon TL olarak gerceklesmistir.

Enflasyonu dislrme agisindan énemli olan M2Y para arzi, 2003 yili Mayis

ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore reel olarak ylzde 13 oraninda daralmistir.
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Mayis ayinda, Hazine tarafindan dizenlenen TL cinsi iskontolu DIBS
ihalelerinde net 10.807 trilyon TL. borglanilirken, son aylarda Hazine ihale faiz
oranlari azalma egilimine girmis ve Mayis ayinda yizde 51,1 oraninda
gerceklesmistir. Ancak Irak savasinin da etkisiyle toplam i¢ bor¢ stokunun ortalama

vadesi 2002 yili sonuna goére 2,7 ay azalarak 29,4 aya gerilemistir.

GEGP’nin temel amaglarindan biri olan enflasyon oranindaki gelisme ise, siki
para politikasi uygulamasina devam edilmesiyle bir 6nceki aya gore, Mayis ayinda
TEFE ylUzde 0,6 oraninda geriletilmistir. Bir dnceki yilin ayni ayina gére TEFE ylzde
33,7 artmistir. Enflasyon egilimindeki dusme egilimi tarimsal Gretim dénemine

girilmesi sonucu yasanacak tarimsal fiyat dismeleri ile sirecedi beklenmektedir.

Yasanmis olan ekonomik krizlerde énemli bir neden olarak ortaya ¢ikan Cari
igslemler dengesi Mart ayinda 1,1 milyar ABD dolari, yilin ilk Gg aylik doneminde ise
2,4 milyar ABD dolari agik vermigtir. 2003 yili Ocak-Mart doneminde sanayi
Uretimindeki artig, toplam yurtici talepte iyilesme, Tlrk Lirasinin glglenmesi ithalat
talebini 6nemli Olglide arttirmistir. Bu ddénemde ihracatin da, yiksek oranda
blylUmesine karsin, ithalat artisini yakalayamamistir. Bu nedenle, dis ticaret agigi
surekli olarak geniglemistir. Buna karsin, hizmet gelirlerinde, dis ticaret agigini telafi
edecek dlgide bir artis gézlenmemistir. Bu nedenle, cari islemler yillik bazda 2003
yili Ocak ayindan sonra giderek blytyen bir acik vermeye baslamistir. Bu durum,
2000 yilinda toplam 9,8 milyar ABD dolari cari islemler agiginin 2001 krizinin énemli
bir nedeni olarak yer almasi ile karsilastirildiginda, bu kaleme kargi 6nlem alinmasi

gerekliligini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, 2003 yilindaki gelismeleri genel olarak ele aldigimizda; Nisan
ayindan itibaren faiz oranlarinin gerilemesini, tiiketim ve ihracat artiglarini Gretim ve
yatirim artiglar izlemis, istihdam artis egilimine girmis, yurt disi krediler ve yabanci
sermaye ulkemize gelmeye baslamig, Enflasyon oranlari digme egilimine girmis,
Ekonomideki belirsizlikler azalmisg ve mali piyasalarda istikrar yeniden saglanmisken
tek sorun cari iglemler agiginin buyimesi olarak gérinmektedir. Buna gdre, Cari
islemler agigina karsi gerekli 6nlemler alindi§i takdirde 2003 yilinda digsal bir sok
olmayacagi varsayimiyla herhangi bir i¢sel krizin yasanmayacagini dngdrebiliriz.
Nitekim, TCMB iktisadi Yénelim Anketine gore de genel gidisat egilimi Irak savasinin

ardindan 2003 yilinin Nisan ayinda hizli bir iyilesme gdstererek iyimser beklentiler
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yonine donmuis ve iyimserler lehine olan gelisimini sirdirmuistir. Bu nedenle,
Turkiye Ekonomisi'nde yasanan hizli blydme sirecinin 2003 yilinin  kalan
bolimlerinde de sltrmesini ve 2003 yili GSMH blytmesi i¢in éngoérilen ylzde 5

blylime hedefinin ulasilabilir oldugunu dlisinmekteyiz.

3.4. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Donemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Ortaya

Cikis Surecinin Analizi

Tlrkiye ekonomisi 1980 sonrasi dénemde, diinya ekonomisi ile entegre olusum
surecini hizlandirarak yeni bir bliylime stratejisi ile disa aciklik dizeyini arttirma
yoluna girmistir. Bu stratejinin bir sonucu olarak ekonomik alanda bir takim politika
degisikligine gidilmesi, yeni yasal-kurumsal altyapilarin olusturulmasi, yeni bir piyasa
sisteminin ve rekabet anlayisinin ortaya c¢ikmasi kaginilmaz olmustur. Ekonomik
alanda yasanan degisim-etkilesim sireci kisa slre icinde politik ve sosyo-kultlrel
alana yansiyarak bu alanlarda da bir dedisim-etkilesim sureci islemeye baslamistir.
Bu sUreci ortaya koyabilmek amaciyla, ikinci ve tglncl bélimlerde yapilan analizler

Isiginda Sekil 3.1 olusturulmaya caligiimigtir.

Buna goére, bu dénemde ekonomik slre¢ boyutunda, etkin olmayan, yanls,
eksik, yetersiz uygulanan politikalari, 6zel kesim yatirimlarinin azalmasi, kamu
aciklarinin ve PSBR’nin artmasi, Finansal yapinin bozulmasi izlemistir. Bu slreg,
istikrarsiz buyume, yuksek enflasyon, dig dengenin biylmesi, finansal piyasalarda

panik yasanmasi gibi makroekonomik dengesizliklere neden olmustur.

Ekonomik slre¢ boyutunda meydana gelen gelismeler, ekonomik sistem
boyutunda, Ulkemizde heniz etkin islemeyen piyasa sistemi ve eksik rekabet
anlayisiyla, ekonomik yapi boyutunda da yetersiz maddi, personel, kurumsal-yasal
unsurlarla, carpik bdlgesel, sektorel, teknolojik altyapi birlesince bir kriz beklentisi

kacinilmaz olmustur.

Ekonomik alanda bu sireg¢ islerken, politik alanda lider egemenliginin, plan-
program eksikliginin olmasi kisa omurli hUkUmetleri ortaya cikartarak politik
istikrarsizliga neden olmustur. Politik istikrarsizlik, ekonomik politikalari
uygulayacak ve uygulatacak olan karar birimlerinin daha énce inceledigimiz sureg ile
ekonomiyi olumsuz etkilemerine neden olarak belirsizlik ve glvensizlik

olusturabilmektedir.
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Sosyo-kiiltirel alanda ise, toplumumuzda sosyal bagdimliigin ve gelecek
kaygisinin olmasi, din, orf ve &adetlerin etkisi ve liks tiketim arzusu davranis
kaliplarinin ekonomik sisteme uymamasina yol agarak tasarruf egiliminin disik
olmasina neden olabilmektedir. Tasarruf egiliminin disik olmasi bir yandan
ekonominin ihtiyag duydugu kaynak birikiminin olmamasina, diger yandan politik

birimleri farkh kaynak arayigina itmistir.

Sekil yardimiyla kisaca ifade etmeye calistigimiz Turkiye'nin toplumsal
alanlarinda ortaya ¢ikan ve genel itibariyle olumsuzluklar zinciri diyebilecegimiz bu
degisim-etkilesim slrecine disa aciklik derecesine ve teknolojideki hizli gelisime

bagl olarak tlkemiz hem i¢ kaynakli hem de dis kaynakli krizlere maruz kalmistir.
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3.5. Turkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Yagsanan Ekonomik Krizlerin
Gostergeler Esliginde Ortaya Cikis Surecinin Analizi

Gerek ikinci bolimde ele aldigimiz konular, gerekse Uclinci bolimde ele

aldigimiz Global ve Turkiye krizlerinden yola ¢ikarak, bundan sonra ortaya

cikabilecek bir finansal krizin ©6nceden 0Ongorilebilmesine yonelik bazi kriz

gostergeleri Ulkemiz ekonomisine iligkin gostergelerin yer aldigi Tablo 3.23, 3.24,

3.25’in de yardimiyla asagida ortaya konulmustur.

Erken Uyari Sinyalleri

Turkiye’deki Durum

TCMB Doviz Rezervleri

TCMB’da birikmis olan doviz mevcudunu gosteren
TCMB doviz rezervleri, ulusal paraya yonelik
spekulatif ataklari 6nleyerek gecerli déviz kurunun
korunmasi ve bankalarin ihtiya¢c duydugu dovizi
aninda  saglayabilmesi  acgisindan  dnemlidir.
Rezervlerde azalis olmasi bir kriz gostergesi olarak
alinabilmektedir. Ulkemizde TCMB ddviz rezervleri
Tablo 3.23’Un 2 nolu sutununda izlenebildigi gibi kriz
dénemleri haric surekli artis gostermistir.

Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri

Hizli gelisme ihtiyacinda olan Ulkemiz, ihtiyac
duydugu kaynagi saglamanin bir yolu kisa vadeli
sermaye girisidir. Ancak kisa vadeli sermayenin
ulkemize girisi, diger Ulkelerle karsilastirildiginda
Tablo 3.23’Gn 12 nolu sttununda goéruldigu gibi cok
diusuk kalmistir. Gelen sermaye ise, gelisinde
ekonomiyi gecici olarak rahatlatsa da, Ulkemizdeki
yuksek reel faizden ve kur farkindan yaralanarak
yiksek karlarla tlkemizden ayrilmaktadir. Ozellikle
spekulasyonlara gore hareket eden bu sermaye,
hizli hareket edebilmesi nedeniyle de bir olumsuzluk
aninda ulkemizi ¢ok ¢cabuk terk ederek krizin ortaya
cikisinda ve derinlesmesinde etkili olabilmektedir.
Bu kalem daha c¢ok Kisa Vd. Sermaye
HareketleriGSMH veya Rezerv orani ile
izlenmektedir.Tablo 3.25'in 11 nolu sGtunu.

Ulusal Paranin Degerlenmesi

Ozellikle kisa vadeli sermayeyi tilkemize ¢ekebilmek
icin uygulanan bu politika, ihracatin azalp ithalatin
artmasina yol acarak bir yandan cari a¢ida neden
olurken, diger yandan 6zel sektdri zor durumda
birakmaktadir. Hem Glkemizde hem de kriz yasayan
diger ulkelerde énemli bir kriz nedeni olarak ortaya
cikmistir. Ulkemizde de kriz éncesi dénemlerde
TL.nin asir degerlenmis oldugunu Tablo 3.24’ln
5.2 nolu sutununu inceleyerek sdyleyebiliriz.
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Tark Lirasi ve Ddviz
Mevduatlarindaki Degisimler

TL. ve Dobviz mevduatlarindaki degisimler bize
ulusal paranin degerlenmesi ve devallasyon
beklentisi hakkinda fikir verebilmektedir. Séyle ki,
doviz mevduatlarindaki artis ulusal paranin asiri
degerli hale geldigini, bu durumun daha fazla
surdurilemeyerek devalGasyon yapilacagi
beklentisini ortaya cikartmaktadir. Nitekim
ulkemizde TL.’nin degerli oldudu kriz &ncesi
dénemlerde dobviz mevduatindaki artis  TL.
mevduatina gére daha fazla olabilmektedir. Para
ikamesi olarak bilinen bu durum Tablo 3.25'in 13,
14, 15 nolu sUtunlarinda izlenebilmektedir.

Dig Ticaret Kalemlerindeki
Degisimler

Tarkiye disa agilmaya bagli olarak hem ihracat hem
de ithalat dedisim oranlari ekonomiyi ¢ok yakindan
ilgilendirmektedir. Kriz 6ncesi dénemlerde TL.nin
asiri degerlenmesine ve ihracat mallarinin esneklik
katsayisinin disuk olmasi, buna karsin ithalat
mallarinin esneklik katsayisinin yiksek olmasina
bagl olarak ihracat azalip, ithalat artarak dis ticaret
acigini bayutarken, kriz dénemlerinde devallasyon
yapilmasi ve i¢ talebin kisilmasi nedeniyle ihracat
artip, ithalatin azalmasi dis ticaret acigini da
disUrmektedir. Bu durum Tablo 3.25'in 5 nolu
sutununda izlenebilmektedir.

ic Borclanma Kalemlerindeki
Degisimler

KKBG/GSMH orani, Ortalama kamu borclanma
vadesi ve borclanma ihalelerinin sikhgi kriz
gOstergesi olarak ele alinabilecek  6nemli
kalemlerdir. Ulkemizde cesitli nedenlere bagh olarak
ortaya ¢ikan kamu borglanma geredi Tablo 3.25’in
20 nolu sutununda da goraldigu gibi surekli
artmaktadir. Artan bu gereksinimi karsilayabilmenin
bir yolu olan i¢ borglanma politikasi Ulkemizde,
Ozellikle yeni finansal aracglarin da kullaniimasiyla
birlikte cok sik bas vurulan bir kaynak haline gelerek
bor¢ yonetim politikasi olusmasina neden olmustur.
Tablo 3.25’in 8 nolu situnu ile Tablo 3.23’Gn 9 nolu
situnun da i¢ bor¢ stokunun gelisimi ile Tablo 23’Un
15 nolu sutununda bor¢clanma vadesi
incelenebilmektedir. Bor¢ yonetim politikasinin 6n
plana gikmasi ve devlet tahvili ve hazine bonosunun
yuksek getiri saglamasi Ulke i¢i tasarruflarin kamuya
aktariimasina neden olmustur. Bu durum, yurtici faiz
oranlarinin daha da yikselmesine neden olarak,
Ozel sektor Uzerinde dislama yaparak yatirimlarin
azalmasina neden olabilmektedir. Yatirimlarin
gelisimi  Tablo 3.23in 13 nolu sdtunundan
izlenebilmektedir. Buna gore yatirimlar, 6zellikle kriz
dbénemlerinde bir 6nceki déneme goére azalmaktadir.
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Dis Bor¢glanma
Kalemlerindeki Degisimler

Ulkemizde artan kamu borglanma geregine kaynak
saglamanin bir yolu da dis borglanmadir. Dis
borglanma, (lkemizde yeni finansal aracglarin da
kullaniimasi ve yiksek reel faiz politikasi ile birlikte
Tablo 3.23’Un 8 nolu sitununda, Tablo 3.25'in 9
nolu sutununda izlenebildigi gibi sdrekli artig
géstermistir. Ozellikle bir kriz géstergesi olarak kisa
vadeli dis borglarin gelisimi bize fikir vermektedir.
Kriz dénemlerinden bir dnceki dénemde Ulkemize
giren yabanci fonlarin biyuk bir kisminin kisa vadeli
dis bor¢ oldugunu sdéyleyebiliriz. Bu durumu, MB
rezervlerine oranlanmis olan kisa vadeli dis borg
degismelerini gobsteren Tablo 3.25'GUn 16 nolu
sutununda acikga gérebiliriz.

Bankalar A¢ik Pozisyonu ve
Kredi Faiz Oranlari

Bankalarin aktifindeki ddéviz hesaplarinin toplami,
pasifindeki doviz hesaplarinin toplamini
karsilamamas! durumu olarak tanimlanan bankalar
acik pozisyonu Onemli bir kriz gbéstergesi niteligini
tasimaktadir. Ulkemizde vyiiksek reel faizlerle
kamuya bor¢ verme imkaninin olmasi, bankalari
aclk pozisyona itmistir. Ozellikle krizlerden bir
onceki donemde bankalarin agik pozisyonlarinin
arttigini Tablo 3.23'Un 17 nolu sitununa ve Tablo
3.25'in 18 nolu sutununa bakarak gorebiliriz. Bu
durum kriz dénemine vyaklasirken TL’nin doviz
karsisinda hizli deger kaybetmesi nedeniyle acik
pozisyonlarini kapatma gayretinde olan bankalari
¢ok zor duruma duislrmustir. Yine bir gosterge
olarak kriz donemlerinde risk priminin yukselmesi
nedeniyle banka kredi faizleri yukselebilmektedir.
Yine bu durum Tablo 3.24’Gn 8 nolu sUtununda
izlenebilmektedir.

Cari Acik Kalemindeki
Degisimler

Onemli bir kriz g6stergesi olan Cari Agik
kalemindeki degisimler, Ulkemizde kriz digl
doénemlerde portfdy yatirimlari, kisa ve uzun vadeli
sermaye hareketleri nedeniyle disuk kalirken, kriz
dénmelerinden bir énceki dbnemde ulusal paranin
asiri  degerlenmesine ve ardindan dis ticaret
aciginin  artmasina bagli  olarak, ekonomik
otoritelerce, -ylzde 4- Ust sinir olarak kabul edilen
cari acigin GSMH’ya orani Ulkemizde ylzde 4’U
asmistir. Bu durum Tablo 3.25’lin 6 nolu sitununda
izlenebilmektedir.  Ozellikle  ddviz  gelirlerinin
azalmasi ve acidin finansmaninda zorluklarla
karsilanmasi durumunda cari agik bir krizin ortaya
¢ikmasinda ¢ok etkili olabilmektedir.

Bankacilik Sisteminin
Zayifligi

Ulkemizde oldugu gibi sorunlu banka sayisinin fazla
olmasi, banka sermayelerinin yetersiz olmasi, batik
kredi ve oranlarinin yiksek olmasi finansal kesimde
spekulatif atagi hizlandirmaktadir.
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Bltce Acgidi

Bltce acigi/GSMH’ya oraninin yizde 5 gecmesi,
Faiz digi fazla orani, aciktaki artis egilimi ve
bltcede popllist politikalar uygulanmasi éenmli bir
kriz neden olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bltge acigini
iliskin gelismeler Tablo 3.23’Gn 3 nolu sltunu ile
Tablo 3.25’in 7 nolu sGtunundan izlenebilir.

Politik Belirsizlik ve Sosyo-
Kulturel Faktorler

Secimlere yaklasma, koalisyon uyumsuzluklari, kisa
omurli  hdkUmetlerin  varhdr kriz  beklentisini
arttirmaktadir.  Yine sosyal alanda avranis
kaliplarinin ekonomik sisteme uymamasi bu sureci
beslemektedir.

Sabit Sermeye Yatirimlari,
imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Oranlari ve issizlik
Oranindaki Degisimler

Ulkemizde yogdun olarak yasanan 6zel sektorin
diglanmasi, reel faizlerin ylksekligi, ihracatin
azalmas! bir yandan yatirimlari dastrlrken diger
yandan mevcut yatirimlarin kapasite kullanim
oranlarini disurmektedir. Bu gelisim Tablo 3.24’Gn
10 nolu sdtununda izlenebilmektedir. Yatirimlarin
azalmasi ve kapasite kullanim oranlarinin diismesi
issizlik oranini ise arttirmaktadir. Yine bu durum
Tablo 3.24’nin 11 nolu sutununda izlenebilmektedir.
Ancak, kapasite kullanim oraninin dismesi ve
issizligin artmasi bir kriz gostergesi olmaktan ¢ok bir
kriz sonucudur.

GSMH Buyime Hizi (%)

Ulkemizde istikrarsiz bir goériinime sahip buyiime
hizi,.Ulkemizde kriz ©6ncesi doénemlerde kesin
olmamakla beraber, doviz kuru politikasina bagli
olarak ithalat mallarinin ucuzlamasiyla i¢ talep artisgi
ve kisa vadeli yabanci sermaye girisi ekonomide
canliik saglayarak buyime saglamaktadir. Ancak,
kriz donemlerinde meydana gelen talep daralmasi,
yatirnm azalmasi, finansal sektorin kirilganlagsmasi
vb. gibi nedenlerle kigllme yasanmaktadir. Bu
durumu Tablo 3.24°Gn 1.sltununda izleyebiliriz.
Yine buyume orani igsizlik orani gibi bir kriz nedeni
olmayip bir kriz sonucudur.

Enflasyon Artis Hizi (%)

Ulkemizde vyillardir devam eden kroniklesmis
enflasyon, bircok kaynaktan beslendiginden dolayi
krizler hakkinda bize c¢arpici ipuglari vermektedir.
Ozellikle kriz ddnemlerinde maliyet artislarina bagli
olarak yukselmektedir. Enflasyon oranlari Tablo
3.24’Un 2, 3 ve 4 nolu sutunlarda izlenebilir.
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Tablo 3.23.

Kriz Gostergeleri (Mutlak Degerlerle)

YL 1) | (2 (3) (4) (5) 6 | (7) (8) 9 | (10) (11) (12) | (13) | (14) [ (15)]| (16) | (17) | (18)

1980 69,7 998 -2213,3 75 82 | -3408 -4603 | 15709 | 9613,3 -1302 924.9 -2 | 15413,3 630 | 389 | 4065,8 - | 233109
1981 72,7 1005 -1127,3 110 111 | -1936 -3864 | 16559 | 9009,1 -388 1842.3 121 | 144455 | 1608 | 384 | 6483,6 - | 27918,2
1982 65,9 1020 -981,3 160 165 | -952 -2628 | 17857 | 8381,3 -147 2649.8 98 | 127125 | 1573 | 375 | 6604,9 - | 266758
1983 62,1 1253 -1403,6 223 231 | -1923 -2990 | 19238 | 13959,6 -631 3893.7 798 | 125516 | 5375 | 359 | 6569,8 - | 29079,2
1984 60,7 1239 -2689,6 364 414 | -1439 -2942 | 20823 | 12730,8 -66 5978.2 -652 | 11769,2 | 1075 | 324 | 8343,8 - | 360441
1985 68,1 1020 -1516,4 519 669 | -1013 -2975 | 25660 | 13435,5 124 7706.3 1479 | 13709,1 2854 | 311 | 12450,3 - | 394417
1986 76,4 1368 -2103,1 669 774 | -1465 -3081 32206 | 15716,0 790 9236.7 812 | 174454 | 4425 | 253 | 15424,1 - | 430828
1987 87,7 1506 -3035,0 856 992 | -806 -3229 | 40326 | 20114,5 969 12833.2 50 | 21601,6 | 7282 | 274 | 178854 - | 473493
1988 90,9 2480 -2708,8 1425 1701 | 1596 -1777 | 40722 | 19970,5 890 18313.4 | -2282 | 23674,4 | 5821 257 | 20091,2 - | 403904
1989 | 108,6 4536 -3538,7 2120 3119 961 -4219 | 41751 | 19780,2 2762 35649.5 -584 | 24450,9 | 7263 | 227 | 27401,5 - | 55616,5
1990 | 152,3 5758 -5099,0 2606 3560 | -2625 -9555 | 49035 | 219417 1308 58854.2 3000 | 34494,2 | 9452 | 230 | 32286,0 -1792 | 72200,7
1991 | 152,3 4812 -8027,8 4175 4562 250 -7340 | 50489 | 23388,5 -1029 90413.9 | -3020 | 35965,5 | 12018 | 196 | 36126,9 -1914 | 78677,7
1992 | 160,7 6106 -6900,5 6874 8191 -974 -8190 | 55592 | 28256,6 1484 148957.9 1396 | 37591,8 | 16870 | 213 | 36687,0 -2668 | 87812,7
1993 | 181,9 6277 | -12130,2 11035 14140 | -6433 | -14160 | 67356 | 32383,0 308 229351.2 2994 | 47621,7 | 27028 | 251 | 43845,5 -4844 | 107805,3
1994 | 1311 6905 -5108,8 29788 29725 | 2631 -4216 | 65601 | 26833,3 206 450335.6 | -5190 | 31970,0 | 27407 | 151 | 40631,0 -1215 | 1041249
1995 | 171,9 | 12042 -6922,5 45738 71206 | -2339 | -13212 | 73278 | 29756,6 4658 957984.1 3635 | 36779,6 | 36392 | 171 | 49287,9 -4946 | 901914
1996 | 184,7 | 16386 | -15213,0 81386 | 108041 | -2437 | -10582 | 79767 | 38692,0 4545 | 1894326.1 2665 | 46172,7 | 57760 | 185 | 49603,0 -4920 | 90033,0
1997 | 194,3 | 18609 | -14734,2 | 152071 193692 | -2638 | -15358 | 84227 | 41319,0 3344 | 3925730.6 -7 | 50820,8 | 33515 | 248 | 4065,8 -9690 | 23310,9
1998 | 205,9 | 19718 | -14169,3 | 260974 | 358196 | 1984 | -14220 | 96418 | 44498,2 447 | 78742471 1313 | 49898,5 | 55171 220 | 6483,6 | -11722 | 27918,2
1999 | 187,6 | 23177 | -21528,1 | 420126 | 484997 | -1360 | -10443 | 102983 | 545554 5206 | 15886455.1 1024 | 41246,8 | 60362 | 504 | 6604,9 | -12054 | 26675,8
2000 | 201,4 | 25097 | -20596,6 | 623703 | 806468 | -9819 | -22375 | 118686 | 58394,2 -2997 | 24953488.4 4200 | 42351,0 | 59960 | 386 | 6569,8 | -15152 | 29079,2
2001 | 147,1 | 18892 | -23311,7 | 1225411 | 1050160 | 3396 -4490 | 113948 | 99686,8 | -12924 | 39406292.5 | -11321 | 27765,5 | 62141 149 | 8343,8 - | 360441
2002 | 179,8 | 27006 | -25955,8 | 1505839 -- -1782 -8590 | 131551 | 99525,7 -212 | 53226220.5 -415 | 31265,3 | 71993 | 210 | 12450,3 - | 394417

1) GSMH (Milyar $)
2) MB Déviz Rezervi (Milyon $)

3) Bitge Dengesi (Milyon $)

5) ABD'DefIatt')rUnden Arindirilmig, Olmasi Gereken Kur
6) Cari Islemler Dengesi (Milyon $)
7) Disg Ticaret Dengesi (Milyon $)

(
E
(4) Doviz Kuru (Ortalama-TL/$)
(
(
(
(

8) Dis Borg Stoku (Milyon $)

(9) Ic Borg Stoku (Milyon $)

(10)Odemeler Dengesi (Milyon $)

(11)M2 (Milyar TL.)

(12)Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Milyon $)

(13)Toplam Sabit Sermaye Yatirimlari (Milyon $)
(14)Toplam ig borg Odemesi (Milyon $)

(15)i¢ Borglanma Vadesi (Giin)

(16)Doviz Tevdiat Hesabi (Milyon $)

(17)Banka Agik Pozisyonu(Milyon$)

(18)Toplam Mevduat (Milyon $)
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Tablo 3.24. Kriz Gostergeleri (Yliizde Degisimlerle)

YILLAR (1) 2 | @) (4) (5.1) | (5.2) (6) (7) (8) (9 | (10) | (11) | (12) | (13)
1980 -2,8 98 115 92,4 -- - 106,4 45,5 39,1 28 70 7,9 - -
1981 4,8 35 34 43,8 61,2 21,9 89,8 46,1 39,2 29 71 8| 61,6 13,0
1982 3,1 26 22 29,1 37,1 14,7 79,3 45,2 39,1 28 73 78| 2272 -1,0
1983 4,2 30 31 25,4 38,7 24,0 78,2 46,5 42,1 30 72 7,9 -0,3 4,4
1984 7,1 50 50 48,6 61,7 7,9 77,7 54,5 48,7 38 72 8| 245 16,5
1985 4,3 42 44 54,5 42,1 -13,3 72,9 50,2 46,8 35 71 8,1 11,6 55
1986 6,8 28 30 35,6 30,0 -1,8 66,8 55,6 42,8 29 70| 105 -6,3 -2,1
1987 9,8 37 55 33,5 26,4 3,2 66,4 45,9 41,3 28 77 95| 36,7 27,5
1988 1,5 65 61 69,2 66,8 6,8 60,6 62,8 59,1 60 74 84| 144 1,3
1989 1,6 62 64 75,5 47,9 -25,8 87,1 59,8 53,5 39 72 8,6 -0,3 10,2
1990 9,4 48 60 57,7 22,8 -17,6 91,5 54 47,7 38 75 8| 115 41,2
1991 0,4 59 71 59,2 60,2 11,5 85,6 80,5 73,6 58 74 8 4,9 -5,6
1992 6,4 61 66 63,5 64,6 47 86,2 87,7 80,1 57 76 8,4 8,2 8,7
1993 7,6 60 71 67,4 60,5 2,5 85,7 87,6 86 52 79 8,8 4,3 28,7
1994 -6,1 149 125 107,3 169,9 29,5 74,6 164,4 126 61 72 84| 18,0 -20,9
1995 8 66 76 87,2 54,0 -13,8 75,3 121,9 102,2 83 78 75| 195 53,5
1996 7,1 85 80 78 78,0 0,0 76,9 135,2 98,7 76 78 6,5 7,3 22,2
1997 8,3 91 99 81,2 86,8 6,2 80,8 127,2 99,5 78 79 6,7 131 11,3
1998 3,9 54 69 75,3 71,7 -12,3 79,3 122,5 80 78 76 6,8 2,7 -5,4
1999 -6,1 62 68 55,8 60,9 11,9 76,8 109,5 82,1 72 72 7,6 -1,4 -11,4
2000 6,3 32 39 50,9 48,5 -16,3 80,6 38 56,1 81 75 6,5 4,5 34,0
2001 -9,5 88 69 57,8 96,6 37,7 63,2 96,2 78,8 59 70 85| 12,8 -24,0
2002 6,5 51 48 48,1 22,8 - 67,8 63,8 54 45 75| 104 ] 120 22,8

(1) GSMH Biyume Hizi (%) (8) Kredi Faizleri (%)
(2) TEFE (%) (9) Mevduat Faizi (1 Ay Vadeli)
(3) TUFE(%) (10) Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%)

(4)
(5.1)
(5.2)
(6)
(7)

GSMH Deflatori (%)
Dolar Kuru (Ortalama-% Degisim)
Olmasi Gereken Kura Gére Cari Dolar Kuru (Yilsonu-% Degisim)

TERK (%)

Kamu i¢ Borglanma Faizi (%)

(11) Issizlik Orani (%)
(12) Ihracat Yuzde Degisme (%)
(13) Ithalat Yizde Degisme (%)
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Tablo 3.25. Kriz Gostergeleri (Rasyo Seklinde-Yiizde(%))

YI | (1) [ @2 @) | (4 [(5)[(6) (7)) ]|(B) | | (0] (11) [(12) | (13) | (14) | (15) | (16) | (17) | (18) | (19) | (20)
198 -
275 | 368 | o, | 861 | 69)-48| 31| 136|222 358 -0,003 | 160 - - | 251 342 153 | 8
198 -
135 | 626 | oo | 546| 57|-27| 15|124|227| 351 0,166 183 - - | 256 103 185 | 4
198 -
144 85|, | 428| 45|14 15| 126|269 396| 0148 | 17,1 - - | 241] -093 224 |3
198 -
194 | 62| ,..| 398| 56|-31| 22|223|308| 531| 1277 165 - - ‘| 182| 154 226 | 4
198 -
2151 66,3 | .o, | 446| 59| -24| 44209342 551 | 1,071 165 - - | 57| 116 524 | 5
198 -
184702 | .| 598| 48|-15| 22| 197|377 57.4| 2171 189 - - | 467| 009 289 | 3
198 -
150 | 671, | 851| 47|19 27| 205 421| 626| 1061|219 | 53| 174 | o0l o0l o 391 | 3
198 =
149 | 72| | 48| 44]-09| 35)230)460| 690| 0057|239\ 74| 232| ol ool g 568 | 6
198 -
160 | 814 | o, | 550| 28| 18| 30| 220 449| 67.0| 2517 | 27.2| 73| 248 ;00| 0| (o sag |4
198 =
133 736 |, 5| 494| 37| 09| 33| 182|384 | 566| 0537 | 221 | 60226 .| | | 585 | 5
199 1 411 58,1 733| 63|-1,7| 33| 144|322 | 466 | 1968|220| 55| 23,1 i
| 23,1 ’ cL ’ ' ' ' ’ ’ ’ ' | 769| 165| -046 51,17
199 1 125 | 646 67,1| 48| 02| 53| 154|332| 486 | -1987 | 21,4 | 82| 31,6 365
" 22,7 ’ ol ’ ' ’ ’ ’ ’ ’ "~ 1684 19| 005 58,2 | 10
199 | 428 643 86| 51|-06| 43|176/|346| 522| 0870|216| 96| 358 44.0
"~ 1234 ’ S ’ ’ ' ’ ’ ’ ’ "~ 1642| 021] -0,16 66,7 | 10
199 72,1
15 521| | 1208| 7.8|-86| 67| 179 372| 551| 1654|227 | 99878 o, | ;00| 4 oa 60.4 | 12
199 1 419 778 625| 32| 20| 3,9|206|503| 70,8 | -3,976| 23,1 | 154 | 49,7 °75
1315 ’ i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ " 1503 164] 038 71,0 ] 7
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199 50,5
105 | 60,6 334 726 | 7,7|-14| 40| 173 | 427 | 60,0| 2117 | 22,1 | 16,0 | 49,3 507 | 130| -0.19 65.3 | 5
199 109 | 53,2 735 57 |-13| 83| 210|433 | 644 | 1,448 | 19,8 | 17,5 | 44,7 34.9
" 136,2 ’ ' ' ' ' ' ’ ’ ’ ’ " | 553| 1,04| -0,15 57,219
199 121 | 54,1 674| 79|-14| 76| 214 436 | 650 | -0,004 | 21,4 | 18,7 | 459 >7:5
" 1385 ’ ' ' ' ' ' ’ ’ ’ ’ " | 541 095| -0,14 559 | 7
199 98 | 58,7 770 69| 10| 69| 21,7| 470| 68,7| 0640 | 22,7 | 17,9 | 41,8 67.4
" 1354 ’ ' ' ' ' ' ’ ’ ’ ’ " | 582 | 1,05 0,10 64,2 | 9
199 106 | 65,4 86,2 | 56 |-07| 116|293 | 553 | 845| 0550 21,2 | 23,5 | 40,7 126,3
" 1359 ’ ' ' ' ' ' ’ ’ ' ' " 1593 099 | -0,06 83,0 | 15
200 135,3
86 51 40.9 1019 11,1|-49| 102| 29,0 | 589 | 87,9 | 2,086 | 18,1 | 20,2 | 39,0 610 | 113| -0.39 62.7 | 12
200 -
128 | 75,7 48.8 52,2 31| 24| 159|692 | 79,1 |148,3| -7,861 | 15,7 | 34,2 | 54,6 454 | 087 0.18 72.9 | 15
200 -
120 69 473 672| 86 |-10| 144 | 548 | 7241272 | -0,229 | 176 | 27,3 | 55,1 | -6,6 0.87 | -3.42 749 | 8

(1) Borcu Borgla Odeme (Roll-ower)

(2) iharacat/ithalat
(3) Disa Acikhk Derecesi
(4) Kisa Vadeli Dig Borg/ihracat
(5) Dig Ticaret Agigi/GSMH

(6) Cari Agik/GSMH

(7) Butce Agigi/GSMH

8) ic Borg Stoku/GSMH
9) Dis Borg Stoku/GSMH

11)Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri/iGSMH

E
(10)Toplam Borg Stoku/GSMH
(
(

12)Tasarruflar/GSMH
(13)DTH/GSMH

(14)Doviz Mevduat/Toplam Mevduat

(15)TL. Mevduati/Toplam Mevduat

(16)Kisa Vadeli Dis Bor¢g/MB Doviz Rezervi(Oran)
(17)Cari Agik/MB Bankasi DOviz Rezervi(Oran)
(18)Bankalar Déviz Pozisyonu/Banka Ozkaynaklari
(19) Net Uluslararasi Rezervler/ithalat

(20) KKBG/GSMH
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE 1980 SONRASI DONEMDE YASANAN EKONOMIK KRIiZLER
UZERINDE ETKIiLi OLAN EKONOMiK FAKTORLERIN EKONOMETRIK ANALIiZzi

Calismanin bu béliminde, Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasi dénemde yasanan
ekonomik krizlerin belirleyenleri arasindaki nedensellik ve etkilesim iligkisinin derecesi
analiz edilmistir. Daha &énceki bdlimlerimizde ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda
belirleyici olan faktorler, gerek sematik olarak gerekse ekonomik gostergeler esliginde
ortaya konulmaya calisiimisti. Bu bolimde, bu faktorlerin krizi belirleme dereceleri
ampirik olarak degerlendirilmigtir. Ancak, ampirik ¢alismamizin goértlen en &nemli
eksikligi, bir krizin olculebilir ve dlgclilemez nitelikte birgok belirleyeni olmasina ragmen
burada sadece secilmis bazi ekonomik gdstergelerin kullaniimis olmasidir. Bu sekilde,
krizi belirleyen faktorlerin batinunin degil de, butindn bir alt pargasinin (ancak 6nemli

bir kismi) incelenmesi dolayisiyla analiz, kismi analiz niteligini tagimaktadir.

4.1. Genel Aciklama

ikinci ve Gglincti bélimler 1511 altinda Tirkiye’de 1980 sonrasi dénemde ortaya
cikan ekonomik krizleri etkileyen ekonomik faktérlerin sayilarini daha da arttirmak

mumkiin olsa da, bu ¢alismada bes baslik altinda toplamak mimkiindur. Bunlar;

< Cari islemler Dengesi (AcigI)
% Butce Dengesi (Acigi)

+ Ddviz Kurlar

+ Finansal Baski Endeksi

% Yabanci Sermaye Hareketleri'dir.

Aciklayici degisken olarak ele aldigimiz bu degigkenlerin yani sira, kriz aninda ve
krizden sonra en ¢ok etkilenen parametreler olarak GSMH blyime hizi, Fiyatlar genel
duzeyini veren TEFE ve igsizlik oranindan yararlanilarak kriz endeksi olusturulmustur.

Olusturulan kriz endeksi bagimli degisken olarak ele alinmigtir

Ele alinan bagimsiz degiskenler ile krizin ortaya ¢ikisini ve etkilerini temsil eden kriz

endeksi arasindaki teorik beklentiler sdyle 6zetlenebilir;
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Cari islemler Agiginin belirleyenleri olarak ihracat, ithalat ve ddviz kuru ele alinmistir.
Buna gore ihracat artisinin cari acigi dustrmesi, ithalat artisinin cari agigi arttirmasi
beklenmektedir. Déviz kurundaki degisimler ise, hem yabanci sermaye giris-¢ikisini, hem
de dis ticaret dengesini etkilemesi dolayisiyla cari acgik UGzerinde etkili olur. Bu etkiler
sonucunda cari acikta meydana gelen bir yikselmenin olusturdugumuz kriz endeksi
Uzerinde pozitif bir etki yaparak krizin ortaya ¢ikmasinda ve kriz etkilerinin daha derin

yasanmasinda etkili olacagi beklenmektedir.

Bltce acigi belirleyenleri olarak kamu i¢ borclanma faizi, i¢c borg stoku, dis ticaret
acigl ve kamu yatirrm harcamalari ele alinmistir. i¢ borg faizlerinde ve i¢ borg stogundaki
yikselis, daha ¢ok bor¢ 6demesi olusturacagindan bitgce agigini arttirmasi beklenir. Dig
ticaret acigindaki artig ise ihracatin diasmesi, ithalatin artmasindan kaynaklandigindan
dolay! Ulke icinde tasarruf azalisina neden olacaktir. Tasarruflarin azalmasi, bor¢
Odemeleri ile yatirmlara gerekli sermaye icin daha c¢ok borglanmaya ve kamu
harcamasina gidilmesine neden olacadindan butge acgigini arttirmasi beklenir. Yine
kamu yatirrm harcamalarindaki artis butce agigini arttinici etki yapacaktir. Kamu i¢
borclanma faizinin yukselmesi, dig ticaret a¢iginin artmasi, kamu yatirim harcamalarinin

artmasi gibi faktorlerle belirlenen bitge agiginin kriz endeksini arttirmasi beklenmektedir.

Finansal Baski Endeksi' (FBE) ise krizin ortaya cikis slrecinde ve sonuglarinda
belirleyici olan kamu i¢ bor¢glanma faizi, doviz kuru ve Merkez Bankasi doéviz

rezervlerinden yararlanilarak olusturulmustur.

% FBE=[(Kamu i¢ Borglanma Faizi % Degisme + Doéviz Kuru % Degisme) — MB

Doviz Rezervi % Degisme)] / 3
formalu kullanilmistir. Buna gore FBE artisinin kriz endeksini arttirmasi beklenmektedir.
Yabanci sermaye giriginin bir taraftan doviz rezervlerini, diger taraftan da dogrudan

yatinnmlar yoluyla istihdam duzeyini arttirmasi nedeniyle kriz endeksini azaltici yonde

etkilemesi beklenmektedir.

" Ecan Uygur, “Krizden Krize Tirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”,
euygur@dialup.ankara.edu.tr. Ankara, 22 Mart 2001, s. 5.
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Ele aldigimiz degiskenlerin kriz endeksi tzerindeki etkisini dlgerken klasik En Klguk
Kareler Yontemi (EKKY) kullanilmistir?. Ancak, oncelikle bitin veriler igin duraganlik
sinamasi yapilmistir. Yine kurmus oldugumuz batin modeller igin Granger Nedensellik
testi uygulanmistir. Duraganlik sinamasi yapilarak zaman serilerinin EKK Yéntemi ile
tahminin guvenli olup olmayacagi degerlendirilirken, nedensellik testi ile de bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki nedenselligin yonundn belirlenmesi

amaclanmistir.

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda yaptigimiz ampirik c¢alisma iki bolimden
olusmaktadir. Birinci bélimde duraganlik ve Granger Nedensellik sinamalari yapilmigtir.
ikinci bdliimde ekonomik krizleri belirleyen segilmis degiskenlerin kendi belirleyenleri ile
etkilesimi ortaya konularak, bu degiskenlerin kriz endeksi Uzerindeki etkisi analiz
edilmistir. Bu amacla sekiz adet regresyon yapilmistir. Her regresyon 1981 — 2002

doénemini kapsamaktadir.

Bu ¢alismada kullanilan regresyon denklemlerini su sekilde siralamak mimk{indir3.

(1) X301 = o + B1(X801) + B2(X901) + Ps(X401) + B4(X1001) + uj
(2) X501 = g + B1(X1101) + B(X1601) + Ba(X1301) + B4(X301) + uj
(3) X201 = o + B1(X701) + B2(X1201) + Bs(X1301) + Pa(X1401) + uij
(4) KE = o + B1(FBE) + uj

(5) KE = ap + B1(X301) + uj

(6) KE = ap + B1(X1701) + uj

(7) KE = ap + B1(FBE) + B2(X301) + B3(X1201) + B4(X1701) + uj

(8) X1 =00 + B1(X2(-1)) + B2(X3(-1)) + Pa(X4(-1)) + ui

Burada;

X1 = Dolar bazinda GSMH (Milyon $)

X2 = Dolar Bazinda Biitce Dengesi (Milyon $)

X3 = Dolar Bazinda Cari islemler Dengesi (Milyon $)
X4 = Cari Dolar Kuru

2 Modellerin tahmin edilmesinde ve diger tiim testlerde “EViews 3.0 Basics” bilgisayar paket
programi kullaniimistir.

3 8. denklemde yer alan parantez igindeki (-1) degeri, serinin bir donem gecikmeli degerlerinin
modele alindidini géstermektedir.
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X201 =1981 Yili Bazli But¢e Dengesi

X301 =1981 Yili Bazli Cari islemler Dengesi

X401 =1981 Yil Bazlh Cari Dolar Kuru

X501 =1981 Yili Bazli Reel Dolar Kuru

X701 = 1981 Yil Bazli Kamu i¢ Borglanma Faizi
X801 =1981 Yil Bazli ihracat

X901 =1981 Yil Bazli ithalat

X1001 = 1981 Yili Bazli GSMH Buyime Hizi

X1101 = 1981 Yil Bazl TEFE

X1201 = 1981 Yili Bazli Kamu Yatirim Harcamalari
X1301 = 1981 Yili Bazli Dig Ticaret Dengesi

X1401 = 1981 Y1l Bazli i¢ Borg Stoku

X1601 = 1981 Yil Bazl Toplam Sermaye Hareketleri
X1701 = 1981 Yil Bazl Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
FBE = Finansal Baski Endeksi

KE = Kriz Endeksi

olarak tanimlanmistir. Denklemlerden de géruldugu gibi yirmi adet degdisken

tanimlanmistir.

4.2. Veri Kaynaklari ve Regresyonda Kullanilan Verilerin Elde Edilisi

Bu c¢alismada kullanilan veriler G¢ temel kaynaktan elde edilmistir. Bu kaynaklar,
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, DIE Yayinlari ve DPT'nin Temel Ekonomik
Gostergeleridir.  Veriler elde edildikten sonraki asamada regresyon denkleminde
kullanilan verilerden en anlamli sonuglara ulasmak icin bazi hesaplama yontemleri
denenip, regresyon yapilmistir. Ancak bunlardan, en son elde edilen veri seti, en anlamli
sonuglari vermigtir. Denenen bu yéntemler sunlardir;

% Ik olarak, butin veriler o yilin ortalama déviz kurundan dolara gevrilerek mutlak

degerler olarak analizde kullaniimistir. Ancak, beklenilen sonuglar elde

edilememistir.
% ikinci olarak, biitiin verilerin bir dnceki yila goére ylizde degisimleri veren {[(P; —

Pi1)/Pt4]*100} (Formilde Pi=t yili rakamini, Pw.1=t yilindan bir énceki yil rakamini
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vermektedir) formdil ile hesaplanan yeni veri seti analizde kullaniimistir. Ancak, bu
da beklenilen sonuclari vermemistir.

% Uclincl olarak, dolar cinsinden mutlak rakamlarin logaritmasi  alinmasi
distnilmuisse de bazi rakamlarin negatif isaretli olmasi nedeniyle bu yéntem de
kullanilamamuistir.

« Dordincu ve son ydntem olarak da 1981 yili 100 kabul edilerek, basit indeks

yontemi kullaniimistir. Bu yapilirken;

Pio= [(P/P0)*100] (Formdilde; P=t yili rakamini, Py baz yili rakamini vermektedir).

seklindeki formadl kullaniimigtir.

Bu formdl ile yaratilan verilerin regresyon denklemlerinde kullaniimasi daha anlamh
sonuglar vermigtir. Baz yil olarak 1980 degil de 1981 yilinin alinmasinin nedeni ise 1980
yihinin ekonomik ve politik agidan ¢ok c¢alkantili bir dénem olmasi ve baz olarak

alinmasinin uygun bulunmamasidir.

Kriz endeksi (KE) olarak ele aldigimiz endeks; ekonomik konjonktori gdstermesi
acisindan ekonomik krizin etkilerini en iyi bir bicimde ortaya koyan GSMH Blyime hizi
endeksi ve rahatsizlik endeksi olarak bilinen enflasyon orani ve issizlik oranindan
olusturulmustur. Ancak, kriz aninda ve krizden sonra GSMH Biylime Hizinda kigtlme
yasanirken rahatsizlik endeksinde bilylime s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle Kriz

Endeksi su formdil ile hesaplanmistir.
{KE = Rahatsizlik Endeksi — GSMH Bulylume Hizi Endeksi}
Bu formul aracihidiyla hesaplanan yeni veri seti analize dahil edilmistir.
4.3. Elde Edilen Verilerin Duraganlik Testleri
Genel olarak bir zaman serisi, ortalamasiyla varyansi zaman iginde degismeyen ve

iki ddnem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de

yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagh olan olasilikli bir sure¢ igin duragindir
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denir*. Eger bir zaman serisi bu anlamda duragan degilse, duragan olmayan zaman

serisi adini alir.

Bir zaman serisinde duraganlik yoksa, t, F, ki-kare ve benzeri testlere dayanan
geleneksel test surecleri kuskulu duruma gelir. Ayrica duragan olmayan iki zaman
serisinin regresyonu hesaplanirken, ikisi arasinda anlamli bir iliski olmasa bile cogunlukla

ylksek bir R? bulunur. Bu durum, diizmece regresyona neden olmaktadir®.

Duragan olmayan serilerin birinci farki alindiginda duragan serilere donisuyorlarsa,
yani I(1) seklinde seriler olarak ortaya cikiyorlarsa seriler arasinda Klasik En Kiguk

Kareler Yontemi (EKKY) yapilabilmektedir.
Serilerin duragan olup olmadigini belirlemek igin Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kdk testine basvurulmustur. MacKinnon kritik degerlerine goére ADF test sonuglari

Tablo 4.1.’de gdsterilmigtir.

Tablo 4.1. Serilerin ADF ve Unit Root ile Duraganlik Testi

De?oizll(en ADF Degeri MacKinnon Kritik Degerleri
Kritik
Birinci Deger Birinci
Normal Fark Anlamlihk Normal Fark
Duzeyi
-0.958750 -3.046511 % 1 -3.7856 -3.8067
X1 % 5 -3.0114 -3.0199**
% 10 -2.6457 -2.6502***
0.986210 -5.191283 % 1 -3.7856 -3.8067*
X2 % 5 -3.0114 -3.0199**
% 10 -2.6457 -2.6502***
-5.457788 - % 1 -3.7856* -—-
X3 % 5 -3.0114**
% 10 -2.6457***
-16.69283 - % 1 -3.7856* -—-
X4 % 5 -3.0114*
% 10 -2.6457***
0.858312 -5.189467 % 1 -3.8067 -3.8304*
X201 % 5 -3.0199 -3.0294**
% 10 -2.6502 -2.6552***

4 Damodar N. Guijarati, Basic Econometics, McGraw-Hill inc.,Literatiir Yayincilik, Third Edition,
USA, 1995, s. 713

® Bu sorunun ortaya gikis nedeni, her iki zaman serisinin de glglii genel egilimler tagimasidir.
Gozlenen yilksek R?, ikisi arasindaki gergek bir iliskiden gok bu egilimden kaynaklanmaktadir. Bu
konuda daha genis bilgi icin bknz. Gujarati. a.g.e., s. 709
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-5.294108 | --- % 1 -3.8067* ---
X301 % 5 -3.0199**
% 10 -2.6502***
-3.012469 | --- % 1 -3.8304 ---
X501 % 5 -3.0094**
% 10 -2.6552***
-1.393926 | -3.392506 | % 1 -3.8067 -3.8304
X701 % 5 -3.0199 -3.0294**
% 10 -2.6502 -2.6552***
1.441600 -2.757982 | % 1 -3.8067 -3.8304
X801 % 5 -3.0199 -3.0294
% 10 -2.6502 -2.6552***
-0.230629 | -3.831965 | % 1 -3.8067 -3.8304*
X901 % 5 -3.0199 -3.0294**
% 10 -2.6502 -2.6552***
-2.812852 | --- % 1 -3.8067 ---
X1001 % 5 -3.0199
% 10 -2.6502***
-2.124447 | -5.000493 | % 1 -3.8067 -3.8304*
X1101 % 5 -3.0199 -3.0294**
% 10 -2.6502 -2.6552***
-1.499407 | -2.869043 | % 1 -3.8067 -3.8304
X1201 % 5 -3.0199 -3.0294
% 10 -2.6502 -2.6552***
-1.518893 | -4.932285 | % 1 -3.8067 -3.8304*
X1301 % 5 -3.0199 -3.0294**
% 10 -2.6502 -2.6552***
-3.369822 | --- % 1 -3.8067 ---
X1401 % 5 -3.0199**
% 10 -2.6502***
-4.382284 | --- % 1 -3.8067* ---
X1601 % 5 -3.0199**
% 10 -2.6502***
-4.007559 | --- % 1 -3.8067* ---
X1701 % 5 -3.0199**
% 10 -2.6502***
-3.709149 | --- % 1 -3.8067 ---
FBE % 5 -3.0199**
% 10 -2.6502***
-2.699830 | --- % 1 -3.8067 ---
KE % 5 -3.0199
% 10 -2.6502***

Serilerin birinci turevlerinin % 1 anlamhlik duzeyinde birim kok ihtiva etmedigi (*)

isareti ile, % 5 anlamlilik dlzeyinde birim kék ihtiva etmedigi (**) isareti ile ve % 10

anlamhlik dizeyinde birim kok ihtiva etmedigi (***) isareti ile gdsterilmektedir. Ayrica tim

serilerin duraganlik sinamasi bir gecikme ile yapiimistir.
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Tablo 4.2'de géruldigu gibi, basit indeks yontemi ile olusturulan zaman serilerinin
tamaminin normal veya bazilarinin birinci farklarinin Gelistiriimis Dickey-Fuller birim kék
testine gore duragan oldugu anlasiimistir. Buna goére, duragan ¢ikan zaman serileri ile
kuracagimiz modellerin t, F, ki-kare testleri gibi testler aldatici ¢ikmayacak ve higbir
model dizmece model niteligi tasimayacaktir. Bu da, modelin guavenirliligini arttirmis
olacaktir. Ayrica serilerin farkh derecelerde entegre {I(0);l(1)} cikmasi dolayisiyla

esbitiinlesim ve hata diizeltme mekanizmasi da yapilamamaktadir®.
4.4. Granger Nedensellik iligkisi

Granger Nedensellik testi, iki degisken arasinda zaman bakimindan bir dncelik —
ardilik iligkisi varken nedenselligin (neden — sonug¢ iligkisinin) yonuni istatistik
bakimindan ortaya koymak igin yapilan énemli bir testtir.

Modeli olusturan degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin varligini test etmek
icin Granger Nedensellik Testi yapilmistir. Granger nedensellik testi sonuglari Tablo

4.2’de verilmigtir.

Tablo 4.2. Granger Nedensellik iliskisi

Hipotez: ) Prob
Nedensellik Ok Gozlem Sayisi F Istatistigi (ihtima.\l)
Yoniindedir

X801 — X301 21 5.02 0.03**
X301 — X801 21 0.32 0.57

X901 — X301 21 11.79 0.002*
X301 — X901 21 0.19 0.66

X401 — X301 21 21.66 0.0002*
X301 — X401 21 0.02 0.88
X1001 — X301 21 5.06 0.03**
X301 — X1001 21 214 0.15
X1101 — X501 21 10.09 0.005*
X501 —» X1101 21 3.22 0.06***
X1301 — X501 21 4.08 0.04**
X501 — X1301 21 4.02 0.04**
X1601 — X501 21 3.20 0.06™**
X501 —> X1601 21 4.05 0.04**
X301 — X501 21 16.55 0.0008*
X501 — X301 21 4.08 0.04**

6 Bu konuda genis bilgi igin bknz.: Gujarati, a.g.e., s. 728 )
7 Sahin Akkaya, M. Vedat Pazarlioglu, Ekonometri I, Erkam Matbaacilik, 2. Basim, Istanbul,
1998, s. 177
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X701 — X201 21 11.04 0.002*
X201 — X701 21 0.76 0.39
X1201 — X201 21 455 0.06"
X201 — X1201 |21 0.20 0.65
X1301 — X201 21 5.45 0.03**
X201 — X1301 |21 0.62 0.43
X1401 — X201 21 2.07 0.16
X201 — X1401 |21 2.80 0.11
FBE — KE 21 468 0.04**
KE....—> FBE 21 0.43 0.51
X301 — KE 21 2.85 0.08*
KE — X301 21 1.91 0.18
X1701 — KE 21 4.22 0.04**
KE....—>.X1701 | 21 1.43 0.26
X1201 — KE 21 9.68 0.006*
KE — X1201 |21 2.06 0.16
X2(-1) = X1 22 5.6 0.03**
X1..> X2(-1) |22 0.03 0.86
X3(-1) - X1 22 7.06 0.01*
X1...>..X3(-1) |22 29.67 3.00
X4(-1) — X1 22 411 0.05**
X1..... XA(-1) | 22 0.27 0.60

Tablo 4.2.’de (*) isaretli olanlar % 1 anlamhlik dizeyinde, (**) isaretli olanlar % 5 ve
(***) isaretli olanlar da % 10 anlamhlik dizeyinde, degiskenler arasinda ok ydninde
nedenselligin oldugunu belirtir. Tablodan da goértldigu gibi modele koydugumuz
degiskenler arasinda yuzde 1, yizde 5 ve yizde 10 anlamlilik dizeyinde neden — sonu¢

iliskisi bulunmaktadir.

4.5. Regresyon Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Calismanin bu béliminde yukarida belirtilen denklemlere ait elde edilen regresyon
sonuglarl analiz edilmektedir. 1981 — 2002 dénemini kapsayan regresyon sonuglarinin
degerlendiriimesinde butln testler yizde 95 anlamlilik dizeyinde yapilmistir. Burada
bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligkileri yorumlarken negatif yonla
veya pozitif yonli iliskilerden s6z edilmistir. Buradan anlasiimasi gereken, bagimsiz
degiskenlerin katsayilarina ve isaretlerine goére iligkinin yoni ve derecesinin ne
oldugudur. Ornegdin, eger bagimsiz degiskenin katsayisi pozitif (negatif) ise, bu bagimsiz
degiskende meydana gelen 1 birimlik artisa karsilik, bagimli degiskende ne kadarlik bir
artis (azalis) oldugunu gosterir. Bu agiklamalardan sonra asagida, elde edilen regresyon

denklemlerinin degerelendirilmesi yapiimistir.
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4.5.1. Cari islemler Agigi Denklem Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Onemli bir kriz nedeni olarak ele aldigimiz cari islemler agigi ile belirleyenleri
arasindaki iliskinin yoniniu ve derecesini 6lgmek amaciyla yaptigimiz analiz sonucunda

elde ettigimiz;

Bagimh Degisken: X301=Cari islemler Dengesi (Acigi)
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar a;atg?aarrt BLsgtae:ilzt:ik :)Ilztsaltl:itlk
Degerleri

c 141.1746 60.08496 2.349583 0.0311
X401=Cari Dolar Kuru 0.000263 8.89E-05 | 2.956015 0.0088
X801=ihracat -2.774029 0.579096 | -4.790271 0.0002
X901=ithalat 2.857640 0.551224 5.184168 0.0001
X1001=Biiyime Hizi 0.133375 0.221514 1.802107 0.0500
Determinasyon Katsayisi (R?)= 0.76 F istatistigi =13.35

Durbin-Watson ist. (D-W)

=1.72

White F testinin Olasilik Deg. = 0.07

F istatistigi Olasilik Deg. = 0.000042
J-B testinin Olasilik Ded.= 0.5

seklindeki dogrusal modelde bagdiml degiken ile bagimsiz degiskenler arasinda anlaml
bir iliskinin bulundugu goérilmektedir. Nitekim, modelin bltliin olarak anlamlihdini
goOsteren F istatistigine ait degerler (Olasilik degeri=0.000042) ylzde 95 anlamhlik
dizeyinde modelin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degiskendeki degismenin ylizde olarak ne kadarinin agiklandigini gésteren
1981 — 2002 doénemi igin ylzde 76 gibi ylksek

degerdedir. Buna goére determinasyon katsayisinin yulksekligi Cari islemler acigi ile

determinasyon katsayisi (R?),

belirleyenleri arasinda ylksek bir iligki bulundugunun gostergesidir. Tahmin edilen
modelin hata terimleri arasinda otokorelasyonun varligini test eden Durbin — Watson
istatistigine iliskin degerin, yiizde 5 anlamlilik diizeyinde kararsiz bélgede (d.=0.958<D-
Whes=1.724<dy=1.797) oldugu gdrilmektedir. Modelin hata terimlerinin esit varyansli
olup olmadigini anlamak icin yaptigimiz White Farkli Varyanslilik testine gére model egit
varyanshdir (White F testinin Olasilik Degeri=0.07>0.05=Alfa 6nem duzeyi). Yine
modelin hata terimlerinin normal dagihm gosterip gostermedigini test eden Jarque-Bera
testine gore tahmin edilen hata terimleri normal dagilim gostermektedir (J-B testinin
Olasilik Degeri=0.5>0.05=Alfa 6nem duzeyi).
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Modelde

degerlendirildiginde; ihracatta (X801) meydana gelen 1 birimlik artisin cari islemler

yer alan degiskenler arasindaki iliskinin yéni ve derecesi

acigini 2.77 birim dustrdigu anlasiimistir. Bu durum iktisadi beklentiyle uyumlu olup,

degisken yizde 95 anlamlilik diizeyinde t istatistiginin degerlerine gére anlamhdir (t ist.
Olasilik degeri=0.0002<0.05=Alfa 6énem dlzeyi).

ithalatta (X901) meydana gelen 1 birimlik artis cari islemler agigini 2.85 birim
arttirmaktadir. Bu durumda iktisadi beklentiyle uyumlu olup, degisken yuzde 95 anlamlilik
Olasilhk

dizeyinde t ist.

degeri=0.0001<0.05=Alfa 6nem duzeyi).

istatistiinin  degerlerine  goére  anlamhdir  (t

Cari kurlarda (X401) meydana gelen 1 birimlik artis cari igslemler agigini 0.0002 birim
arttirmaktadir. Cari kurlarin cari iglemler agigi1 tUzerindeki etkisi daha ¢ok dis ticaret ve
dolayli olarak da yabanci sermaye hareketleri yoluyla gerceklesmektedir. Ancak, bu
degiskenin cari iglemler Uzerindeki etkisi ihracat ve ithalata goére disuk kalmistir.
Degisken yuzde 95 anlamlilik dizeyinde t istatistiginin degerlerine gore anlamlidir (t ist.
Olasilik degeri=0.008<0.05=Alfa 6nem duzeyi).

Son olarak, GSMH blyime hizinda (X1001) meydana gelen 1 birimlik artis cari
islemler acigini 0.13 birim arttirmaktadir. Bu durum ulkemizde ekonomik blylmenin
gerceklesebilmesi igin ihtiyag duyulan hammadde ve yatirrm araclari ithalatinin artmasi
ile yakindan iligkilidir. Degisken yuzde 90 anlamlilik diizeyinde t istatistiginin degerlerine

gore anlamlidir (t ist. Olasilik degeri=0.05<0.10=Alfa 6nem dizeyi).
4.5.2. Reel D6viz Kuru Denklemi Sonuglarinin Degerlendirilmesi
Onemli bir kriz nedeni olarak ele aldigimiz reel déviz kuru ile belirleyenleri arasindaki

iliskinin yonlinl ve derecesini dlgmek amaciyla yaptigimiz analiz sonucunda elde

ettigimiz;

Bagimli Degisken: X501=Reel Dolar Kuru
e t-istatistik
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar fltaat:?;rt BLs"taef'llztrlik Olasilik
9 Degerleri
C 0.863140 1.759578 0.490538 0.6304
X301 =CariIglemler Deng. | 0013395 | 0.005836 2.295347 0.0356
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X1101=TEFE 0.100109 0.032616 3.069361 0.0073
X1301=Dig Ticaret Deng. -0.080986 0.025869 -3.130604 0.0065
X1601=Top. Sermaye Har. | _0 004230 0.003942 -1.972918 0.0492
Determinasyon Katsayisi (R?)=0.79 F !statistigi =15.28
Durbin-Watson Ist. (D-W) =1.54 F Istatistigi Olasilik Degeri =0.000025
White F testinin Olasilik Deg. =0.35 J-B testinin Olasilik Degeri= 0.68

seklindeki dogrusal modelde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli
bir iligkinin bulundugu goérilmektedir. Nitekim, modelin bltliin olarak anlamlihdini
gOsteren F istatistigine ait degerler (Olasilik degeri=0.000025) ylzde 95 anlamhlik
dizeyinde modelin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Bagimsiz degiskenlerin,
bagiml degiskendeki dedismenin ne kadarini yizde olarak agiklandigini gosteren
determinasyon katsayisi (R?), 1981 — 2002 donemi i¢in ylzde 79 gibi yliksek degerdedir.
Buna goére determinasyon katsayisinin yiksekligi Reel Kur ile belirleyenleri arasinda
yiksek bir iliski bulundugunun gostergesidir. Tahmin edilen modelin hata terimleri
arasinda otokorelasyonun varligini test eden Durbin — Watson istatistigine iliskin degerin,
yuzde 5 anlamlilik dizeyinde kararsiz bodlgede (di=0.958<D-Whes=1.542<dy=1.797)
oldugu gorilmektedir. Modelin hata terimlerinin egit varyansli olup olmadigini anlamak
icin yaptigimiz White Farkh Varyanslilik testine gére model esit varyanshdir (White F
testinin Olasilik Degeri=0.35>0.05=Alfa 6nem duzeyi). Yine modelin hata terimlerinin
normal dagilim gdsterip géstermedigini test eden Jarque-Bera testine goére tahmin edilen
hata terimleri normal dagilim géstermektedir (J-B testinin Olasilik Degeri=0.68>0.05=Alfa

Onem dizeyi).

Modelde vyer alan degdiskenler arasindaki iliskinin ydonu ve derecesi
degerlendirildiginde; cari islemler agiginda (X301) meydana gelen 1 birimlik artis reel
kuru 0.01 birim arttirmaktadir. Cari islemler acgigindaki artis kur Uzerinde baski
olusturarak devalliasyona neden olabilmektedir. Dedisken yizde 95 anlamhlik diizeyinde
t istatistiginin degerlerine gére anlamhdir (t ist. Olasilik degeri=0.03<0.05=Alfa 6nem

dizeyi).

TEFE’de (X1101) meydana gelen 1 birimlik artis reel kuru 0.1 birim arttirmaktadir. Bu
durum iktisadi beklentiyle uyumlu olup degisken yizde 95 anlamliik dizeyinde t
istatistiginin degerlerine gore anlamhidir (t ist. Olasilik degeri=0.007<0.05=Alfa 6nem

dizeyi).
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Dis Ticaret Dengesinde (X1301) meydana gelen 1 birimlik artis reel kurlari 0.08 birim
azaltmaktadir. Degisken yizde 95 anlamlilik dizeyinde t istatistiginin degerlerine goére
anlamhdir (t ist. Olasilik degeri=0.006<0.05=Alfa 6nem diizeyi).

Son olarak, Yabanci sermaye hareketlerinde (X1601) meydana gelen 1 birimlik artis
reel kurlari 0.004 birim dusurmektedir. Bu durum, Glkemize ddviz girisi oldugunda Ulke
icinde doviz artisi nedeniyle ddviz kurlarinda bir dismeyi gostermektedir. Degisken
yluzde 95 anlamlilik diizeyinde t istatistiginin prob. degerine gore anlamlidir (t ist. Olasilik

degeri=0.04<0.05=Alfa 6nem dizeyi).
4.5.3. Biutce Dengesi Denklemi Sonuglarinin Degerlendirilmesi
Yine o6nemli bir kriz nedeni olarak ele aldigimiz butce acigi ile belirleyenleri

arasindaki iligkinin yonunu ve derecesini 6lgmek amaciyla yaptigimiz analiz sonucunda

elde ettigimiz;

Bagimli Degisken: X201=Butce Dengesi

e t-istatistik
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart t-|S}atIStI.k Olasilik
Hatalar Degerleri 9 .
Degerleri
C -356.0757 105.4126 -3.377923 0.0036

X701 =Kamu i¢ Borg.Faizi | 3.295829 1.210904 2.703995 0.0163

X1201=Kamu Yatirnm Harc 1.382090 1.184031 2.167275 0.0392

X1301=Dig Ticaret Deng. 0.799802 0.598878 2.335502 0.0293

X1401=i¢ Borg Stoku 2.025435 0.151069 13.40734 0.0000
Determinasyon Katsayisi (R?)= 0.95 F !statistigi =82.84
Durbin-Watson Ist. (D-W) =224 F Istatistigi Olasilik Degeri= 0.000000
White F testinin Olasilik Deg. = 0.01 J-B testinin Olasilik Degeri=0.005

seklindeki dogrusal modelde bagimli degisken ile bagimsiz degisken dediskenler
arasinda anlaml bir iliskinin bulundugu goérulmektedir. Nitekim, modelin bGtun olarak
anlamhhigini gésteren F istatistigine ait degerler (Olasilik degeri=0.000000) ylzde 95
anlamhlik dizeyinde modelin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskendeki dedismenin ne kadarini ylzde olarak aciklandigini
gosteren determinasyon katsayisi (R?), 1981 — 2002 dénemi icin ylizde 95 gibi ylksek
degerdedir. Buna gbre determinasyon katsayisinin ylksekligi bitce agigi ile belirleyenleri

arasinda ylUksek bir iliski bulundugunun gdstergesidir. Tahmin edilen modelin hata
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terimleri arasinda otokorelasyonun varligini test eden Durbin — Watson istatistigine iligkin
degerin, yuzde 5 anlamlilik dizeyinde kararsiz bolgede (4-dy=2.203<D-Whes=2.244<4-
di=3.042) oldugu gorilmektedir. Modelin hata terimlerinin esit varyansli olup olmadigdini
anlamak ic¢in yaptigimiz White Farkli Varyanslilik testine gére model farkli varyanslidir
(White F testinin Olasilik Degeri=0.01<0.05=Alfa énem dlzeyi). Yine modelin hata
terimlerinin normal dagilim goésterip gdstermedigini test eden Jarque-Bera testine gore
tahmin edilen hata terimleri nomal dagilim gdstermektedir (J-B testinin Olasilik
Degeri=0.005<0.05=Alfa 6nem dizeyi).

Modelde vyer alan degigkenler arasindaki iliskinin yonu ve derecesi
degerlendirildiginde; Kamu i¢ bor¢clanma faizlerinde (X701) meydana gelen 1 birimlik
artis batce agigini 3.29 birim arttirdid1 goérulmektedir. Bitce agigi Uzerinde en fazla etkili
olan faktor kamu i¢ borglanma faizidir. Degigken yuzde 95 anlamlihk dizeyinde t
istatistiginin degerlerine gére anlamlidir (t ist. Olasilik degderi=0.01<0.05=Alfa dnem

dizeyi).

Kamu Yatirirm Harcamalarinda (X1201) meydana gelen 1 birimlik artis bltge agigini
1.38 birim arttirmaktadir. Bu durum beklentiyle uyumlu olup degisken yuzde 95 anlamlilik
dizeyinde t istatistiginin  degerlerine gére anlamhdir (t ist. Olasilik
degeri=0.003<0.05=Alfa 6nem dizeyi).

Dis Ticaret dengesinde (X1301) meydana gelen 1 birimlik artis butce agigini 0.79
birim arttirmaktadir. Ancak diger kalemlere goére dis ticaret aciginin butce Uzerindeki
etkisi dustk kalmistir. Bunun nedeni olarak dis ticaret aciklarinin cari acgiga, cari
aciginda Ulke icinde tasarruf dlizeyinin azalmasina neden olarak buitge agiklarini dolayh
yoldan arttirici etki yapmasidir. Dedisken ylzde 95 anlamlilik dizeyinde t istatistiginin

degerlerine gore anlamlidir (t ist. Olasilik degeri=0.02<0.05=Alfa 6nem duzeyi).

Son olarak, i¢ bor¢ édemelerinde (X1401) meydana gelen 1 birimlik artis biitge
acigini 2.02 birim arttirmaktadir. Bu durum, Glkemizde bitgenin bir bor¢ 6deme bitcesi
haline geldigini géstermesi agisindan carpicidir. Degisken ylzde 95 anlamlilik diizeyinde
t istatistiginin degerlerine gore anlamhidir (t ist. Olasilik dederi=0.0000<0.05=Alfa 6nem

dizeyi).
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4.5.4. Kriz Endeksi Denklemlerinin Ayri Ayri Degerlendirilmesi

Kamu i¢ Borglanma Faizi, Déviz Kuru ve TCMB Déviz Rezevlerinden yaralanilarak
olusturulan Finansal Baski Endeksi (FBE) ile Enflasyon, issizlik ve GSMH Biyiime
Hizindan olusturulan Kriz Endeksi (KE) arasindaki iliskinin yoninl ve derecesini 6lgmek

amaciyla yaptigimiz analiz sonucunda elde ettigimiz;

Kriz Endeksi (KE) = 37.74 + 1.52 (FBE)
(4.34) (5.50)

R?=0.60 D-W =1.69 F =30.27

seklinde dogrusal modelde bagimli degisken ile bagimsiz dedisken arasinda anlamli bir
iliskinin bulundugu gorulmektedir. Nitekim, modelin batin olarak anlamlihgini gosteren F
istatistigine ait degerler (Olasilik dederi=0.000022) yizde 95 diuzeyinde modelin anlaml
oldugunu ortaya koymaktadir. Bagimsiz degdiskenlerin, bagiml degiskendeki degismenin
ne kadarini ylizde olarak agiklandigini gosteren determinasyon katsayisi (R?), 1981 —
2002 dénemi igin yuzde 60 gibi tek bagimsiz degisken igin yliksek degerdedir. Buna goére
determinasyon katsayisinin yuksekligi Kriz endeksi ile Finansal Baski Endeksi arasinda
yiksek bir iliski bulundugunun gdstergesidir. Tahmin edilen modelin hata terimleri
arasinda otokorelasyonun varligini test eden Durbin — Watson istatistigine iliskin degerin,
yizde 5 anlamliik dizeyinde otokorelasyonun olmadigi (du=1.429<D-Whes=1.692<4-
du=2.571) goérilmektedir. Modelin hata terimlerinin esit varyansli olup olmadidini
anlamak icin yaptigimiz White Farkh Varyanshlik testine gére model esit varyanslidir
(White F testinin Olasilik Degeri=0.75>0.05=Alfa 6nem duzeyi). Yine modelin hata
terimlerinin normal dagihm goésterip gdstermemedigini test eden Jarque-Bera testine
gOre tahmin edilen hata terimleri normal dagilim géstermektedir (J-B testinin Olasilik

Degeri=0.14>0.05=Alfa 6nem duzeyi).

Modelde vyer alan degiskenler arasindaki iligkinin yoni ve derecesi
degerlendirildiginde; FBE’de meydana gelen 1 birimlik artis kriz endeksini 1.52 birim
arttigi gortlmektedir. Degisken ylzde 95 anlamlilik dlzeyinde t istatistiginin degerlerine

gore anlamlidir (t ist. Olasilik degeri=0.0000<0.05=Alfa 6nem dizeyi).

Cari islemler dengesi ile Kriz Endeksi (KE) arasindaki iliskinin yéninii ve derecesini

Olcmek amaciyla yaptigimiz analiz sonucunda elde ettigimiz;
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Kriz Endeksi (KE) = 77.71 + 0.22 (Cari islemler Dengesi)
(7.49) (3.38)

R?=0.36 D-W =1.41 F=11.46

seklinde dogrusal modelde bagiml degisken ile bagimsiz dedisken arasinda anlamli bir
iliskinin bulundugu gortlmektedir. Nitekim, modelin btin olarak anlamlihgini gésteren F
istatistigine ait degerler (Olasilik dederi=0.000022) yizde 95 dizeyinde modelin anlamli
oldugunu ortaya koymaktadir. Bagimsiz degiskenlerin, bagiml degiskendeki degismenin
ne kadarini ylizde olarak agiklandigini gosteren determinasyon katsayisi (R?), 1981 —

2002 dénemi icin ylzde 36'dir.

Modelde yer alan degiskenler arasindaki iliskinin yonU ve derecesi
degerlendirildiginde; cari islemler agiginda meydana gelen 1 birimlik artis kriz endeksini
0.22 birim arttirmaktadir. Bu durum beklentiyi dogrulamakta olup dedisken yluzde 95
anlamhlik dizeyinde t istatistiginin degerlerine gére anlamhdir (t ist. Olasilik
degeri=0.0029<0.05=Alfa 6nem dlzeyi).

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Kriz Endeksi (KE) arasindaki iligkinin yonunu ve

derecesini 6lgmek amaciyla yaptidimiz analiz sonucunda elde ettigimiz;

Kriz Endeksi (KE) = 62.69 - 0.014 (Kisa Vad. Serm. Hareketleri)
(8.24) (-5.26)

R?=0.58 D-W =1.27 F=27.71

seklinde dogrusal modelde bagiml dedisken ile bagimsiz dedisken arasinda anlamli bir
iliskinin bulundugu gorulmektedir. Nitekim, modelin bitin olarak anlamlihgini gésteren F
istatistigine ait degerler (Olasilik degeri=0.000038) duzeyinde modelin anlamli oldugunu
ortaya koymaktadir. Bagimsiz degdiskenlerin, bagimh degiskendeki dedismenin ne
kadarini yiizde olarak agiklandigini gosteren determinasyon katsayisi (R?), 1981 — 2002

dénemi icin yuzde 58'dir.

Modelde yer alan degiskenler arasindaki iligkinin yoni ve derecesi
degerlendirildiginde; kisa vadeli sermaye girisinde (X1701) meydana gelen 1 birimlik
artis kriz endeksini 0.01 birim dusurdigu goérilmektedir. Bu durum beklentiyi
dogrulamaktadir. Ancak, kriz beklentisinin ortaya ¢ikmasiyla beraber yurt disina ¢ikan bu

sermaye ayni oranda kriz endeksini arttirmaktadir. Bu etkinin disutk kalmasinin nedeni
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Ulkemize c¢ok fazla yabanci sermaye girisinin olmamasidir. Degisken ylizde 95 anlamhlik
dizeyinde t istatistiginin  degerlerine gére anlamhdir (t ist.  Olasilik
degeri=0.0000<0.05=Alfa 6nem dlzeyi).

4.5.5. Kriz Endeksi Denklemlerinin Topluca Degerlendiriimesi
Yukarida ayri ayri yaptigimiz analizleri bir araya getirerek bu degiskenler ile Kriz

Endeksi arasindaki iliskinin yénini ve derecesini 6lgmek amaciyla yaptigimiz analiz

sonucunda elde ettigimiz;

Bagimli Degisken: KE=Kriz Endeksi

et t-istatistik
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart t-|Sj:atIStI.k Olasilik
Hatalar Degerleri 8 .
Degerleri
C 21.97117 17.32008 1.268538 0.2217

FBE = Finansal Baski E. 0.644419 0.435981 4.478091 0.0017

X301 =Cari iglemler Deng. | 0.075809 0.065854 3.151175 0.0036

X1201=Kamu Yatirnm Harc | 0.168805 0.081419 2.073284 0.0537

X1701=Kisa Vd.Serm.Hark | -0.008118 0.005166 -4.571280 0.0035

Determinasyon Katsayisi (R?)=0.74 F !statistigi =11.96
Durbin-Watson Ist. (D-W) =1.97 F Istatistigi Olasilik Degeri= 0.000083
White F testinin Olasilik Degeri=0.35 J-B testinin Olasilik Degeri=0.138

seklindeki dogrusal modelde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli
bir iligkinin bulundugu goérilmektedir. Nitekim, modelin bltliin olarak anlamlihdini
gOsteren F istatistigine ait degerler (Olasilik degeri=0.000083) yuzde 95 anlamhlik
dizeyinde modelin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Bagimsiz degiskenlerin,
bagimh degiskendeki degismenin ne kadarini yizde olarak agiklandigini gosteren
determinasyon katsayisi (R?), 1981 — 2002 dénemi i¢in ylzde 74 gibi yliksek degerdedir.
Buna gore determinasyon katsayisinin ylksekligi kriz endeksi ile belirleyenleri arasinda
yuksek bir iliski bulundugunun gostergesidir. Tahmin edilen modelin hata terimleri
arasinda otokorelasyonun varligini test eden Durbin — Watson istatistigine iliskin degerin,
yuzde 5 anlamlilik dizeyinde otokorelasyonun olmadigi (d,=1.797<D-Whes=1.970<4-
du=2.203) gorilmektedir. Modelin hata terimlerinin esit varyansli olup olmadidini
anlamak ic¢in yaptigimiz White Farkh Varyanslilik testine gére model esit varyanslidir
(White F testinin Olasilik Degeri=0.35>0.05=Alfa 6nem duzeyi). Yine modelin hata

terimlerinin normal dagilim gosterip gostermedigini test eden Jarque-Bera testine gore
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tahmin edilen hata terimleri normal dagiim godstermektedir (J-B testinin Olasilik
Degeri=0.138>0.05=Alfa 6nem dizeyi).

Kriz endeksini etkileyen secilmis degiskenlerinin timunun bir model i¢cinde gosterildigi
bu modelde vyer alan degiskenler arasindaki iliskinin yéni ve derecesi
degerlendirildiginde; FBE’de meydana gelen 1 birimlik artis kriz endeksini 0.64 birim
arttirmaktadir. Degisken yluzde 95 anlamhlik dlzeyinde t istatistiginin dederlerine goére

anlamhdir (t ist. Olasilik degeri=0.001<0.05=Alfa 6nem diizeyi).

Cari islemler agiginda (X301) meydana gelen 1 birimlik artis kriz endeksini 0.07 birim
arttirmaktadir. Bu durum beklentiyi dogrulamakta olup degigsken yuzde 95 anlamlilik
dizeyinde t istatistiginin  degerlerine goére anlamlidir (t ist.  Olasilik
degeri=0.003<0.05=Alfa dnem duzeyi).

Kamu Yatinm Harcamalarinda (X1201) meydana gelen 1 birimlik artis kriz endeksini
0.16 birim arttirmaktadir. Bu durum beklentilere uymamasina karsin, Turkiye
ekonomisinde devletin agirhiginin hala var olmasi ve devlet eliyle yapilan yatirim
harcamalarinin bltge agigina ve yatirimlarin verimsiz alanlara yapilmasina neden
oldugundan kamu harcamalarini artirmaktadir. Bu ise 6zellikle kriz donemlerinde makro
dengelerin daha da bozulmasina neden teskil etmektedir. Degisken ylzde 90 anlamhlik
dizeyinde t istatistiginin degerlerine goére anlamhdir (t ist. Olasilik degeri=0.05<0.10=Alfa

onem dizeyi).

Kisa vadeli sermaye girisinde (X1701) meydana gelen 1 birimlik artis kriz endeksini
0.008 birim dusurmektedir. Degisken yluzde 95 anlamlilik dizeyinde t istatistiginin
degerlerine gore anlamlidir (t ist. Olasilik degeri=0.003<0.05=Alfa 6nem dizeyi).

4.5.6. GSMH Denklemi Sonugclarinin Degerlendirilmesi
Krizlerden &6nceki gelismeleri ile ortaya cikardiklari etkileri nedeniyle ele alinan

degiskenlerin gecikmeli dederleri ile GSMH arasindaki iliskinin yoninl ve derecesini

O0lcmek amaciyla yaptigimiz analiz sonucunda elde ettigimiz;
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Bagimh Degisken: X1=GSMH
s | t-Istatistik
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart t-|SvtatIStI.k Olasilik
Hatalar Degerleri Ded .
egerleri
C 81370.97 | 9378.031| 8.676765 0.0000
X2(-1)=Bitce Dengesi (Mutlak) -10.07863 | 1.415887 | -7.118244 0.0000
X3(-1)=Cari isl. Deng.(Mutlak) 7.536441 | 2.137204 | 3.526309 0.0024
X4(-1)=Cari Dolar Kuru (Mutlak) -0.134022 | 0.034673 | -3.865315 0.0011
Determinasyon Katsayisi (R?) =0.78 F istatistigi =21.58

Durbin-Watson ist. (D-W) =1.75
White F testinin Olasilik Degeri= 0.46

F istatistigi Olasilik Degeri=0.000003
J-B testinin Olasilik Degeri=0.27

seklindeki dogrusal modelde bagimli degiken ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli
bir iligkinin bulundugu goérilmektedir. Nitekim, modelin butliin olarak anlamlihdini
gOsteren F istatistigine ait degerler (Olasilik degeri=0.000003) yuzde 95 anlamhlik
dizeyinde modelin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Bagimsiz degiskenlerin,
badimh degiskendeki degdismenin ne kadarini yizde olarak agiklandigini gdsteren
determinasyon katsayisi (R?), 1981 — 2002 dénemi i¢in ylzde 78 gibi ylksek degerdedir.
Buna gdre determinasyon katsayisinin yiksekligi GSMH ile bir dbnem gecikmeli degerler
arasinda yuksek bir iligki bulundugunun goéstergesidir. Tahmin edilen modelin hata
terimleri arasinda otokorelasyonun varligini test eden Durbin — Watson istatistigine iliskin
(dy=1.664<D-
Whes=1.758<4-dy=2.336) gorilmektedir. Modelin hata terimlerinin esit varyansh olup

degerin, yuzde 5 anlamliik dizeyinde otokorelasyonun olmadigi
olmadigini anlamak igin yaptigimiz White Farkli Varyanslilik testine gére model esit
varyanslidir (White F testinin Olasilik Degeri=0.46>0.05=Alfa 6nem duzeyi). Yine
modelin hata terimlerinin normal dagilim goésterip gostermedigini test eden Jarque-Bera
testine goretahmin edilen hata terimleri normal dagihm goéstermektedir (J-B testinin
Olasilik Degeri=0.27>0.05=Alfa 6nem diizeyi).

Modelde

degerlendirildiginde; Bltge aciginin bir donem gecikmeli dederinde (X2(-1)) meydana

yer alan degiskenler arasindaki iliskinin yoni ve derecesi
gelen 1 birimlik artis GSMH’y1 10 birim gibi oldukga yiksek bir dizeyde disirmektedir.
Bu durum krizlerden dnce ve kriz sirasinda normal dénemlere gore ¢ok yikselen bitce
aciklarinin, krizden sonra azalan GSMH’nin énemli bir nedeni oldugunu gostermektedir.
Degisken yuzde 95 anlamlilik duzeyinde t istatistiginin degerlerine gore anlamlidir (t ist.

Olasilik degeri=0.0000<0.05=Alfa 6nem duzeyi).
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Cari islemler aciginin bir dénem gecikmeli degerinde (X3(-1)) meydana gelen 1
birimlik artis GSMH’y1 7.5 birim arttirmaktadir. Bu durum daha ¢ok, hem cari islemler
acigi artisma hem de GSMHnin artisina etki eden ithalat kaleminden
kaynaklanmaktadir. GSMH artisi icin gerekli olan yatirnrm araclarinin ithali cari islemler
acigini arttirmaktadir. Bu nedenle cari igslemler acgigindaki artis da GSMH'yi
arttirmaktadir. Krizlerden 6nce yuksek cari acik yiksek GSMH blylumeyi getirmis, ancak
kriz esnasinda ve krizden hemen sonra ithalatin azalisina bagh olarak azalan cari
islemler aciginin GSMH azalisina da etki yaptigi gorilmustir. Degisken ylizde 95
anlamhlik dizeyinde t istatistiginin degerlerine gére anlamhdir (t ist. Olasilik
degeri=0.002<0.05=Alfa dnem duzeyi).

Doviz kurunun bir ddnem gecikmeli degerinde (X4(-1)) meydana gelen 1 birimlik artis
GSMH'’y1 0.13 birim azaltmaktadir. Degisken yuzde 90 anlamlilik dizeyinde t istatistiginin

degerlerine gore anlamhdir (t ist. Olasilik degeri=0.05<0.10=Alfa 6nem dlzeyi).

Kisa vadeli sermaye girisinde (X1701) meydana gelen 1 birimlik artis kriz endeksini
0.008 birim dustrmektedir. Bu durumun da ddviz kurunda meydana gelen artigla beraber
pahalilasan ithalattin azalmasi ve kurlarin asiri degerlenmesi nedeniyle yabanci sermaye
girisinin kisith olmasindan kaynaklandigini séyleyebiliriz. Degisken yluzde 95 anlamhlik
dizeyinde t istatistiginin  degerlerine goére anlamhidir (t ist. Olasilik
degeri=0.001<0.05=Alfa 6nem dizeyi).

4.6. Ekonometrik Analizlerin Genel Degerlendirilmesi

Bu calisma Turkiye’de 1980 sonrasi donemde yasanan ekonomik krizlerin ortaya
cikisinda etkili olan ekonomik faktérlerin, krizlerle etkilesiminin yonini ve derecesini

arastirmaya yonelik olarak yapiimistir.

Bu amacgla kriz anini ve kriz sonrasi gelismeleri temsil etmesi agisindan
olusturdugumuz kriz endeksi ile gerek daha Onceki incelemelerimiz, gerekse birgok

iktisatci® tarafindan (ilkemizde ortaya g¢ikan krizlerin ekonomik nedenleri olarak gosterilen

8 Bu konuda daha genis bilgi igin bknz.: Ercan Uygur, “2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri;
Degerlendirmeler ve Oneriler’, euygur@dialup.ankara.edu.tr. s. 4

Giilten Kazgan, “Kiiresellesmis Diinyada Kiiresellesen Tiirkiye'nin Krizleri”, iktisat Dergisi, Say!:
410 — 411, 2001, s. 26

Rudiger Dornbusch, “Ortaya Cikan Piyasa Krizleri Uzerine”, iktisat Dergisi, (Cev. Ozge idis),
Sayi: 410, s. 57
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degerler 1s1§inda belirlemis oldugumuz cari agik, reel kur, bltce acigi, yabanci sermaye
hareketleri ve gesitli kalemlerden olusturulan finansal baski endeksi arasindaki iligkiler
analiz edilmigtir. Ayrica, belirlemis oldugumuz bu kalemlerin bir dénem gecikmeli
degerlerinin GSMH Uzerindeki etkileri analize dahil edilerek hem cari donemin hem de
cari donemden bir 6nceki dénem degerlerinin ekonomik konjoktlir Gzerindeki etkileri

arastiriimis olmaktadir.

Bu amaclarla kurmus oldugumuz modeller degerlendirildiginde anlamli sonuglara
ulasiimistir. Degiskenler arasindaki iliski daha 6nceki bdlimlerde ortaya koydugumuz
iliskileri ve beklentileri destekler nitelikte sonuclar vermistir. Buradan hareket ederek
Tarkiye’de bir krizin ortaya ¢ikmasinda ekonomik faktérler olarak ele aldigimiz cari
islemler acigi, bitce acigl, déviz kuru hareketleri, yabanci sermaye hareketleri, faiz ve
Merkez Bankasi ddviz rezervleri degisiminin etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Ele alinan bu
parametrelerden Kamu i¢ borclanma faizi, ddviz kuru ve Merkez Bankasi déviz
rezervlerinden olusturulmus Finansal Baski Endeksi, Kriz Endeksi Uzerinde en fazla
etkiyi gosterirken, bunu kamu yatirrm harcamalarinin ve cari islemler agiginin takip ettigi
gorulmustur. Ancak bu modellerde ele aldigimiz ekonomik kriz nedenlerinin bir krizin
ortaya cikisini agiklama glcl (determinasyon katsayisi=R?) ylizde 75 dolaylarindadir. Bu
durum bir ekonomik krizin ortaya ¢ikmasinda ekonomik faktérlerin yani sira, yine daha
onceki bélimlerde ortaya koymus oldugumuz politik, sosyal ve kiiltirel faktérlerin de

etkili oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak galismamizda, Tirkiye’de bir ekonomik krizin ortaya ¢ikmasinda en
blylk faktoriin ekonomik dengesizlikler oldugunu, ancak, bu alanin tek basina etkili
olmayip, bunun yani sira karsilikli etkilesim icinde bulundugu toplumun diger alanlari

politik, sosyal ve kdltlrel alanlarin da kriz yasanmasinda etkili oldugu ortaya ¢ikmistir.
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SONUG VE ONERILER

Gegmisten gliinimuze ekonomik faaliyetlerde ortaya c¢ikan dalgalanmalarla birlikte,
bazen refah, bazen de duraklama ve bunalim dénemlerinin yasandigi goriiimektedir. ilk
dnceleri sanayilesen ingiltere, Fransa, Aimanya ve diger bati llkelerinde dikkati ¢eken
ekonomik krizler, daha sonralari, gelismekte olan ulkelerde de ortaya c¢ikmaya
baslamistir. Boylece hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde; gerek Ulke igi
gerekse ilke disi nedenlere bagh olarak degisik tiirde krizler yasanmistir. Ozellikle
1990’ yillara gelindiginde gelismekte olan ulkelerde daha sik goérilmeye baslanan
krizler; kiresellesmeye, istikrarsizliklara, kutuplagsmalara, teknolojinin hiz kazanmasina,
yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasina, kisaca yeni diinya dizenine bagh olarak daha

da artmistir.

Bu gelismelere paralel olarak ekonomik krizlere kargi micadele geredi dogmustur.
Krizlere karsi micadele edebilmek, gerekli édnlemleri alabilmek, krizlerin ortaya ¢ikisini
engelleyebilmek veya krizlerin olumsuz etkilerini en aza indirebilme arzusu ekonomik
krizlerin taninmasi, analiz edilmesi ve yénetimi konusunun énemi arttirmigtir. Bu énemi
dikkate alarak hazirladigimiz bu ¢alismada, Turkiye'’de 1980 sonrasi dénemde yasanan
ekonomik krizlerin ortaya cikisi ve alinan Onlemlerin analizi yoluyla yeni krizlerin

onlenmesine yonelik politikalar degerlendirilmistir.

Bu amac c¢ergevesinde konu dort bélim halinde incelenmistir. Birinci bélimde genel
olarak krizi acgiklamaya yonelik yaklasimlara yer verilmistir. Burada vyaptigimiz
incelemelere goére, 19. yuzyilin ilk yarisinda iktisadi dudstnceyi yonlendiren klasik
iktisatcilarin gézinde krizler, sermaye birikiminin gelisimi sirasinda rastlantisal olarak
ortaya c¢ikan kazalardir. Neo-klasik modelin yapisinda ise denge kuramsal olarak
otomatiktir. Bu nedenledir ki, kriz mantiken olanaksizdir, nesne olarak varolmadigi igin
kavramsallastirimasi da mimkin olmadigi sonucuna ulasiimistir. Marx’in ortaya
koydugu yaklasimda, kapitalist ekonominin, tretiminin ve tiketiminin iki ayri igleyis haline
geldidi bir genellesmis degisim ekonomisi olmasinin, krizlerin olusmasina yol actigi ileri

surdimustar.
1930’'lu yillara gelindiginde bu konular Keynes’in c¢alismalarinda yeniden ele

alinmistir. Ekonomik dalgalanmalarla ilgili olarak Keynes, Wicksell’den etkilenerek,

dalgalanmalarin temel nedeni olarak, sermayenin marjinal etkinligi tanimiyla gosterdigi

261



en uretken sermayenin beklenen getiri oranindaki ¢evrimsel degismeleri gostermistir.
Cunkl, Keynesin analizinde merkezi role sahip olan beklentiler cok hassas bir temel
Uzerinde oturmaktadir. Keynes, otuzlu yillar i¢cin ¢cok 6nem tasiyan krizden c¢ikis
politikalari olarak, ekonominin yeniden canlanmasi ic¢in dislk kredi maliyeti ve kamu

yatirimlarinin kullanilmasi izerine kurulu 6zglin 6nerilerde bulunmustur.

Keynesyen yaklasima bir tepki olarak ortaya cikan monetarist yaklagsima gore ise,
ekonomik krizlerin kaynagi esnek olmayan fiyat ve Ucretlerdir. Devletin ekonomiye
mudahalesinin gereksiz oldugunu savunan bu yaklasima goére krizleri dnlemek igin,

ekonomide kamu sektoriini minimum duzeye ¢cekmek gerekmektedir.

1990’ yillara gelindiginde, Ozellikle gelisen Ulkelerde sikga gbézlenen finansal
krizlerin buglne kadar ortaya konan mevcut ¢ok sayida kriz teorileri ile tam olarak
aciklanamamasi yeni kriz teorilerine ihtiya¢ yaratmigtir. Bu ihtiyac sonunda geligtirilen
Finansal Kriz Teorileri ile de, krizlerin, finans piyasalarina dayali nedenleri teorik

cercevede ele alinmistir.

Kriz kuramlarinin incelenmesi, ekonomik krizler Uzerinde etkili olan 6gelerin
belirlenmesini saglamistir. Nitekim, ekonomik yapi sorunlari, ekonomik sistemin etkin
islememesi, ekonomik sire¢ boyutundaki sorunlarin varhidi, bekleyisler, politik faktérler,
sosyo-kiltirel faktorler ve bunlara iliskin yasal ve kurumsal dizenlemelerin ekonomik
krizler Uzerinde etkili oldugu gortlmastir. Bu faktorlerin kaynaklari icsel ve dissal
olabilecegi gibi reel ve parasal da olabilmektedir. Ayrica, her krizin nedeninin ayni
olmadigi ve bir krizi aciklayan teorinin bitlin krizleri agiklama olasiliginin zayif oldugu
anlasiimistir. Diger taraftan, icsel ve digsal 6gdelerin aciklayici 6nemi ekonomik yapiya
gore de degismektedir. Clnku kriz, farkli yapilarda farkli sekilde gelismektedir. Bir lilkede
meydana gelmis olan ekonomik krizi aciklayan bir kriz teorisi, bu Glkenin toplum yapisiyla
ayni yapida olmayan bir baska Ulkenin ekonomisinde meydana gelen ekonomik krizleri
tam olarak agiklayamayabilir. Bu nedenle, olaylari anlamak, dnlemek ve yorumlamak igin
batin teorilerden yararlanmak gerekmektedir. Kosullara gére olusturulacak bir sentezin,

olaylari daha gerc¢ekgi agiklamasi s6zkonusu olabilecektir.
Bunun yani sira, bir Glke ekonomisinde ortaya g¢ikan ekonomik krizin nedenlerini

sadece ekonomik alana baglh kalarak aramak bizi yaniltabilmektedir. Gunimuzde

ekonomik alanin yani sira diger alanlardaki gelismelerin de ekonomik krizlerin ortaya
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cikmasinda etkili oldugu incelemelerimizde anlasiimistir. Oyle ki, hem Ulkemizde, hem
de diger bazi Ulkelerde sadece ekonomik alani gbéz o6nline alan ekonomik istikrar
programlari basarisizlikla sonuglanmistir. Cagdas anlayista, ekonomik, politik, sosyo-
kiltdrel alanlari uyumlastiran, birbiri ile etkilesimini dikkate alan Ulkeler ekonomik
krizlerden kurtulmay! basarabilmigler veya ekonomik krizlerden en az zararla

kurtulabilmislerdir.

Calismamizin ikinci boliminde, Tirkiye’de 1980 sonrasi yapisal donisim ile birlikte
uygulanan ekonomi politikalari; ekonomik sireg¢, ekonomik yapi, ekonomik sistem ve
dizen ayriminda ele alinarak, bu politikalarin mevcut ekonomik durum Gzerine etkileri

degerlendirilmistir.

Tarkiye’de 1970’lerin ikinci yarisinda baglayan ve daha sonra artarak devam eden
ekonomik istikrarsizliklar, yapisal dontgtumler iceren bir istikrar paketinin uygulanmasini
gerekli kilmistir. Bu gergevede uygulamaya konulan 24 Ocak 1980 Kararlari, bir yandan
yluzde 100’0 asan enflasyonun kontroll, Glkede mevcut kitlik ve karaborsanin dnlenmesi
gibi slre¢ politikalari, diger yandan da piyasa mekanizmasinin etkin isleyebilmesi igin
gerekli dizenlemelerin yapilmasi ve devletin kigultiimesi gibi ekonomik sistemle ilgili
amagclari 6n plana cikariimistir. Ayrica, sektoérel onceliklerde bir degisme goézlenmis,
ihracata yonelik faaliyetler 6nem kazanmistir. Bu cercevede dncelikle alinan kararlarla;
ihracatin hizla artmasinin ana strateji olarak benimsenmesi, esnek doéviz kuru
uygulanmasi, enflasyonun kontrol altina alinmasi, monetarist para ve kredi politikasinin
uygulanmasi, gercekgi faiz politikasi, 6zel yabanci sermayenin tesvik edilmesi, yeni
yatinimlar yerine mevcut kapasitenin tam kullaniimasina éncelik verilmesi 6ngérulmustar.
Bunlarin yaninda, ekonominin dogal kanunlari iginde gelismesine ortam hazirlanmasi,
ekonomi  ydnetiminde karar b0tinliglinin  saglanmasina yonelik  kurumsal
diizenlemelerin yapilmasi, kamu aciklarinin kapatiimasi, KiT fiyatlarinin piyasa
kurallarina gdre belirlenmesi, temel mallar kapsaminin daraltilarak sibvansiyonlarin
kaldirnimasi, fiyat kontrollerinin ve fiyat tespit komisyonunun kaldiriimasi ydninde

politikalar uygulanmistir.
1980 sonrasi dénemde uygulanan bu politikalar, temel olarak, verimlilikte artis

saglamayi ve ekonominin rekabet giiclini artirmayl amacglamissa da uygulamada ortaya

¢cilkan aksakliklar, serbest piyasa ekonomisini bilingli bir ekonomik sisteme
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donlstirmemis, tam aksine olaylari kendi akisina birakan bir sistem olusturmustur. Bu

durumun olumsuz etkilerini asagidaki gibi siralayabiliriz;

v" 1980 sonrasi blylme stratejisinin temel amaci ihracata dayali istikrarl ve gtvenli bir
blylme saglamaktir. Ancak, uygulama bu amacin digina cikildigini, ekonomik
blydmenin yillar itibariyle istikrarsiz bir bicimde dalgalandigini, bir yilda yuksek
pozitif degere ulasan ekonomik blylme hizinin ertesi yilda negatif bir degere
dusebildigini gostermisgtir.

v' Piyasa sisteminin etkin igletilememesi, nifus artis hizinin énlenememesine bagl
olarak artan igsgucu arzi ve nufusun yizde 40’'nin bulundugu tarima gereken 6nemin
verilmemesi sonucunda artan gizli issizlik ve gogler gibi sosyal ve ekonomik
etkenlerin varliginin bu dénemde issizligin daha da artmasina neden oldugu
anlasiimistir.

v" Yine uygulanan disa agilma politikalari ile birlikte, Tirkiye’de ige donlk sektorlerin
yatirim oranlarinda bir artig gorulurken, disa acik sektorlerin yatinmlarinda beklenen
gelisme saglanamamistir.

v' Finansal hareketlerin serbestlestirimesi sonucu ortaya cikan spekilatif sermaye
girisi, yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina yol agarak ihracat
drtnlerinin dig fiyatlarinin artmasina ve ithalatin ucuzlamasina neden olmaktadir.
Boylece dis ve i¢ pazarlarda uluslararasi rekabet guclinin ¢ok azalmasi ile
sonuclanan bu gelismeye bagh olarak Tirkiye’de imalat sanayi ihracati ve Uretimi
isitkrarl bir artis kaydedememistir.

v' Spekilatif sermaye girisi sonucu yatirimlarin sektorel dagilimini etkileyen diger bir
unsur da faiz oranlari olmustur. Faiz oranlari reel yatirimlarla finansal yatirimlar
arasinda tercih yapiimasini belirleyen bir faktérdir ve finansal araglarin getirisinin
yukselmesi reel yatirimlari azaltici rol oynamaktadir. Reel yatirimlarla faiz orani
arasinda ters yonlu bir iligki ortaya cikmakta ve yatirmlar finansal sektore
ydnelmektedir.

v' Bu doénemde, asiri spekiilatif sermaye girisi ve asiri kamu borglanmasi, alinan kisa
doénemli ve yuksek faizli borg¢larin cari harcamalarda kullaniimasi, kamuda faizi ve
borcu borgla 6deme dénemini baglatmistir. Ekonomik sire¢ boyutunda ortaya ¢ikan
sorunlarin ve yasanan gelismelerin baglica belirleyicisi konumuna gelen kamu
aciklart 1980 — 2002 yillann arasinda reel olarak 9 kat artmistir. 1980 sonrasi
dénemde kamu finansman dengesini saglamak igin ¢esitli vergi reformlari yapiimigsa

da bu dénemde vergi oranlarinin duslUrilmesiyle daha fazla vergi toplanacagini
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savunan ve akademik cevrelerde “Laffer Egrisi” olarak bilinen teori ¢ergcevesinde
hareket edilerek kamu finansman dengesinin saglanmasi vergiler yerine
bor¢clanmaya dayandiriimistir. Bunun sonucunda Kamu harcamalarinin en énemli
kaleminin faiz 6demeleri oldugunu, yatirrm harcamalarinin neredeyse durma
noktasina geldigini gérmekteyiz. Bu olgu gerekli altyapi yatirimlarinin yapilmasini
engellerken 6zel sektor yatirimlarini kovucu (crowding out) bir etki de yaratmaktadir.
ic borglanmaya agirlik verilmesi, kamu kesiminin para ve sermaye piyasalarina
blylik miktarda fon talebiyle ¢ikmasi, yiksek ve degisken enflasyon ortaminin
yaratmis oldugu risk priminin de etkisiyle, kamu i¢ borclanma faiz oranlarini
yukseltmistir. Ylksek reel faizler kamu kesiminin borglanma gereksinimini daha da
artirmis ve bir bor¢g—faiz kisir déngusu ortaya ¢ikartmistir.

Bir taraftan kamu borglanma faiz oranlarinin yiksek olmasi diger taraftan borglanma
vadelerinin kisa olmasi, kamuya bor¢g vermeyi cazip kilmakta ve fonlarin kamuya
yonelmesine yol agmaktadir. Bu durum, 6zel yatirimlar igin fon temini hem miktar,
hem de maliyet acisindan zorlastirmaktadir. Bdylece, normal kosullarda reel
yatinnmlarda kullanilabilecek fonlarin da finansal yatinmlara yonelmesine yol acarak
rant ekonomisinin gelismesine neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak yatirm ve
dretim dismekte, istihdam daralmaktadir. Dolayisiyla bir yandan maliyet
enflasyonunu besleyen bir siire¢ calistirimakta, diger yandan da ekonomik gelisme
olumsuz etkilenmekte ve ekonomik krizlere zemin hazirlanmaktadir.

Bu olgular sonucunda, reel yatirnrmlardan uzaklasilan, disa dénuk blylime yerine ice
donik bir blylimeyi ve ticarete konu olmayan sektérlere yatirimlari tesvik eden
politikalar, 1980 sonrasi déneme damgasini vurmustur. Reel sektdrin uluslararasi
rekabet glcl ¢ok asinmis, Cumhuriyet tarihinin en blylk dis ticaret agiklar bu
dénemde verilmigtir.

Turkiye’de Bankacilik kesimi finansal sektorin yizde 80’ini olusturdugu icin bu
alanda meydana gelen herhangi bir olumlu veya olumsuz degisikligin tim ekonomiyi
etkileme derecesi de yuksek olmaktadir. Bu nedenle, 1980 sonrasi ddnemde
uygulanan ekonomi politikalarinin bankacilik sektéri tGzerinde, bankacilik sektérinin
de ekonominin diger alanlari Uzerinde yapmis oldugu etkiler 6nem kazanmistir.
Finansal ve bankacilik sisteminde ortaya cikan krizleri agiklayan “Finansal Kriz
Teorileri” nin ortaya koymus oldugu kriz yolu, ulkemiz bankacilik sisteminde de
yagsanmistir. Ozellikle 1980 sonrasi dénemde finansal liberalizasyon ile birlikte iyi
regule edilmemis (dlUzenlenmemis) bankacilik sistemi krizlere karsi kirilgan hale

gelmistir.
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Tuarkiye’de bankalar asli gorevlerini bir kenara birakip ytksek reel faiz ve asiri degerli
ulusal para politikasinin olanakli kildigi yutdisindan kredi alip kamunun finanse
edilmesi seklinde isleyen slire¢, mali kesimi olumsuz etkilemis, bankacilik sisteminde
ve finansal piyasalarda panik yasanmasina ve beraberinde ekonomik krizlerin ortaya
¢ikmasina neden olmustur.

Devletin, mevduat sigorta sisteminin kapsaminin genis tutmasi, bankalar arasindaki
rekabeti ve maliyet —fiyat iliskisini zedeleyerek bankalari fon toplamada riskli
davranmaya ve mevduat reel faizlerini ylkseltmeye itmistir

Ulkemizde kredi reel faizlerinin yilksek olmasi, bir taraftan disik riskli kredi
musterilerini yliksek reel faizden kredi almamaya yoOnlendirerek, yatinmlarini
ertelemelerine veya yapmamalarina neden olurken, diger taraftan da c¢ogunlukla
yuksek riskli mugterilerin kredi talebinde bulunarak, kredilerin geri donmeme
olasiligini arttirmalarina neden olmaktadir. Bu durum, yatirimlarin azalmasinin yol
acacag! sikintilar nedeniyle reel sektdrde, batik kredilerin artmasinin yol agacag
sikintilar nedeniyle de finansal sektérde ekonomik bunalimlarin ortaya ¢imasinda
etkili olabilmektedir.

Turkiye'de yuksek enflasyonun, ylksek faizin, yetersiz yatirnmin, populist politikalarin,
rant ekonomisinin ve artan igsizligin toplumsal butine yansimasi gelir dagiliminin
bozulmasi seklinde olmustur. Bu énemli sorun sosyal barisi tehdit eder bir duruma
gelmis, ayrica, siyasi alandaki oy kaymalari ve radikal arayislarin da en énemli
nedenlerinden biri haline gelmistir.

Uygulanan politikalar sonucunda 1980 sonrasi dénemde Turkiye’de cari iglemler
dengesinin ¢ogu yillarda acgik verdigini ve bu acigin bazi yillarda kabul edilebilir
diuzeyini asarak ekonomik krizlerin temel nedenlerinden biri oldugu gorulmastur.

Kisa omurli — istikrarsiz hiukimetler politik alanda istikrarsizlik yaratarak mevcut
duruma ve gelecede iliskin hem ulusal hem de uluslararasi reel ve finans
cevrelerince belirsizligin ve guvensizligin olusmasina neden olmaktadir. Bunun

uzantisi ekonominin tedirgin—kirilgan olmasidir.

Bu aciklamalar gercevesinde,1980 sonrasi ddnemde uygulanan ekonomi politikalarin

ulkemizde makro ekonomik dengeleri istikrarsizliga goturdigu ve krize zemin hazirladigi

ifade edilebilir. Meydana gelen bu istikrarsizliklarin her seferinde kisa donemli istikrar

paketleri ile gecistirme c¢abasi, sorunlarin birikmesine yol acarak daha derin krizlerin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
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1980 sonrasi donemde ciddi boyutlardaki ilk kriz olma niteligini tagsiyan 1994 krizi, ic
etkilerin yani sira daha ¢ok dis etkiler sonucunda yasanan 1998 krizi ve son olarak ig

kaynakli 2001 krizi gcalismamizin Gglincl béliminde ele alinmistir.

1994 yilina kadar Turkiye'de uygulanan ekonomi politikalari, kamu kesimiyle ilgili
reformlarin yeterince yapilmamis olmasi yapisal sorunlari artirirken, finans piyasalarinin
serbestlestiriimesi ve ekonomik aktivitelerin daha hassas ve kirilgan bir yapiya
biriinmesi ekonominin daha da kétilesmesine neden olmustur. Ulke icinde durum bdyle
iken, uluslararasi derecelendirme kuruluglari Moody’s ve hemen ardindan Standart and
Poors’un Turkiye'yi kabul edilebilir risk dizeyinin altinda degerlendirmeleri ile birlikte bir
anda piyasalarda dalgalanma baslamistir. Bu de@erlendirme sadece Turkiye'nin
bor¢clanma imkanina kisittama getirmemis, bir anda yabanci sermayenin digari
cikmasina, TL.’nin de@erinin dismesine neden olmustur. Bdylece i¢ borglanma krizi
seklinde patlak veren 1994 krizi yasanmigtir. Bu nedenle, 1994 krizi, 1980’li yillarda
Tarkiye’de ve gelismekte olan diger Latin Amerika Ulkelerinde dis soklarin etkisiyle
yasanan krizlere benzememektedir. Bu kriz, icsel dengesizlikler sonucu yasanmistir.
Yasanan kriz, dis ve i¢ bor¢ stokunun toplamini arttirarak o déneme kadarki en ylksek

dizeyine ulagtirmistir.

Bu arada buyuk miktarlarda acgik pozisyonlari olan bankalar zor durumda kalmistir.
Doviz kurundaki ani hareketler, yiksek kur riski tagsiyan bankalarin 6deme gugligu icine
girmesine, bazilarinin ise kapanmasina yol agmis ve ddviz cinsinden kredi alanlarin ¢ogu
da bankalara 6deme yapamaz hale gelmistir. Bu durum hem bankacilik sistemi i¢cin hem
de ekonominin geneli icin blylk sorunlar yaratmistir. GSMH blylime hizi dismus,
enflasyon oranlari ylikselmis, issizlik orani artmis, imalat sanayi kapasite kullanim orani

dismustar.

Ekonomide meydana gelen bu krizin, hem bankacilik sisteminde hem de ekonominin
genelinde istikrarsizliga yol agmasi, bazi énlemlerin alinmasini kaginilmaz kilmigtir.
Boylece 1994 krizi sonrasinda 5 Nisan istikrar énlemleri hayata gegirilmistir. Bu
Onlemlerin uygulanmasiyla kisa vadede olumlu sonuglarinin alinmasi krizin sona
erdiginin distntlmesine yol agcmis ve kriz dncesindeki gibi politikalara devam edilmesine
neden olmustur. Bltge aciklarini azaltmaya yonelik ortodoks maliye ve para politikalari
krizden hemen sonra uygulanmig, ilk altt ay sonunda hedefler biylk &l¢ide

gerceklestiriimis ve mali disiplin saglanmistir. Fakat, sonraki donemlerde politikalardan
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tavizler verilmis, Ozellikle parasal genisleme Onlenememis ve mali disiplin
surdirdlememistir. Bu durum, var olan sorunlarin daha da derinlesmesine neden

olmustur.

1994 krizinin etkileri gegcmeden Asya’da meydana gelen kriz tim dlnyayl ve
Tarkiye'yi etkilemistir. Asya krizi, 1980’li yillardaki bor¢ krizinin etkilerinin buylk olgtide
ortadan kalktigi ve uluslararasi finansmanda kriz yillarinin geride kaldi§i yonindeki
goruslerin giderek yayginlastigi bir donemde, hi¢ beklenilmedik bir bdlgede ve hig
beklenilmedik bir boyutta (6zel sektor icerikli) ortaya cikmistir. Bélge ekonomilerinin
birbirine benzer yapilari ve kargilikh etkilegsimin yogunlugu krizi kisa zamanda ¢ok blyuk
boyutlara getirmistir. Bdlge ekonomisinin diinya ekonomisi i¢erisindeki yerinin gerek reel,
gerekse finansal buyuklikler agisindan olduk¢a dnemli olmasi, krizin bdlgesel olmaktan
cikip global dizeye yayginlasmasina neden olmustur. Asya krizine bagli olarak ortaya
cikan Rusya krizi, uluslararasi borgluluk sorunlarinin giderek tirmanmasina neden

olmustur.

Turkiye ekonomisi de global krizden etkilenmis ve 06zellikle 1998 yilinin ikinci
yarisindan itibaren resesyonist bir slireci yasamaya baslamistir. Tlrkiye’nin bu siregten
etkilenmesinin ardindaki temel faktorler ise, 1980’li yillarda baslayan disa agilma
uygulamalari ve bunun sonuclari olmustur. Gerek sermaye hareketlerinde, gerekse dis
ticaret alanlarinda disa agiklik derecesinin hizla artmasi Ulkemiz ekonomisinin dis
soklara karsl hassasiyetini arttirmistir. Dolayisiyla bir global kriz ortaminda Turkiye
ekonomisi de bir kriz yagsamaya baglamistir. Bu sire¢ Rusya krizi ile birlikte daha yogun
hissedilmeye baglamigtir. Ozellikle dis ticaret gergevesinde basta tekstil, deri, demir-
celik, iplik olmak Uzere bir ¢cok sektdrde hizli bir daralma gértulmustir. Ancak, Global

krizin Turkiye ekonomisine etkileri sinirli bir dizeyde kalmistir.

1998 Global krizi sonrasinda Turkiye’de 2000—-2002 dénemini kapsayan bir makro
ekonomik program 9 Aralik 1999 tarihinde uygulamaya konulmustur. Bu program
Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 3 yillik bir slreyi kapsayacak olan Stand-by

anlasmasi ile de desteklenmistir.

Doviz kuruna dayali olarak hazirlanan Programin hedefleri; Enflasyonu disirmek,
Reel faiz oranlarini makul dizeylere indirmek, Ekonominin blylme potansiyelini
arttirmak, Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak bi¢iminde

Ozetlenebilir.
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Enflasyonla Micadele Programinin basladigi tarihten Kasim krizine kadar hentiz bir
yillik slre¢ gecmisti ki, bu bir yillik slrecin sonunda program hedeflerini asan veya
altinda kalan gelismeler olmustur. Kamu maliyesi konusunda hikimetin program
hedeflerine ciddiyetle uymasi ve mali disiplini saglamasi sonucunda, kamu sektérl faiz
disi fazla hedefi asilmis; hedefin Gstlinde kalan diger 6énemli buyukltkler enflasyon orani,
cari aglk ve blyime orani olmustur. Doéviz kuruna dayali istikrar politikalarinda
baslangicta ekonominin canlanacagi, tuketimin artacagi, enflasyon oraninin istenen
hizda dismeyecedi ve cari acigin ortaya cikacagl, yani “Gnce genisleme-sonra
resesyon” ¢evriminin olacagi, programi yapanlar tarafindan beklense de, beklenmeyen i¢
ve dis etkenler hedeflerin asirn dizeyde asiimasina yol agmistir. Cunkl, program
boyunca TCMB sterilizasyon uygulamasi yapamadigdi igin, yabanci sermaye girigindeki
artig, faiz oranlarinin hizla digsmesinde rol oynamis; ancak 6te yandan, dolar bazinda
reel faiz oranlari yine de yabanci sermaye girisini tesvik edecek derecede yiksek
seyretmis; clnkl programin hedefledigi yillik ylzde 20 devallasyon hedefi fazlasiyla
tutturuimus ve bu arada yurtigi enflasyon orani bunun neredeyse 20 puan Ustlinde
seyretmistir. Bu ddénemde gdrilen talep ve harcama artigl, bir taraftan ekonomiyi
canlandirip biylmeyi arttirirken, diger taraftan istenen hizda dismeyen bir enflasyon
yaratarak anti-enflasyonist bir politika igin dezavantaj olusturmustur. Enflasyondaki
dismeyi sinirlayan bir diger etken de, dis ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerde
enflasyon bekleyislerinin geriye doénidk olmasi ve uzun dénemli sézlesmelere bagh

olmasi nedeniyle bu sektdrde enflasyon ataletinin stirmesidir.

Sonug olarak, yizde 25 olmasi hedeflenen 2000 yili sonu enflasyon orani yizde 39
olarak gerceklesmistir. Programin baslangicinda c¢ok elestirilen ve gergceklesmesi
mumkin goérilmeyen ylzde 5-5.5'luk blylime orani hedefi de fazlasiyla asiimistir. Bu
dénemde programda ortaya ¢ikan olumlu—olumsuz gelismelere ragmen, tam olmasa da,
programa gulvenin sirmesi ve program hakkindaki sikayetlerin zayif kalmasindaki temel
etken, bir istikrar politikasindan beklenenin ve gecmigteki deneyimlerin aksine

ekonominin bir daralma degil, bir biyume trendine girmis olmasidir.

Ancak, istenen hizda dismeyen enflasyonla sabit ddviz kurunun birlesmesi
sonucunda ise yerli para asiri deder kazanmis; cari islemler acigi artmigtir.

Programda yasanan tlketim, blylime, enflasyon ve cari acgiktaki ciddi hedef
sapmalarinin ve bazi yapisal reformlardaki gecikmelerin (Telekom satisinin gecikmesi,

kamu bankalarinin satilamamasi, bankacilik sektériindeki dizenlemelerin gecikmesi,
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bitce disi fonlarin  denetimlerinin  gergeklestirilememesi); gelirler politikasindaki
yetersizlikler ve toplumun ¢esitli kesimleriyle saglanmasi gereken diyalog ve
konsenslsin ihmal edilmesi, Kasim'a dogru programa duyulan i¢ ve dis gulveni
zayiflatmaya baslatmistir. Programa duyulan glvenin azalmasi, Global Krizlerin de
etkisiyle uluslararasi sermayenin gelisen piyasalara daha ihtiyatla yaklasmasi, 2000
yilinin ikinci yarisinda Turkiye'ye dis kaynak girisinin azalmasina yol agarak 2000 Kasim

ve 2001 Subat krizlerinin patlak vermesine yol agmistir.

22 Subati takip eden glnlerde finansal kriz derinleserek mali ve reel sektorlerde
sorunlara neden olurken, iktisadi politikalari ydneten takimda da degisiklik yapilmis ve de
es — anl olarak IMF ile varilan yeni bir anlasma c¢ercevesinde “Gugli Ekonomiye Gegis”

adinda yeni bir program uygulamaya konulmustur.

Calismamizda inceledigimiz her U¢ kriz nedenleri baglaminda degerlendirildiginde,
birbirine paralel faktorler icerdikleri goriilmektedir. 1994 krizinde i¢sel bir faktodr olarak i¢
boclanma daha 6n plana ¢ikarken, 1998 krizinde dissal faktor olarak dis ticaret ve kisa
vadeli sermaye hareketleri 5nem kazanmistir. 2001 krizinde ise daha ¢ok i¢sel bir faktor
olarak cari islemler agiginin 6n plana c¢iktigi goérilmektedir. Bu noktadan hareketle
yaptigimiz ekonometrik analiz, krizlerin yasanmasinda ekonomik faktorlerin etkisinin
blylk oldugunu ortaya koymustur. Ancak, bu modellerde ele aldigimiz ekonomik kriz
nedenlerinin bir krizin ortaya cikisini agiklama glicii (determinasyon katsayisi=R?) ylizde
75 olarak bulunmustur. Bu durum bir ekonomik krizin ortaya g¢ikmasinda ekonomik
faktorlerin yani sira, politik, sosyal ve kiltirel faktérlerinde etkili oldugunu
gOstermektedir. Bunun anlami, Tarkiye'de bir ekonomik krizin ortaya c¢ikmasinda en
blylk faktériin ekonomik dengesizlikler oldugu, ancak bu alanin tek basina etkili
olmayip, bunun yani sira politik, sosyal ve kultirel alanlarin da kriz yasanmasinda
etkisinin bulundugudur. Ayrica, hem ekonometrik analiz hem de ortaya konulan
ekonomik gelismeler, krizin ortaminin 6nceden olugtugunu ancak, krizin olacagini
sOylemenin ve hele krizin zamanini 6ngérmenin yine de mumkuin olmadigini ortaya

koymustur. Aksi durumunda da zaten bir kriz yagsanmaz, gerekli 6nlemler alinmis olurdu.

Diger taraftan yasanan krizler, mali ve reel sektorin 6nemli dlgide daralmasina,
istikrarin bozulmasina, kamu ve 6zel tiketimin gerilemesine, Uretimin durmasina, gok
saylda is yerinin kapanmasina ve milyonlarca kisinin issiz kalmasina, kamu ve 06zel

yatirrmin azalmasina neden olmustur. Bunun sonucunda ekonomi ¢ok blyilk oranda
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daralirken, enflasyon oranlari ise istikrarsizligin, belirsizligin sonucunda beklentilerin ¢cok

Uzerine ¢ikmistir.

Bu etkileri yaratan krizlere karsi alinabilecek onlemleri ortaya koymadan o&nce

krizlerden cikarabilecegimiz dersleri ortaya koymamiz faydali olacaktir. Bunlari soyle

siralayabiliriz;

v

Piyasalarin glvenini yitirmemek icin saglkli makroekonomik politikalar izlenmesi
gerektigi,

Krizlerin en énemli nedeninin eksik dederlenmis kur politikasindan kaynaklandidi, bir
bagka deyisle gercekgi kur politikasi uygulamasi gerektigi,

Kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin yoni ve niteliginin dikkatli bir sekilde
incelenmesi, buna ilaveten, kisa vadeli borcun kullanilabilir dis rezervlere oraninin
makul ve uluslararasi boyutta kabul edilen seviyelerde olmasi gerektigi,

Gegmiste yasanan krizlerde, zayif bankacilik sisteminin en 6nemli etken oldugu,
saglikli ve seffaf bankacilik sisteminin, gelecekte olabilecek bir krizi dnlemek igin
mutlaka gerektigi, risk alma stratejilerinin piyasa sistemine uygun olmasi, bilango disi
kalemler ve sinir 6tesi 6diing verme islemlerinin siki bir disiplin iginde yuratilmesi
gerektigi,

Alinan dis borglarin geri 6denebilmesi icin, mutlaka talep potansiyeli bulunan UGretken
alanlara yonlendirilmesi gerektigi,

Kisa vadeli yabanci sermaye ile uzun vadeli yatirnmlarin finanse edilemeyecedi,
Doéviz kurunu c¢ipa yapan programlarin, para kurulu benzeri bir dizenleme ile
desteklense de, genel olarak basarili olmadiklari,

Sorunlu bir bankacilik kesimi ve ylksek agiklarla tGzerinde politika yapilan bir kamu
kesimi olan uUlkelerde ddviz kuruna dayali programlarin kisa surede krizle bitme
olasiliginin ¢ok yuksek oldugu,

Egder Doviz kuruna dayall program mutlaka uygulanacaksa, kur ¢ipasindan ¢ikis igin
programin kredibilitesinin dismesini beklememek gerektigi, ¢ikisi en gl¢li zamanda
yapmanin daha iyi olacagi,

Bu baglamda, ¢ikis icin en uygun zaman dis kaynak girisinin en c¢ok goruldugu

zaman oldugu,

seklinde dersler ¢ikarmak miumkindir. Krizlerden ¢ikartilan bu derslerin de katkisiyla

yeni krizlerin olmamasi veya olabilecek krizlerin derinlesmemesi ve lUlkede ekonomik

istikrarin saglanmasi agisindan alinabilecek onerileri asagidaki gibi siralayabiliriz;
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v Ulkemizde ekonomik alanda yasanan sorunlarin ekonomik slreg, ekonomik yapl,
ekonomik sistem ve diizen olmak Uzere ¢ boyutlu olmasi nedeniyle, uygulanacak
istikrar programi da bu boyutlar dikkate alarak kisa, orta ve uzun vadeli hedeflere
sahip olmalidir. Kisa vadede ekonomik slire¢ boyutundaki biiyime, dis denge, fiyat
istikrari, gelir dagilimi ve istihdam gibi sorunlar, orta vadede mali sektorin
guclendiriimesi, kamunun yeniden yapilandiriimasi gibi ekonomik sistem ve dizen
sorunlari, uzun vadede ise carpik sektorel, bolgesel, teknolojik yapi gibi ekonomik

yapl sorunlari ¢6zime ulastirmalidir. Bu amagla da;

e istikrar programlari istikrar slrecleri ile tamamlanarak desteklenmelidir. Istikrar
programlari ve istikrar suregleri birbirinden farkli, fakat birbirini tamamlayan olgulardir.
istikrar programlari i¢sel veya digsal faktérlerin neden oldugu bir kriz sonrasinda, kisa
donemde ekonomide yasanan darbodazi gidermek icin, acil énlem paketi olarak
uygulanan programlardir. istikrar siregleri ise ekonominin varolan yapisini yeni bir
yaplya doéndstirmek igin gerekli gérilen yapisal reformlarin ve kurumsal diizenlemelerin
gerceklestirildigi uzun bir strectir. Ekonominin kisa dénem dengesi, istikrar programlari
ile saglanabilmekte, fakat, ekonomiyi yeniden saglikli bir yapiya ve surdurilebilir blyime
trendine tasimak istikrar surecinin tamamlanmasiyla mimkin olmaktadir.

e Bu suregte, tek bir istikrar programina siki sikiya bagh kalmak yerine, basarili istikrar
programlari uygulayan israil ve Latin Amerika ilkeleri gibi bazi temel prensiplerden
vazgegmemek kaydiyla birden fazla, birbirini tamamlar nitelikte programlar

uygulanmalidir.

e Uygulanacak olan istikrar programinin Turkiye’'nin kendine 6zgu ekonomik, toplumsal,
kiltdrel, politik, cografi ve tarihsel 6zelliklerini dikkate almasi istikrara ulasma agisindan

onemlidir.

e istikrar siirecinde, serbestlestiriimis olan piyasalarin iyi diizenlenmesi ve piyasalarin
glclendiriimesine c¢alisilmali, finans kesimi ve reel kesim arasindaki bagin
kuvvetlendiriimesine, strduarulebilir bliylime hedefini gergeklestirme yéninde Uretkenlik

artisi saglanmasina dncelik verilmelidir.

e Uygulanacak olan istikrar programinin basarili olabilmesi icin bes temel politikayi
icermesi gerekmektedir. Bunlar; siki maliye ve para politikalari, fiyat ve UGcret
kontrollerine dayanan gelirler politikasi, ddviz kurunun veya para arzinin kontrol altinda

tutulmasinin temel nominal ¢ipa olarak segilmesi, ekonomik dénusumun gerektirdigi
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finans piyasalarinin ve sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ile kamu kesiminin
yeniden yapilandiriimasindan olusan yapisal reformlarin uygulanmasi, disariya net

kaynak (bor¢ ana parasi ve faiz) aktariminin azaltiimasidir.

e Bu Onlemleri iceren bir istikrar programinin basarisi icin, programin hazirlanmasinda ve

uygulanmasinda toplumsal uzlagsma saglanmalidir.

e istikrar, “uzun ve sancili” bir siirecten sonra kazanilmaktadir. Yiiksek maliyetlerden
kagis yoktur. Eger enflasyon disuriimek ve istikrara ulasilmak isteniyorsa, politika
uygulayicilarinin bu maliyeti gelecek dénemlere ertelemek yerine, yureklilikle bugiinden
ustlenmeleri gereklidir. Hikimetin enflasyonla micadeledeki kararlihdini ve istekliligini,
tutarli ve ciddi politika uygulamalariyla halka yansitmasi gereklidir. Siyasilerin, ekonomik
politika uygulamalarinda kurumsal-anayasal kontrol mekanizmasi yoluyla mumkin

oldugunca objektif davranmalari saglanmalidir.

v Ndifus artis hizi mutlaka dislrtlmelidir,

v" Reel devalliasyon ¢ok gerekmedikge yapiimamalidir.

v' Sermaye piyasasl, firmalarin ve kamunun finansman agiklarinin kapatildi§i spekulatif
finans merkezi olmaktan ¢ikariimali, kendisinden beklenen uzun vadeli yatirimlar igin
gerekli fonlarin saglandigi ve Uretken alanlara yoneltildigi bir piyasaya
donustirilmelidir,

v Kamu gelirlerini artirmak ve vergiyi tabana yaymak igin Kayit disi ekonomi
onlenmelidir. Bu amacla devlet, adil ve igler bir vergi yasasi c¢ikararak, topladigi
vergileri toplumun yararina ve verimli alanlarda kullanmalidir. Ayrica, devletin
vatandaslarina, toplamis oldugu verginin nerelerde, nasil ve ne amagcla kullanildigini
bildirecek ve bunun vatandas tarafindan denetimine acik olacak gerekli yasal
dizenlemeler yapilmalidir. Vatandas ise, devletin uygun goérdiglu ve yasalarla
dizenlenen vergiyi 6demelidir,

v Turkiye'de birgok sorunun kaynagi olan kamu agiklari, devletin uzun vadeli ekonomik
istikrari saglamasi i¢in mutlaka disdrtlmelidir; bunun ig¢in de, kamu harcama artigini
yavaglatip, kamu gelir artisini hizlandirmak gerekir. Bu amacla, dncelikle kamu
kesimindeki savurganlik, yolsuzluk, gizli igsizlik ve Ucret dengesizlikleri giderilmeli;
yuksek i¢ borg-ylksek faiz-kisa vade-yuksek i¢ borg kisir dongusui kirilmahdir,

v Turkiye’de ekonomik gelismenin lokomotifi olarak ele alinan reel-6zel sektoriin katma
deger artis| saglayacak, teknolojiyi gelistirecek ve yeni istihdam yaratacak yatirimlari

tesvik edilmelidir. Bu yatirimlar igin tasarruf kaynagi olarak, Tudrkiye’'nin tasarruf
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yaratma potansiyelinin ancak bir kismi kullaniimakta oldugu dikkate alinarak,
Ulkemizde milll gelir icinde ylizde 20-22 civarinda seyreden tasarrufun orani
arttinilmahdir. Eger Turkiye yatirimlarini tasarruf potansiyelinin 6tesinde artirmak igin
yabanci kaynak gerekiyor ise bu kaynak projeler c¢ercevesinde uluslararasi
kuruluglardan orta ve uzun vadeli kredilerle saglanmalidir.

Tiark ekonomisinin en zayif kaldigi konulardan birisi mali sektériin yénetim ve
denetimidir. Bunun igcin de, mali sistemin yeniden yapilanmasi gerekmektedir. Bu
amagla, mali sektorle ilgili tim kurumlar yeniden gézden gecirilmeli ve 6zellikle de
mevduata verilen ylzde ylz oranindaki garanti kaldiriimalidir. Ekonominin gticlinin
Uzerinde banka kurulmasina izin verilmemeli, gbozetime alinmig bankalarin bu
konumunu yillarca sUrdirmesine seyirci kalinmamali, Turkiye’de yaygin bir
yapilanma icinde olan holding bankalarinin kaynaklarini verimli olmayan istiraklerine
ve haksiz rekabet uyandiracak tarzda kullandirmalari 6nlenmeli ve banka faaliyetleri
yeterince denetlenmelidir.

Dis ticarettin, tek bir Griine ve Ulkeye endeksli olmasinin yerine gesitlendirilmis
alternatifi olan Grtn ve Ulkelerle yapilmasi, bu amacla esnekligi dusuk, emek yogun
mal ve hizmet ihracati yerine katma degeri ve esnekligi yiksek, teknolojiye dayall
mal ve hizmet ihracati saglanmalidir. Bunun igin de, AR-GE c¢aligsmalari arttiriimaili,
teknoloji kullaniimali, dis girdi bagimhihd: azaltilmal, alaninda uzman kigilerin
olusturdugu strateji gelistirecek bir kurum olusturulmalidir.

Devletin ekonomide mal ve hizmet Ureten konumundan c¢ikarak denetleyen
konumuna gecmesi, bu amacgla da tim devlet denetleme birimlerinin yeniden
yapilandirilarak etkinliginin arttirilmasi gerekmektedir.

Politik istikrarin ve glvenin saglanmasi, bu amacla demokrasinin dnlinde engel her
tarld anti demokratik yasanin kaldiriimasi ve mevcut segim yasalarinin degistiriimesi
gerekmektedir.

BUtin uygulamalarda vatandasin desteginin alinabilmesi igin; vatandas ile diyalog
kurulmali, uygulamalarin amaci anlatiimali ve etkin bir egitimle vatandas

bilinglendirilmelidir.

Ortaya koymus oldugumuz énlemlerle Ulkemizde, kisa dénemde ekonomik slireg

sorunlari, orta donemde ekonomik sistem ve diizen sorunlari ve uzun donemde de

ekonomik yapi sorunlarinin giderilerek, makroekonomik dengelerde AB hedeflerine

ulasilimis olacaktir. Ancak, bu hedeflere ulasmak icin politika uygulayicilarinin, ekonomiyi

dogru yonlendirmesi ve yonetmesi 6n kosuldur. Bu da politik istikrar ve kararlilik ile

saglanabilir.
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TURKIYE’DE 1980 SONRASI DONEMDE
YASANAN EKONOMIK KRIZLERIN ANALIZI

Dog. Dr. Uzeyir AYDIN

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde giindeme gelen yapisal doniisiim ile
birlikte ortaya ¢ikan ekonomik gelismeleri degerlendirebilmek, ekonomik krizlerin bir
daha yasanmasini engelleyecek gerekli onlem ve politikalar1 ortaya koyabilmek igin
Tiirkiye’de 1980 sonras: donemde yagsanan ekonomik krizler analiz edilmistir.

Bu amagla, bir ekonomik krizin nasil bir ortamda ortaya c¢ikabilecegi teorik olarak
incelenerek, olas1 kriz tiirleri ile bu krizlerin i¢sel ve digsal boyuttaki ekonomik, politik,
sosyo-kiiltiire] nedenleri arastirilmistir. Genel olarak ortaya konulan ekonomik krizlere
iliskin teorik yaklasimlardan sonra konu Tiirkiye baglaminda ele alinmustir.

Bu incelemeler, Tiirkiye’de ortaya c¢ikan ekonomik krizlerin baslica nedenlerinin
ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel alanlardaki dengesizliklerin olusturdugunu
gostermistir. Bu dengesizliklerin yani sira uygulanan istikrar programlarinin getirmis
oldugu ilave nedenler ve uluslararasi kosullardaki krizi besleme yoniindeki gelismelerin
varliginin Tirkiye’deki ekonomik krizlerin nedenlerine ¢ok karmasik bir yap:
kazandirdig1 anlagilmistir.

Boyle bir yapi icinde ortaya ¢ikan 1994, 1998 ve 2001 yili krizlerinin Tiirkiye’de ekonomik
ve sosyal maliyeti ¢cok yiiksek olan kayiplara neden oldugu, uygulanan istikrar
programlarinin ise her seferinde yeniden basa doniilmesi gibi basarisiz sonuglar
dogurdugu gorilmiistiir.

Bu incelemeler, Tirkiye’de yasanan krizlerin bir daha yasanmamasi i¢in alinacak

onlemlerin hem ulusal hem de uluslararasi ¢ok yonlii kosullarin dikkate alinmasi ve
uygulamaya konulan 6nlemlerin kararli bir bi¢imde uygulanmasi zorunluluguna isaret

etmistir.
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