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ÖNSOZ 
 

TÜSİAD (Türk Sanayicileri ve işadamlarõ Derneği) kurulduğu 1971 yõlõndan bu yana 
Türkiye'nin piyasa modeli içinde kalkõnmasõ, ekonomik ve sosyal yaşamda dünya 
standartlarõna ulaşmasõ için çabalarõnõ sürdürmekte, araştõrmalar yaptõrmakta, bilimsel 
toplantõlar düzenlemekte ve çeşitli yayõnlar yapmaktadõr.  

Kamu yararõna çalõşan gönüllü bir özel sektör kuruluşu olan TÜSİAD, yayõnlarõnda 
bilimsel ve tarafsõz kalmayõ amaç edinmiştir. Bu nedenle, raporda belirtilen değerlen-
dirmelerin resmi görüşler veya üyelerin görüşleri ile doğrudan ilişkisi söz konusu olamaz.  

"Türkiye için Yeni Bir Orta Vadeli istikrar Programõna Doğru" isimli bu kitap, 
Türkiye'nin istikrar içinde kalkõnma sürecine girebilmesi için öncelikle üzerinde durulmasõ 
gereken konularõn gündeme getirilmesi amacõ ile hazõrlanmõştõr. Kitapta bulunan araştõrmalar 
Ankara Üniversitesi öğretim üyesi Prof Dr. Ercan Uygur, Makro Danõşmanlõk Hizmetleri A.Ş. 
Yönetim Kurulu Başkan Vekili Dr. Ercan Kumcu, Boğaziçi Üniversitesi öğretim üyesi Doç. 
Dr. Deniz Gökçe, Bilkent Üniversitesi öğretim üyeleri Prof Sübidey Togan ve Alper Yõlmaz 
ve Yapõ ve Kredi Bankasõ Genel Müdür Başyardõmcõsõ Dr. Hasan Ersel tarafõndan 
hazõrlanmõştõr.  

Dr. Hasan Ersel'in derlediği bu kitapta yer alan araştõrmalar çerçevesinde 
değerlendirme yazõsõ Makro Danõşmanlõk Hizmetleri A.Ş. Yönetim Kurulu Başkanõ Dr. 
Rüşdü Saracoğlu tarafõndan yazõlmõştõr.  
Haziran 1995  
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SUNUŞ  
Bu kitapta yer alan yazõlar TÜSİAD yönetiminin isteği üzerine, Türkiye'nin istikrar 

sorununu orta dönemli bir bakõş açõsõ içinde incelemek üzere hazõrlanan ve 5 Aralõk 1995 
tarihinde yapõlan bir toplantõya sunulan tebliğlerin gözden geçirilmiş biçimleridir.  

İktisadi istikrar sorununun orta dönemde ele alõnmasõ yaklaşõmõnõn kõsa dönemli bakõş 
açõsõndan en önemli farkõ, siyasal ve iktisadi kararlarõn karşõlõklõ etkileşimi olgusunu açõkça 
hesaba katmasõdõr. Bunun sonucu olarak orta dönemli bir yaklaşõm, kõsa dönemli bir 
çözümlemede değişmez kabul edilen kurumsal yapõ ve kurumlar arasõndaki ilişkiler gibi bazõ 
öğeleri yeniden biçimlendirmeyi, sorunun çözümünün bir parçasõ durumuna getirmektedir. 
Dolayõsõyla, soruna bu biçimde yaklaşmak istikrarõn sürdürülebilirliğini sağlamak amacõna 
dönük olarak en uygun yapõsal değişim programõnõ oluşturmak biçiminde düşünülebilir.  

Bu çerçeve içinde ortaya çõkan konulardan en önemlilerinden birisi siyasal ve iktisadi 
kararlarõn, karşõlõklõ etkileşimleri gözönüne alõndõğõnda nasõl uyumlanacağõdõr. Kõsa dönemde 
bir iktisadi kararõn teknik düzeyde kaçõnõlmaz olmasõ, "sağduyulu" bir siyasal yetke 
sözkonusu olduğunda, uygulanmasõ için gerekli ve yeterli koşulu sağlamaktadõr. Kõsa dönemli 
kararlar açõsõndan siyasal ye tken in kararõn doğruluğuna ve seçilebilecek almaşõklara oranla 
daha iyi sonuç vereceğine inandõrõlmasõ yeterlidir, Oysa orta dönemli programlar açõsõndan 
sorun daha karmaşõktõr. Bu durumda, alõnan kararlarõn siyasal sonuçlarõnõn siyasal yetke 
tarafõndan değerlendirilmesi çok daha büyük önem taşõmaktadõr. Başka bir deyişle orta 
dönemli bir iktisadi istikrar programõ teknik olduğu kadar siyasal kõsõtlarõ da hesaba katmak 
zorundadõr. Bir istikrar programõnõn başarõsõ, iktisadi açõdan anlamlõlõğõ kadar sözkonusu 
siyasal kõsõtlarõn doğru algõlanõp algõlanmamasõna bağlõdõr. Başka bir deyişle bu tür kõsõtlarõn 
varlõğõnõ görmezlikten gelen bir program sonuçta, temel iktisat kurallarõnõ ihmal eden 
siyasetçiler gibi, son derece önemli bir bilgiyi kullanmama hatasõna düşmüş olacaktõr. Bunun 
sonucu ise programõn siyasal kõsõtlar nedeniyle uygulanabilir olmaktan çõkmasõdõr.  

Dolayõsõyla, orta dönemli iktisadi istikrar programlarõnõn sadece iktisadi alanda değil, 
siyasal alanda da yeniden yapõlanmaya yönelik önlemleri de içermeleri sözkonusu olacaktõr. 
Bu önlemlerin neler olabileceğinin saptanabilmesi için ise, siyasal yetkenin karar alõş 
sürecinin iyi incelenmesi gerekir. Bu konu son yirmi yõl içinde iktisat ve siyasal bilimler 
alanõnda araştõrmacõlarõn giderek artan ilgisini çekmeye başlamõş ve özellikle son yõllarda 
önemli bir çalõşma alanõ olarak kendisini kabul ettirmiştir.¹  

Türkiye'de de iktisadi istikrar sorununun orta dönemli bir çerçeve içinde ele alõnmasõ 
bir yandan politikacõlarõn hangi iktisadi kõsõtlarõ hesaba katmalarõnõn zorunlu olduğunu ortaya 
koyarken, öte yandan da siyasal yapõnõn doğru kararlarõn alõnmasõnõ olumsuz yönde etkileyen 
ya da etkileyebilecek özelliklerinin de toplum tarafõndan anlaşõlmasõna katkõda bulunabilir. Bu 
da siyasal karar alma sürecinde, demokratik bir ortamda iktisadi sorunlarõn daha sağlõklõ 
çözülmesini sağlayacak yönde değişiklikler yapõlmasõnõn, toplumun gündeminde yer almasõna 
yol açabilir.  

Bu kitabõn amacõ, çizilen bu çerçeve içinde, Türkiye'nin gelişmesini istikrarlõ bir 
ortamda sürdürebilmesi için çözmesi gereken bazõ temel sorunlarõ inceleyerek, böyle bir 
programõn oluşturulmasõna katkõda bulunmaktõr. Bu yapõlõrken seçilen konularõn sistematik 
bir bütünlük içinde incelenmesi boyutuna ağõrlõk verilmekle yetinilmiştir. Başka bir deyişle, 
bu kitaptaki a,raştõrmalar birbirlerinden bağõmsõz olarak, farklõ görüşlerdeki araştõrmacõlar 
tarafõndan, yapõlmõştõr. Dolayõsõyla, bu çalõşmalar bir orta dönemli istikrar programõnõn 
bileşenleri olarak değil, sadece böyle bir program için kendi konularõnda başlangõç noktasõ 
oluşturma çabalarõ olarak düşünülebilirler. Bu tercihe rağmen, kitapta yer alan önerilerin 
çözümleyici bakõş açõsõna sahip bir uygulamacõnõn görüşleri çerçevesinde bir bütünlük içinde 
irdelenmesinde de konuyla ilgilenenler açõsõndan yarar görülmüştür.²  



Kitaptaki yazõlardan ilki istikrar sorununun bir bütünlük içinde düşünülmesi 
gereğinden hareket etmektedir. Ercan Uygur, bu çalõşmasõnda, Türkiye'deki 1994 krizine yol 
açan gelişmeleri bir makroekonomik çerçeve içinde incelendikten sonra orta dönemde 
istikrarõn sürdürülmesinin nasõl sağlanabileceği üzerinde durmaktadõr. Kitapta yer alan ikinci 
çalõşma Ercan Kumcu'nun olup, iktisat politikalarõnõn başarõlõ olmasõ açõsõndan, içinde 
bulunulan iktisadi ortamõn doğru anlaşõlmasõnõn önemini, kambiyo rejimi bağlamõnda, 
incelemektedir. Bir ülkedeki kambiyo rejimi, belli bir amaca ulaşõlmasõ açõsõndan hangi 
iktis:at politikalarõnõn yapõlabilirliğini ya da uygunluğunu belirlemek açõsõndan büyük önem 
taşõmaktadõr. Oysa, Türkiye'yi 1994 krizine götüren gelişmelerde alõnan bazõ iktisat politikasõ 
kararlarõnõn, açõk kambiyo rejimi ile bağdaşmazlõğõ ve bundan önemli olumsuz etkilerin 
doğmasõ yatmaktadõr. Kitapta yer alan üçüncÜ yazõda, Deniz Gökçe istikrar programõ bağla-
mõnda para politikasõnõn yürütülmesinde dikkat edilmesi gereken noktalara dikkati 
çekmektedir. Bunu yaparken, Türkiye'de 1990 yõlõnda uygulanan para programõnõn hedefleri 
çerçevesinde sonraki gelişmeler değerlendirilmektedir. Yazõda, ayrõca iktisat politikasõ 
kararlarõnõn uyumlanmasõ için uygun kurumsal düzenleme sorunu üzerinde de durulmakta, ve 
bu bağlamda Hazine-Merkez Bankasõ ilişkileri açõsõndan bazõ almaşõklar 
değerlendirilmektedir. Kitapta yer alan dördüncü yazõda Sübidey Togan ve Alper Yõlmaz, 
Türkiye ile Avrupa Birliği arasõndaki ilişkileri, Gümrük Birliği bağlamõnda incelemektedir. 
Bu konunun ele aõinmasõnõn temel nedeni, Türkiye'nin istikrar arayõşõna girdiği dönemde, 
benzer sorunlarla karşõlaşan diğer ülkelerden farklõ olarak, kamu ve ödemeler dengelerini 
etkileyecek bir dõş kõsõtõ (Gümrük Birliği) hesaba katmasõnõn gerekli olmasõdõr. Kitapta yer 
alan beşinci yazõ, Hasan Ersel ve Ercan Kumcu'nun olup, kamu açõklarõnõn denetim altõna 
alõnmasõ için kamu kesiminin işleyişi ve siyasal yetkeyle olan ilişkilerinin tümüyle ele 
alõnmasõ gerektiği görüşünden hareket etmektedir. Bu çalõşmada, Türkiye'deki mevcut sis-
temden kaynaklanan sorunlar ve bunlarõn çözümüne yönelik öneriler üzerinde durulmaktadõr. 
Kitap" Rüşdü Saracoğlu'nun bu çalõşmalarõ Türkiye'deki iktisat politikasõ uygulama deneyimi 
içinde değerlendiren yazõsõ ile son bulmaktadõr.  

Bu kitabõn, Türkiye'nin iktisadi sorunlarõnõn aşõlmasõ için gerekli daha geniş ve 
sistematik tartõşma ortamõnõn yaratõlmasõna katkõsõ olacağõnõ umarak, bizlere bu olanağõ 
sağlayan ve çalõşmalar boyunca her türlü yardõmõ, gecikmeler bağlamõnda da hoşgörüsünü 
esirgemeyen TÜSİAD yöneticilerine teşekkür etmek isterim.  

 

 

Hasan ERSEL  
17 Mayõs 1995  
 

 

 

1 Bu konudaki önemli yazõlardan bir seçme için Torsten PERSSON & Guido TABELLINI (Der.): Monetary and Fiscal 
Policy Vol.2 Politics, The MIT Press, Massachussets, 1994'e bakõlabilir.  
2 Kuşkusuz, bu kitapta yer alan konularõn Türkiye'nin tüm yapõsal sorunlarõnõ kapsadõgõ söylenemeyecegi gibi, Türkiye'de bu 
konuda çalõşan tüm araştõrmacõlarõn da bu yazõlarõn yazarlarõyla sõnõrlõ oldugu düşünülemez. Dolayõsõyla kitabõn bir iddiasõ 
olabilirse, o ancak istikrar programlarõnõn orta dönemli sorunlarõ üzerinde araştõrma yapõlmasõ geregine işaret etmek ve bu 
yönde bir başlangõç yapmaktan ibarettir.  
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1. GİRİŞ  
 

Türkiyede yakõn geçmişte yaşanan kriz ve diğer gelişmeler değişik platformlarda ve 
değişik görüşler öne sürülerek tartõşõlmaktadõr. Yaşanan kriz bir görüşe göre bir sürpriz 
olmuştur ve ortaya çõkmasõndan hükümetin yanlõş ekonomik politikalarõ sorumludur. Bu 
görüşe göre, hükümetin yaptõğõ kritik politika yanlõşlarõ olmasaydõ kriz ortaya çõkmayacaktõ. 
Başka bir görüşe göre gelişmeler beklenmekteydi, çünkü yaşananlar ekonomide giderek 
artmakta olan önemli dengesizliklerin sonucuydu ve fakat bazõ ekonomi politikasõ yanlõşlarõ 
büyümekte olan ateşe benzin dökmek anlamõna gelmişti.  

Tartõşmalarda, krizin yalnõzca bir finansal kriz olduğu görüşünü dile getirenler olduğu 
gibi, krizin köklerinin reel ekonomide olduğunu fakat yansõmanõn önce finansal kesimde 
görüldüğünü ifade edenler de vardõ. Krizi, belli bir gecikme ile de olsa, bir istikrar paketi 
izledi. Bu paketin içeriği, zamanlamasõ, poltitikalarõ sõraya koyma şekli, inandõrõcõlõğõ ve 
başarõ şansõ hep tartõşma konusu olageldi.  

Bu yazõnõn başlõca iki amacõ vardõr. Birincisi, Türkiyede 1993 yõlõnõn ikinci yarõsõnda 
hissedilmeye başlanan, 1994 yõlõ başlarõndan itibaren kendisini açõkça gösteren ve aynõ yõl 
içinde giderek derinleşen istikrarsõzlõğõ ve hemen ardõndan gelen krizi açõklamaya çalõşmaktõr. 
Söz konusu kriz önce finansal piyasalarda gözlenmişse de, giderek düşen üretim ve istihdam 
ile reel sektörde de yaygõnlaşmõştõr. Yazõda, hem finansal sektördeki hem reel sektördeki 
istikrarsõzlõğõ ve krizi açõklama çabasõ vardõr. Bu açõklamalar ile krizin göstergelerine ve 
hazõrlayõcõlarõna bakõlmakta ve olasõ başka krizler konusunda dersler çõkarõlmaya 
çalõşõlmaktadõr.  
Yazõnõn ikinci amacõ, ekonomik politikalardaki değişmelerin üretim, enflasyon oranõ, döviz 
kuru değişmesi, yabancõ para talebi gibi değişkenler üzerindeki etkisine bakmaktõr. Bu 
çerçevede önce politika deği.şikliklerinin kõsa dönem etkileri üzerinde durulmaktadõr. 
Böylece, hem genel anlamda hem de 5 Nisan 1994'te açõklanan istikrar önlemleri ile getirilen 
politika değişikliklerinin kõsa dönemdeki etkilerinin ne olabileceği araştõrõlmaktadõr. Daha 
sonra, ekonominin uzun dönem dengesi ve istikrarõ için gerekli koşullar dikkate alõnarak, 
politika değişikliklerinin uzun dönemli etkileri araştõrõlmaktadõr. Ayrõca, dinamik anlamda 
ekonominin uzun dönem istikrarõnõn koşullarõ da araştõrõlmaktadõr.  

Açõklamalar ve değerlendirmeler, bir açõk ekonomi makro modeli temel alõnarak 
yapõlmaktadõr. Çalõşmanõn Ek�inde denklemleri verilen bu model ile Türkiye ekonomisinin 
temel özellikleri yansõtõlmaya çalõşõlmõştõr. Modelde, reel sektör, göreli ve beklenen 

  

õ Bu yazõda yer alan açõklamalar ve değerlendirmeler, yazarõn "Crisis and Stabilization in Turkey: A Macroeconomic Analysis" başlõklõ 
çalõşmasõna dayandõrõlmaktadõr. Model çerçevesinde yapõlan matematiksel işlemler, adõ geçen õngilizce çalõşmada yer almaktadõr ve burada 
tekrarlanmamõştõr. Burada yalnõzca temel modelin ve bazõ farklõ biçimlerinin denklemleri verilmiştir.  
2 Yazõyõ okuyup ayrõntõlõ görüş ve eleştiriler ifade eden Hasan Ersel'e teşekkür ederim.  
 



fiyatlar, kamu sektörü, finansal sektör ve ödemeler bilançosunun cari dengesi ile sermaye 
hareketleri dengesi dikkate alõnmaktadõr. Dipnot 1 'de belirtildiği gibi, model ile yapõlan 
matematiksel işlemler Uygur (1995) çalõşmasõnda yer almaktadõr ve burada verilmemiştir.  

Çalõşmanõn planõ şöyledir. Bir sonraki Bölüm 2'de açõk ekonominin temel sektörleri 
arasõndaki ilişkiler ve kullanõlan modelin önemli özellikleri açõklanmaktadõr. Bölüm 3'te 
finansal sektör tek başõna ele alõnmakta ve bu sektördeki kriz ve istikrasõzlõk koşullarõ 
incelenmektedir. Bu şekilde, 1994 başõndan itibaren Türkiyede finansal piyasalarda ortaya 
çõkan istikrarsõzlõk ve kriz değerlendirilmiş olmaktadõr. Bölüm 4'te, önce ekonomi.nin kõsa 
dönemde dengeye gelip gelerneyeceği ve dengenin koşullarõ model yardõmõyla 
anlatõlmaktadõr. Sonra, ekonomik politikalarõn kõsa dönemli etkileri açõklanmaktadõr. Bu 
çerçevede, 5 Nisan 1994 sonrasõndaki ekonomik politikalarõn etkileri konusunda bir 
değerlendirme yapõlmaktadõr.  

Bölüm 5'de ekonominin uzun dönem dengesi için koşullar açõklanmakta ve sonra da 
ekonomi politikalarõnõn uzun dönemdeki etkileri incelenmektedir. Bu şekilde, Türkiye 
ekonomisinde orta ve uzun vadedeki politika sonuçlarõ ve ekonominin genel gidişi araştõrõlmõş 
olmaktadõr. Aynõ bölümde ekonominin uzun dönemli dinamik istikrarõ için gerekli koşullar da 
irdelenmektedir. Bölüm 6'da çalõşmada ulaşõlan sonuçlar õşõğõnda Türkiye ekonomisine ilişkin 
değerlendirmeler yer almaktadõr.  
 
 
 
  
2. AÇİK EKONOMİDE SEKTOREL İLİŞKİLER VE BİR  
MAKROEKONOMİK MODEL  
 
 
2.1 Reel Sektör, Gelir Dağõlõmõ ve Enflasyon  

Burada ekonomideki toplam mal ve hizmet üretimi, özel (tüketim + yatõrõm) harcama, 
kamu harcamasõ ve net ihracat (ihraca-ithalat) olarak alõnan talep kalemlerinin toplamõna 
eşitlenmektedir. Bunlardan özel harcama ve net ihracat davranõşsal denklemlerle 
açõklanmakta, kamu harcamasõ ise politika değişkeni olarak kabul edilmektedir.  

Reel özel talep, reel özel harcanabilir gelirin, beklenen enflasyona göre tanõmlanmõş 
reel faiz oranõnõn ve reel özel servetin belirlediği bir değişkendir. Reel özel harcanabilir gelir, 
üretimden elde edilen reel gelir, artõ devlet tahvil ve bonolarõndan elde edilen faiz geliri, eksi 
vergiler ve eksi enflasyon oranõnda sermaye kaybõ, yani enflasyon vergisi şeklinde 
tanõmlanmõştõr. Üretimden elde edilen reel gelir toplam katma değerdir ve reel kar ile reel 
ücretin toplamõndan oluşmaktadõr. Faiz geliri ayrõ olarak dikkate alõnmõş olmaktadõr. Diğer 
yandan reel ücret toplam gelirin ve dolayõsõyla toplam talebin önemli bir ögesidir.  

Bu noktada gelir dağõlõmõna ilişkin olarak şu açõklamayõ getirmek gerekir. Eko-
nomideki firmalarõn değişebilen oranlarda bir maliyet fiyatlamasõ (mark-up pricing) 
yaptõklarõnõ ve toplam gelir içinde kar oranõnõn yaklaşõk aynõ kaldõğõnõ varsayalõm. Kamu 
kesiminin yüksek oranlarda borçlandõğõ ve reel faizin yüksek olduğu ülkelerde, bu varsayõm 
altõnda ücret gelirlerinden faiz gelirlerine doğru önemli bir gelir transferi söz konusu 
olabilmektedir. Bu ise iki nedenle uzun dönemde belirsizliği arttõrõp istikrarsõzlõğõ 
körüklemektedir.  

Birincisi, bu transfer ile gelir dağõlõmõ bozulmakta, sosyal gerginlikler artmakta ve 
bunlar da genel makroekonomik ortamõ olumsuz etkilemektedir. Bunun bir sonucu, belirsizlik 
ve risk artõşõ nedeniyle, reel faizin daha yüksek düzeyde oluşmasõdõr. õkincisi, aşağõda dikkate 



alõndõğõ ve genellikle kabul edildiği gibi, enflasyon beklentisi içinde ücretlere ilişkin beklenti 
de vardõr. Bu durumda, reel ücretlerdeki düşüşün uzun dönemde devam edemeyeceği 
düşüncesinden hareketle, ücret artõşõ beklentisi yaygõnlaşmakta ve böylece beklenen enflasyon 
artmaktadõr.  

Özel harcamayõ etkileyen özel servet değişkeninin şu özelliklerini şimdiden belirtmek 
gerekir. (i) Özel servet içinde yerli finansal araçlar (yerli para, devlet iç borçlanma senetleri 
gibi) yanõnda yabancõ para da yer almaktadõr ve dolayõsõyla ekonominin sermaye hareketleri 
bakõmõndan dõşa açõk olduğu vurgulanmõş olmaktadõr. (ii) Özel servet değişkeninin özel 
harcamalarõ etkilemesi, finansal kesimdeki değişmelerin reel kesim ii zerinde etkileri 
olabileceğini yansõtmaktadõr.  

Reel net ihracatõ iç talep ve ticaret haddi (reel döviz kurunun tersi) belirlemektedir ve 
her ikisi de ihracatõ olumsuz yönde etkilemektedir.  

Ekonominin dõşa açõk olmasõnõn bir sonucu olarak, iç üretim enflasyonunu (toptan 
eşya fiyatlarõ enflasyonunu) talep fazlasõ ve enflasyon beklentisi yanõnda dõş fiyat ve döviz 
kuru artõşlarõ da etkilemektedir. Dõş fiyat ve döviz kuru artõşlarõ maliyet yükselmesini temsil 
etmektedirler. Uygur (1992) çalõşmasõnda gösterildiği gibi, enflasyonun bu şekilde 
açõklanmasõ firma davranõşõna da uygundur. Maliyetin diğer önemli unsurlarõ olao faiz ve 
ücret artõşlarõna ilişkin bekleyişler, enflasyon beklentisi içinde yansõtõlmõşlardõr.  
Ekonomideki üretim ve enflasyon düzeyleri, Ek'te yer alan (El) ve (E2) denklemleri ile 
belirlenmektedir.  

 

2.2 Finansal Sektör, Kamu Açõğõ, Dõş Denge ve Makroekonomik Model  

 

Finans sektöründe, yerli para, yabancõ para ve devlet iç borçlanma senetleri olmak 
üzere üç finansal varlõk yer almaktadõr. Özel kesim tasarruflarõ bu varlõklara yönelmekte ve 
bunlarõn toplamõ özel serveti vermektedir. Özel kesim bir bütün olarak ele alõndõğõndan, 
bankacõlõk sektörü ayrõca incelenmemiştir ve yerli para rezerv para olarak düşünülmelidir. 
Özel bonolar özel kesim içinde alõnõp satõldõğõndan, bunlar özel kesim serveti içinde yer 
almazlar. Hisse senetleri de sermaye stoku içinde diişünüldiiklerinden ayrõca dikkate 
alõnmamõşlardõr.  

Yukarõdaki üç finansal varlõk için özel kesimin talebi Portföy Dengesi Yaklaşõmõ 
temelinde yapõlmõştõr ve finansal varlõklara olan talebi etkileyen öncelikle bunlarõn kendi 
beklenen reel getirileri, alternatif varlõklarõn beklenen reel getirileri, reel gelir ve reel 
servet'tir. Paranõn bir getirisi yoktur. Sermaye hareketinin serbest oluşunun sağladõğõ olanakla, 
yerli ve yabancõ paralarõn birbirine ikame edilebilme olanağõ sağlanmõş olmaktadõr ki, bu 
Türkiye ekonomisi için dikkate alõnmasõ gareken bir özelliktİr.  

Özel kesiõn tasarruflarõ sabit sermaye yatõrõmlarõna da yönelebilİr. Ancak zaten 
giderek büyüyen ve karmaşõklaşan modeli belli sõnõrlar içinde tutabilmek kaygõsõyla bu tür 
yatõrõmlar dõşarõda tutulmuştur. Dolayõsõyla özel kesimin toplam serveti finansal servet olarak 
ele alõnmõştõr. 

Para miktarõndaki ve devlet iç borçlanma senetleri stokundaki değişmeyi belirleyen kamu 
sektörü dengesidir. Kamu açõğõnõn finansmanõ para basma, iç borçlanma, dõş borçlanma ve döviz 
rezervinde azalma ile yapõlabilir. Türkiyede devletin ve devlet garantili borçlarõn toplam dõş borç 
içindeki payõ çok yüksektir.3 Bunu dikkate alarak ve değişken sayõsõnõ arttõrmamak için dõş borçlar 
tümüyle devletindir veya devlet garantilidir varsayõmõ yapõlmõştõr.  



Özel finansal servetin iki kaynağõ vardõr. Birincisi kamu kesimi açõğõdõr, bu kaynaktan özel 
kesime para ve iç borç senetleri aktarõlmaktadõr. İkincisi ise cari işlemeler fazlasõdõr. Bir ülkenin özel 
kesiminin bütçe açõklarõyla finansal servetini arttõrmasõ sonsuza kadar süremeyeceğine göre, ülkenin 
kamu ve özel kesimleri birlikte ele alõndõğõnda bu aslõnda bir toplam servet artõşõ da olmadõğõna göre, 
sağlõklõ olanõ özel kesim servetinin cari şlemler fazlasõ ile arttõrõlabilmesidir.  

Özel sektörün reel finansal serveti Ek'teki (E3) denklemi ile, reel devlet iç borçlanma 
senetlerine olan talep (E4) denklemi ve yabancõ paraya olan talep de (ES) denklemi ile ifade edilmiştir.  

Ek'te yer alan ilk beş denklem, ekonominin beş içsel değişkeninin kõsa dönemli denge 
değerlerinin bulunmasõnda kullanõlabilir. Bu beş değişken, reel üretim, enflasyon oranõ, döviz kuru 
değişmesi, finansal servet ve yabancõ para stoku olarak alõnmõştõr. Böylece, hükümet politikalarõnda 
kamu harcamasõ, faiz oranõ, para miktarõ, iç borçlanma ve vergi gibi değişkenler yoluyla yapõlan 
değişikliklerin, beş içsel değişken üzerindeki kõsa dönemli etkileri araştõrõlabilir.  

Ekonominin kõsa dönemli dengesini ve politikalarõn kõsa dönemli etkisini araştõrmak yanõnda, 
uzun dönemli dinamik istikrarõn ve politikalarõn uzun dönemli etkilerinin de araştõrõlmasõ gerekir. İşte 
bu nedenle ekonominin zaman içindeki evrimini belirleyen dinamik denklemlere de gereksinim vardõr. 
Ek'te yer alan (E6), (E7) ve (EB) denklemleri sõrasõyla kamu açõğõnõn, yabancõ para stokunun ve 
enflasyon beklentisinin zaman içinde değişmesini belirlemektedirler.  

Yapõlan bazõ basitleştirici varsayõmlara rağmen, oluşturulan model Türkiye ekonomisindeki 
gelişmeleri açõklamakta ve politika değişikliklerinin ekonomi üzerindeki etkilerinin araştõrõlmasõnda 
gerçekçi bir şekilde kullanõlabilir. Çünkü modelde Türkiye ekonomisinin birçok önemli özelliği 
yansõtõlmõştõr. 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3 1990-93 döneminde toplam dõş borç içinde orta ve uzun vadeli borçlarõn oranõ %75 ile 0/080 araiõgõndadõr. Ol1a ve uzun vadeli borç içinde 
kamu kesiminin payõ %95 ile 0/088 arasõnda, özel kesimin payõ da %5 ile %õ2 arasõnda degişmektedir. (TCMB, 1994). Özel kesimin orta ve 
uzõõn vadeli dõş borçlarõnõn fazla olmasa da bir bölümü devlet garantilidir. (World Bank, 1994). Diğer yandan, 1990-93 döneminde %20 ile 
%25 dolaylarõnda olan kõsa vadeli borçlarõn çoğtõnlugu özel kesimindir ama bir bölümü de devletindir..  



 
3. FİNANSAL SEKTÖRDE İSTİKRARSIZLIK: KISMI  
BİR İNCELEME  

Türkiyede 1994'te yaşanan krizin kendini ilk gösterdiği yer finansal sektör olmuştur. Öyleyse 
bu sektöre daha yakõndan bakmak, ekonominin diğer sektörlerindeki dengesizliklerin de yansõmasõyla 
burada ortaya çõkan istikrarsõzlõk ve kriz göstergelerini incelemek ve bu incelemelerden dersler 
çõka~ak yararlõ olacaktõr. Bu amaca yönelik olarak finansal sektör diğer sektörlerdeki gelişmelerden 
soyutlanmõş, örneğin reel gelirin ve reel servetin değişmediği varsayõlarak modelin boyutu 
küçültülmüştür. Böylece modelin finansal değişkenlerle ilgili üç denklemi kullanõlarak sektörün istik-
rarõ araştõrõlmõştõr. Finansal sektörün istikrar/istikrarsõzlõk koşullarõnõ incelemekle Türkiyenin 1994 
başlarõnda yaşadõğõ finansal sektör krizinin bir açõklamasõ yapõlabilecektir.  

Üç finansal varlõğõn; yerli para, devlet iç borçlanma senetleri ve yabancõ paranõn hakim olduğu 
bir finansal piyasa için istikrar koşullarõ, bu varlõklarõn talep ve arz denklemleri yardõmõyla 
incelenebilir. Ancak inceleme üç varlõktan ikisi için yapõlmõş, yerli para stoku için yazõlan denklem 
dikkate alõnmamõştõr. Çünkü, toplam finansal servet sabit varsayõlmõştõr ve bu varsayõm altõnda yerli 
para stoku finansal servet özdeşliği olan (E3)'ten elde edilebilir. İstikrar koşullarõ, Ek'te verilen E(9J) 
ve (E10) denklemleri kullanõlarak araştõrõlmõştõr.  

Çizilen çerçeve içinde finansal piyasanõn istikrarõ için gerekli ve yeterli koşullar şunlardõr:4 

(i) Devlet iç borçlanma senetleri üzerindeki reel faiz oranõnda (rf 'de) bir yükselme olduğunda, bu 
senetlere olan talep (B) artmaõõdõr. Reel faizin yarattõğõ bu talep etkisini Brf ile gösterelim. Reel döviz 
kurundaki değişmede (er 'de) artõş olduğunda yabancõ para talebi (M*) de artmalõdõr. Bu talep etkisine 
de M*er diyelim. Finansal piyasada istikrar var ise, devlet senetlerinin kendi reel getirisine olan 
duyarlõlõğõ, dövizin kendi reel getirisine olan duyarlõlõğõndan daha fazla olmalõ, yani Brf > M*er 
olmalõdõr. Bu koşul, B ve M* için reel getiriler eşit oranda artsa bile B'nin tercih edildiği anlamõna 
gelmektedir.  

Bu tercih devlet iç borçlanma senetlerinin daha likit olmasõndan kaynaklanamaz, çünkü 
sermaye hareketinin serbest olduğu bir ortamda yabancõ para devlet borçlanma senetlerine göre daha 
likittir. Öyleyse bu tercihin en önde gelen nedenlerinden biri devlet senetlerine olan güvenin, şu veya 
bu nedenle, yabancõ paraya olan güvenden daha fazla olmasõdõr. Tersi durumda, yani Brr < M*er iken 
devlet senetlerine, dövize kõyasla, daha az güven vardõr. Diğer bir deyişle, ekonomideki genelortama, 
örneğin uygulanan hükümet politikalarõna güven olmadõğõnda, devlet senetlerinin getirisi arttõrõlsa bile 
bunlar için yeterince talep yaratõlamayabilir. Bu durumda, dövizin kendi getirisine olan talep tepkisi 
daha fazladõr.  

Enflasyon oranlarõ birbirine yakõn olan iki ekonomi ele alalõm. Ekonomik değişkenleri, 
örneğin iç talebi etkilemek için bir ülkede diğerine göre daha yüksek faiz oranõ gerekmekte ise, söz 
konusu ülkede belirsizlik daha fazla ve iktisat politikalarõna güven daha azdõr. Blanchard and Muet 
(1993). Benzer şekilde, reel faiz oranõndaki artõş yeterince devlet iç borçlanma senedi talebi uyarmõyor 
ve yabancõ paraya olan talebi yeterince düşürmüyor ise ekonomide bir belirsizlik ve güvensizlik 
olduğu söylenebilir. Bu koşullar istikrarsõzlõk göstergesi olarak alõnabilir.  

(ii) õkinci koşul birinciyi tamamlar niteliktedir. Devlet iç borçlanma senetleri üzerindeki reel 
faiz oranõnda değişmenin yabancõ para talebini etkilemesi (M*rr), döviz'in reel getirisindeki 
değişmenin yabancõ para talebini etkilernesinden (M*er) mutlak anlamda daha fazla o!malõdõr: l M*rr l 
> l M*er l .Ayrõca, devlet senetleri talebinin dövizin reel getirisindeki değişmeye tepkisi (Ber) mutlak 
anlamda en az reel faizdeki değişmeye tepkisi (Bp) kadar olmalõdõr: i Ber 1 ~ i Bp i .Özellikle eğer 
reel faiz artõşõ yabancõ para talebini yeterince geriletmiyor ve l M*rr l < l M*er l ise, finansal piyasada 
istikrarsõzlõk sözkonusudur.  
 

4 İstitrar koşullarõ matematiksel terimlerle Uygur (l995) çalõşmasõnda şöyle ifade edilmiştir.  
l) eõ Brr -e2M-er > o veya eõ Brr > e2M-er. Eger eõ = e2 olarak alõnõrsa bu koşul Brr > M-er olarak yazõlabilir.  
2) eõ e2{BerM-rr -BrrM-erl > o veya (M-rr/Brr) > (M-er/Ber).  
Yukarõdaki B, M-, rr, er sõrasõyla reel devlet iç borçlanma senetleri talebi, reel yabancõ para taİebi, reel faiz oranõ ve reel döviz kurudur. Brr, Ber, M-er, ve M-rr 
kõsmi türevidir.  
 



1993 sonbaharõndan başlayarak Türkiye'nin finansal piyasalarõnda şu özellikler dikkat 
çekmektedir. Ekim ayõ sonrasõnda devlet iç borçlanma senetleri üzerindeki nominal faiz oranlarõ 
artmasõna karşõlõk bono ve tahvil talebi düşmektedir. Buna karşõlõk dövize olan talep hõzla 
yükselmektedir. Bu gelişme, bir istikrarsõzlõk göstergesi değil midir? Diğer yandan, 1993 Aralõk 
ayõndan 1994 Mayõs ayõ sonuna kadarki dönemde, bazen talebin sifõr olmasõ bazen de yetersiz olmasõ 
nedeniyle, birçok hazine bonosu ve devlet tahviIi ihalesi iptal edilmiştir. Dövize yönelik olarak, zaman 
zaman panik halinde, bir talep patlamasõ vardõr. Bunlar da istikrarsõzlõğõn kriz boyutlarõna 
dönüşmesinin göstergesi değil midir?  

Bu sorularõn daha ayrõntõlõ bir tartõşmasõ Sonuç ve Değerlendirmeler bölümüne bõrakõlmõştõr. 
Burada belirtmek gerekir ki, kamu açõklarõ artmakta iken iç borçlanma senetleri üzerindeki nominal 
faiz oranõnõn 1993 sonbaharõnda düşürülmeye çalõşõlmasõ, cari işlemler açõğõ yükselmekte iken döviz 
kurlarõnõn seçim kaygõsõyla rezerv satõşlarõ ile baskõ altõna alõnmasõ, kamu gelirlerini arttõrõp açõklarõ 
düşürme yönünde alõnan kararlarõn 1994 başlarõnda tersyüz edilmesi gibi politika uygulamalarõ 
istikrarsõzlõk ortamõna ve krizin oluşmasõna katkõda bulunmuştur. Finansal sektördeki istikrarsõzlõk 
koşullarõnõn saptanmasõ, gözlenmesi mümkündür ve bunlar hissedilmeye başlandõğõnda krizi 
önleyecek politikalar uygulanabilir. Ancak başarõ için bu politikalara güven duyulmasõ gerekir.  
 
4. KISA DÖNEMDE DENGE VE EKONOMİ POLİTİKAI.ARININ 
ETKİLERİ  

Daha önce açõklandõğõ gibi, modelin ilk beş denklemi kullanõlarak hem ekonominin kõsa 
dönem denge koşullarõ, hem de ekonomi politikalarõnõn ekonomi üzerindeki kõsa dönem etkileri 
araştõrõlabilir. Bu çerçevede, sözü edilen beş denklem yardõmõyla önce reel üretim, enflasyon oranõ, 
döviz kuru değişmesi, yabancõ para stoku ve reel özel finansal servet değişkenleri için denge koşullarõ 
araştõrõlmõştõr.  

Denge için bir yandan (i) özel marjinal harcama eğiliminin artõ ama bir'den küçük olmasõ, (ii) 
özel iç talep artõşõnõn ihracatõ eksi yönde etkilemesi, (iii) reel faiz oranõnda artõşõn özel harcamayõ eksi 
yönde etkilemesi gibi alõşõlagelmiş varsayõmlarõn ekonomide geçerli olduğu kabul edilmelidir. Denge 
için ayrõca şu koşullarõn da yerine gelmesi gerekmektedir. (a) Özel gelirde bir artõş, devlet iç 
borçlanma senetlerine olan talebi yabancõ paraya olan talepten daha fazla yükseltmelidir. (b) Özel 
servetteki bir artõşõn en azõndan bir bölümü yerli paraya talep yaratmalõ, yani yerli paradan tümden bir 
kaçõş olmamalõdõr. (c) Devlet iç borç senetlerine olan talep, döviz kurundaki değişmelere mutlak 
anlamda yabancõ paraya olan talepten daha duyarlõ olmalõdõr.  

Bu ek varsayõmlardan birincisinin ve ikincisinin 1993 sonlarõ ve 1994 başlarõnda Türkiyede 
geçerli olduğunu söylemek zordur. Bu dönemlerde yerli paradan kaçõş ve yabancõ paralara panik 
halinde yöneliş olduğu bilinmektedir. Ayrõca, devlet iç borçlanma senetlerinin yabancõ paralara göre 
tercih edilir hale gelmesi, 1994 Mayõs'õnda halka arzedilen ve yõllõk bileşik faizi %406 olan süper 
bonolardan sonra ortaya çõkabilmiştir. Öyleyse, 1993 sonlarõnda ve 1994 başlarõnda Türkiyede kõsa 
dönemli dengenin bile varlõğõ şüpheli 5 (ambiguous) olabilir. Belirtmek gerekir ki, kõsa dönem 
dengenin varlõğõ, geçici bir süre için de olsa, benzer nedenlerle 1994 sonu ile 1995 başõnda da şüpheli 
hale gelmiştir.  
Türkiye ekonomisi için dengenin şüpheli olmasõ halinin geçici olduğunu ve ekonominin ortalama 
olarak genelde dengeye ulaşabildiğini kabul etmiş olsak, acaba ekonomi politikalarõndaki ve diğer 
dõşsal faktörlerdeki değişmelerin kõsa dönemli etkileri ne olur? Daha açõk olarak ifade etmek gerekirse, 
ekonomi denge halinde iken politikalarda veya diğer dõşsal değişkenlerde değişme olduğunda ve 
ekonomi yeniden dengeye geldiğinde bu yeni denge eski dengeye göre farklõ mõdõr? Örneğin 5 Nisan 
I9941te açõklanan politika değişikliklerinin ekonomiyi kõsa dönemde nasõl etkileyeceği baştan 
söylenebilir miydi? Oluşturulan modelin ilk beş denklemi bu tür sorulara cevap vermek için 
kullanõlmõş ve çeşitli dõşsal değişkenlerdeki, özellikle politika değişkenlerindeki değişmelerin 
ekonomiyi kõsa dönemde nasõl etkilediği aşağõda Tablo Ilde özetlenmiştir.  
Tabloda, dõşsal değişkenlerdeki değişikliklerin tek tek gerçekleştiği varsayõlmaktadõr ve bunlarõn 
yalnõzca reel üretim (veya gelir), enflasyon oranõ ve döviz kuru değişmesi  

5 Dengenin şüpheli olmasõ, denge için gerekli olan koşullardan en az birinin veya daha fazlasõnõn saglanmasõnõn şüpheli oldugu anlamõnda kullanõlmaktadõr. 

Yazõda kullanõlan model çerçevesinde kõsa dönem denge için gerekli ve yeterli koşullarõn ayrõntõlõ açõklamasõ Uygur (1995) çalõşmasõnda verilmektedir.  



 

Tablo 1 Ekonomi Politikasõ Değişikliklerinin Kõsa Dönem Etkileri  

                                                             Reel Üretim       Enflasyon Oranõ        Döviz Kuru  
                                                              ve Gelir                      (Tüketici)                  Değişmesi  

Reel Kamu  

Harcamasõ   Azaldõ   Azalõr    Azalõr   Azalõr   

Reel Vergi  

Geliri    Arttõ   Azalõr    Azalõr   Azalõr  

Faiz  

Oranõ    Arttõ   Azalõr    Azalõr   Azalõr  

Reel İç  

Borçlanma   Arttõ   Artar    Artar   Artar  

Reel Para  

Miktarõ   Azaldõ   Azalõr    Azalõr   Azalõr  

Enflasyon  

Beklentisi   Arttõ   Artar    Artar   Artar  

Üretim  

Kapasitesi   Arttõ   Artar    Azalõr   Azalõr  

Dõş Dünya  

Fiyatõ    Aynõ   Aynõ    Aynõ   Aynõ  

 
üzerindeki etkileri ifade edilmiştir. Modelde etkileri araştõrõlabilecek olan sekiz dõşsal değişken 
bulunmaktadõr: Kamu harcamasõ, vergi geliri, faiz oranõ, iç borçlanma, para miktarõ, enflasyon 
beklentisi, üretim kapasitesi ve dõş dünya fiyatõnda değişmedir ve bunlardan ilk beşi politika 
değişkenleridir. Burada örneğin, reel para miktarõnda bir artõş olsa fakat enflasyon beklentisi gibi diğer 
dõşsal değişkenlerde bir değişiklik olmasa, ekonomide kõsa dönemde nasõl değişiklikler olabilir sorusu-
na cevap verilmektedir.  

Modele göre ve tabloya yansõtõldõğõ gibi, kamu harcamasõnda azalma reel üretim, enflasyon 
oranõ ve döviz kuru değişmesinin üçünü de düşürmektedir. Ayrõca, yabancõ paraya da talep 
azalmaktadõr. Enflasyon beklentisi değişmediği için kamu harcamasõndaki düşmenin enflasyon 
üzerindeki etkisi göreli olarak daha az olmaktadõr.  



Reel vergi gelirindeki aõtõşõn üretim, enflasyon oranõ ve döviz değişmesi üzerindeki etkisi 
yaklaşõk olarak kamu harcamasõndaki düşmenin getirdiği etki kadardõr. Faiz oranõndaki artõş, mal ve 
hizmet talebini ve dolayõsõyla geliri düşürmektedir. Diğer yandan faiz aõtõşõ devlet iç borçlanma 
senetlerine talebi arttõrõp yabancõ paraya talebi azaltmaktadõr. Bu, döviz kuru değişmesini aşağõ 
çekmektedir. Hem talep azalmasõ hem döviz kurundaki değişmenin aşağõ çekilmesi ile enflasyon oranõ 
düşmektedir.  

İç borçlanmada reel bir artõş olduğunda, özel kesimin reel serveti artmaktadõr. Servet etkisiyle, 
faiz oranõnõn da değişmediği varsayõldõğõndan, talep ve üretim artmakta, fakat bu artõş sonucunda 
enflasyon ve döviz kuru değişmesi yükselmektedir. Reel para miktarõndaki azalma ile birlikte reel 
üretim gene düşmektedir çünkü özel reel servet azalmakta ve bu azalõşla talep ve üretim düşmektedir. 
Talep düşmesi ile enflasyon oranõnda ve döviz kuru değişme oranõnda azalma olmaktadõr.  

Enflasyon beklentisi yükseldiğinde, nominal faiz oranõnõn değişmediği varsayõldõğõndan, reel 
faiz oranõ düşmekte ve böylece talep kõsa dönemde artmaktadõr. Enflasyon beklentisindeki 
yükselmenin hem doğrudan hem de talep artõşõ nedeniyle enflasyon oranõnõ arttõrõcõ etkisi vardõr. 
Enflasyon oranõndaki artõş ile döviz kuõ"U değişmesi de yükselmektedir.  

Üretim kapasitesi dõşsal bir nedenle, örneğin yabancõ sermayeli yatõrõmõn artmasõyla 
yükselebilir. Böyle bir yükselme ile enflasyon düşmekte, bunu takiben döviz kuru değişmesi de 
düşmektedir. Bunlarõn yarattõğõ reel servet etkisi sonucunda talep ve üretim artmaktadõr. Kõsaca dõş 
dünya fiyatõ olarak adlandõrõlan değişken döviz cinsinden uluslararasõ piyasalardaki mal ve hizmet 
fiyatlarõnõ ifade etmektedir ve bu fiyatlarõn değişmediği varsayõlmõştõr.  

Modeldeki dõşsal değişkenler tek tek değil de, örneğin ikisi, üçü birden değişse ekonomide 
kõsa dönemde nasõl değişiklikler olabilir sorusuna da model yardõmõyla cevap verilebilir. Yukarõdaki 
tablo çerçevesinde bu tür sorulara cevap aranmamõştõr çünkü bir'den fazla değişkenin değişmesinin net 
etkisini takip etmek zordur ve birçok ek varsayõm gerekmektedir. Ancak gene de modelden örneğin 
aşağõdaki sonuçlar elde edilebilmektedir. (i) Kamu harcamasõndaki düşüşe rağmen, eğer enflasyon 
beklentisinde bir artõş olursa üretimin azalmasõyla birlikte enflasyon oranõ yükselebilir.  

(ii) Faizle birlikte enflasyon beklentisi de artarsa, ki mümkündür, o zaman da üretim düşerken 
enflasyon oranõ artabilir. (iii) õÇ borçlanma ile birlikte faiz oranõ da yükselmekte ise, üretim azalabilir. 
Yukarõda da belirtildiği gibi bu tür sonuçlara kesin olarak ulaşabilmek için genellikle hangi etki daha 
baskõndõr konusunda varsayõmlar gerekmektedir.  

Yukarõdaki açõklamalar õşõğõnda,S Nisan 1994'te açõklanan istikrar paketi çerçevesinde 
getirilen politika değişiklikleri ve bunlarõn kõsa dönem etkileri konusunda kõsa bir değerlendirme 
yapõlabilir. Tablo Ilde yer alan ilk beş değişken politika değişkenleridir ve bunlarõn artma-azalma 
yönleri özellikle seçilmiştir. Çünkü, yayõnlanan istatistiklere göre,S Nisan sonrasõndaki yaklaşõk bir yõl 
içinde reel kamu harcamasõ ve reel para miktarõ azalmõş, õeel vergi geliri, faiz oranõ, reel iç borç stoku 
artmõştõr. Tabloda verilen bilgiler õşõğõnda, bu politika değişiklikleri ile kõsa dönemde üretimde düşüş 
olmasõ doğaldõr, çünkti iç borçlanma dõşõnda tüm politika değişikliklerinin üretimi düşürücü etkisi 
vardõr. Fakat tablodaki bilgilere göre enflasyon oranõnda da azalma olmasõ gerekir.  

5 Nisan kararlarõ ile uygulanan politikalar sonucunda reel üretimde düşme olmasõ bu 
çalõşmadaki model temel alõnõrsa doğaldõr ama, özellikle imalat sanayii üretimindeki azalma fazla 
değil midir? Enflasyon bir yõl sonunda neden hiç olmazsa 1994 öncesindeki oranlara gerilememiştir? 
Kullanõlan model çerçevesinde bu sorulara cevap verilebilir. Türkiye ekonomisine özgü bu cevaplar ve 
açõklamalar sondaki Sonuç ve Değerlendirmeler bölümüne bõrakõlmõştõr.  

5. UZUN DÖNEMDE DENGE VE EKONOMİ POLİTİKALARININ 
ETKİLERİ  

Ekonominin uzun dönemdeki dengesi (steady state) için, kõsa dönemdekinden farklõ koşullarõn 
sağlanmasõ gerekir. Çalõşmada kullanõlan modelin temsil ettiği ekonomi aşağõdaki koşullarõ 
sağlayabilirse uzun dönem dengeye ulaşõr:  

(i) Beklenen ve gerçekleşen enflasyon eşitlenmeli ve böylece beklenen enflasyonda değişme 
olmamalõdõr. Örneğin DİE'nin ve TÜSİAD gibi diğer kuruluşlarõn gerçekleştirdiği eğilim ve bekleyiş 



anketleri sonuçlarõna bakõldõğõnda Türkiye'de beklenen enflasyonun zaman zaman gerçek enflasyonun 
üzerine çõktõğõ görülmektedir.  

(ii) Genel enflasyon, yurtdõşõ fiyat artõşõ ile döviz kurundaki değişmenin toplamõna eşit 
olmalõdõr. Eğer yurtdõşõ enflasyonun sõfõra yaklaştõğõ kabul edilirse, enflasyon oranõ ile döviz kuru 
değişme oranõ yaklaşõk olarak eşitlenmelidir. Diğer bir ifade ile, ekonominin uzun dönem dengesi.. 
satõnalma gücü paritesi koşulunun sağlanmasõnõ gerektirmektedir. 1989 yõlõndan başlayarak Türkiyede 
bu koşuldan önemli sapmalar olmuştur. 1994'ün ilk dört ayõnda döviz kurunda önemli bir sõçrama 
olmuşsa da, aşağõda açõklandõğõ gibi, 1994 Mayõs'õndan bu yana nominal döviz kuru değişmesi 
enflasyon oranõnõn epeyce altõndadõr.  

(iii) Kamu kesimi açõğõ ancak enflasyon vergisi kadar olmalõ ve böylece reel para stoku, reel iç 
borçlanma senetleri stoku ve reel dõş borç stoku değişmemelidir .Bu durumda, finansal varlõklar 
reelolarak sabit kalmakta, bunlarõn nominal olarak büyümesi ise ancak enflasyon oranõnda 
gerçekleşmiş olmaktadõr. Türkiye'de 1980'lerin ikinci yarõsõndan başlayarak, kamu açõklarõõn reel 
anlamda önemli artõşlar gösterdiği çok vurgulanan bir konudur.  

Bu koşullar, uzun dönemde sağlanacaktõr varsayõmõyla, modelin (E1)-(E8) denklemlerinde 
kullanõlmõş ve uzun dönem için yeni bir denklem sistemi elde edilmiştir. Uzun dönemde faiz oranõnõn 
bir politika değişkeni olmasõ zor göründüğü için, bu yeni modelde faiz oranõ açõklanan değişkenler 
arasõnda yer almõştõr. Ek'te (E11)(E15) denklemleri ile verilen yeni model ile reel üretim, enflasyon 
oranõ, faiz oranõ, devlet iç borçlanma senetleri stoku ve yabancõ para stoku açõklanmaktadõr. Dikkat 
etmek gerekir ki, enflasyon için bir denge değer bulunduğunda döviz kuru için de bulunabilir çünkü bu 
ikisinin arasõndaki ilişki yukarõdaki ikinci koşul ile verilmiştir.  

Uzun dönem dengenin sağlanmasõ için yukarõdaki koşullara ek olarak ekonomi şu koşula da 
uymalõdõr: Faiz oranõnda bir değişiklik, devlet iç borçlanma senetleri talebini yabancõ para talebine 
göre daha fazla etkilemelidir. Yani devlet senetlerine güven II zun dönemde de sürmelidir.  

Yeni model kullanõlarak politika değişkenlerindeki değişmenin ekonomideki uzun dönemli 
etkileri araştõrõlabilir. Faiz oranõ artõk politika değişkeni değildir ve modelde dördü ekonomi politikasõ 
değişkeni olmak üzere altõ dõşsal değişken vardõr. Bunlar kamu harcamasõ, vergi geliri, para stoku, 
devlet dõş borç stoku, üretim kapasitesi ve dõş faiz oranõ değişkenleridir. 

Reel kamu harcamasõnda bir artõş reel üretimi uzun dönemde de yükseltebilir. Ancak bu 
yükselme, yaratõlan fazla talep ile enflasyon ara,;õnda bir değiş-tokuş (trade-off) var ise sözkonusudur. 
Eğer değinilen anlamda bir değiş-tokuş yoksa ve ekonomi zaten tam kapasite üretim düzeyine yakõnsa, 
kamu harcamasõ uzun dönemde reel üretimi etkilemez. Halbuki kõsa dönemde kamu harcamasõnda 
artõş reel üretimi arttõrmaktadõr. Kamu harcamasõndaki artõş enflasyon oranõnõ uzun dönemde mutlaka 
yükseltmektedir. Enflasyon oranõ ile döviz kuru değişmesi arasõndaki ilişkiye bağlõ olarak, kamu 
harcamasõ yükselmesi bu iki değişkeni aynõ oranda etkilemektedir.  

Vergi gelirindeki yükselme reel üretimi de enflasyon oranõnõ da düşürücü yönde 
etkilemektedir, ancak bu etkileme kõsa döneme göre daha azdõr. Reel para miktarõndaki değişmelerin 
reel üretim üzerindeki uzun dönem etkisi çok açõk değildir. Para miktarõndaki değişmeler ile enflasyon 
beklentisi arasõnda bir ilişki kurulmamõş ise, reel para miktarõndaki artõş faizleri düşürebilmekte ve 
sonuçta reel üretim artabilmektedir. Ancak bu değişmenin enflasyon oranõnõ arttõrõcõ bir etkisi de 
vardõr ve bu etki kõsa dönemdekine göre daha güçlüdür.  

Dõş borç stokunun arttõrõlmasõ üretimde bir artõş sağlamakla birlikte hem enflasyonu 
yükseltmekte hem de ekonominin istikrarõnõ telõõikeye sokmaktadõr. Çünkü dõş borçlanõnanõn artmasõ 
ile uzun dönem denge için gerekli olan "kamu kesimi açõğõ ancak enflasyon vergisi kadar olmalõdõr" 
kuralõ sağlanmamõş olmaktadõr.  
Son olarak modelin dinamik denklemleri (E6) -(ES) yardõõnõyla ekonominin dinamik istikrarõ için 
koşullar araştõrõlabilir. Bu konuda kesin sonuçlar elde etmek kolayolmasa da, istikrarsõzlõk doğuran 
başlõca oluşumlar şöyle açõklanabilir.  

Öncelikle, bekleyişlerin enflasyonu yüksek oranda etkilemesi ekonomiyi dinamik anlamda 
uzun dönemde istikrasõz kõlmaktadõr. Eğer bekleyişler enflasyonu bire bir oranõna yakõn etkiliyor ise, 
ekonomide istikrarsõzlõk vardõr. Öyleyse, kõsa dönem istikrar açõsõndan gerektiği gibi, uzun dönem 
dinamik istikrar açõsõndan da bekleyişlerin enflasyonu güdülemesi sürecine son verilmelidir. Bir diğer 
dinamik istikrar unsuru enflasyon vergisidir.. Enflasyon vergisi oranõnõn az olduğu ve giderek azaldõğõ 
ekonomiler dinamik anlamda istikrarsõz ekonomilerdir.  



 

6. SONUÇ VE DEĞERLENDİRMELER  

Bu çalõşmanõn temelini oluşturan model ile istikrarsõzlõk ve iktisat politikalarõnõn etkileri 
konusunda genel sonuçlara ulaşõlmõş ve Türkiye ekonomisi için bu çerçevede özet değerlendirmeler 
yapõlmõştõr. Bu bölümde Türkiye ekonomisine ilişkin irdelemeler daha ayrõntõya inilerek 
yapõlmaktadõr. nk olarak, Türkiye'de 1993 yõlõnõn ikinci yarõsõnda hissedilmeye başlanan, 1994 yõlõ 
başlarõndan itibaren açõkça gözlenen ve aynõ yõl içinde derinleşen isikrarsõzlõk ve kriz finansal 
piyasalar merkezinde değerlendirilmektedir.  
õkinci olarak, politika değişkenlerindeki değişmenin reel üretim, enflasyon oranõ, döviz kuru değişmesi 
gibi değişkenler üzerindeki kõsa dönem etkileri model çerçevesinde ele alõnmakta ve 5 Nisan 1994 
kararlarõnõn sonuçlarõ irdelenmektedir. Bu bağlamda, üretimdeki önemli gerilemeye rağmen 5 Nisan 
sonrasõnda enflasyonun neden öngörülen oranda düşmediği sorusuna cevap aranmaktadõr. Üçüncü 
olarak, ekonominin uzun dönem denge koşullarõndan ve politika değişikliklerinin uzun dönemli 
etkilerinden yola çõkarak, Türkiye ekonomisini uzun dönemli dengeden saptõrabilecek gelişmeler ele 
alõnmaktadõr.  

6.1 Finansal Sektörde istikrarsõzlõk ve Kriz  

1993 sonbaharõndan başlayarak Türkiye'nin finansal piyasalarõnda yaşanan olaylara kõsaca 
bakalõm. Gelişmeleri devlet iç borçlanma senetlerinin getirisi ve bu senetlere olan talep bakõmõndan 
ele alabilmek için, 3 ve 6 ay vadeli hazine bonosu ihalelerine ilişkin bilgiler aşağõda Tablo 2 ve Tablo 
3'te verilmiştir. Tablolardan da açõkça görüldüğü üzere, 1993 Ekim ayõ sonrasõnda bonolar üzerindeki 
nominal faiz orfnlarõ artmasõna karşõlõk bono talebi düşmektedir. 1993 Aralõk ile 1994 Haziran 
arasõndaki dönemde, bazen talebin sõfõr olmasõ bazen de yetersiz olmasõ nedeniyle, birçok ihale iptal 
edilmiştir. Bu dönemde belli bir tutara ulaşabilen bono satõşlarõ, halka arzedilen bonolarõn satõşlarõdõr 
ve bu arzedişlerde de hedeflenen düzeylere ulaşõlamamõştõr.  

Bölüm 3'te elde edilen sonuçlara göre, hazine bonolarõndan kaçõş olarak özetlenebilecek bu 
gelişmeler finansal piyasalarda istikrarsõzlõğõn göstergesi olarak alõnabilir. Ancak bono talebindeki 
düşüş, nominal bono faizindeki artõşõn enflasyon oranõnõn gerisinde kalmasõndan, yani reel faiz 
oranõndaki azalmadan kaynaklanabilir .Daha da önemlisi, bu azalma alternatif final1sal varlõklarõn reel 
getirilerini göreli olarak yüksek kõlmõş olabilir. Bölüm 3'teki model çerçevesinde ele alõndõğõnda, ha-
zine bonolarõnõn reel getirisi ile dövizin reel getirisi karşõlaştõrõlmalõdõr. Yalnõz burada karşõlaştõrõlan 
reel getiriler beklenen enflasyona göre hesaplanmõş olmalõdõr. Çünkü modele göre kararlar beklenen 
enflasyona göre alõnmaktadõr.  

Türkiye'de ekonominin bütününü kapsayacak şekilde hazõrlanmõş enflasyon beklentisi verileri 
yoktur. İmalat sanayiinde üç ay sonrasõ için beklenen enflasyonu DİE yaptõğõ eğilim anketleri ile 
sayõsalolmasa da eğilim olarak araştõrmaktadõr. DİE anket sonuçlarõnda fiyatlar "artacak", "aynõ 
kalacak" ve "azalacak" diyenlerin oran 
larõ yer  

 

 

 

 

 



Tablo 2: 3 Ay Vadeli Hazine Bonosu ihalelerinde Teklif Edilen Faiz Oranlarõ, Talep Edilen Bono 
ve Enflasyon Oranlarõ  
 

 
 
 

Notlar: (*) Halka arz edilen 3 aylõk bonolar.  
(#) Yeterli talep gelmediğinden ve/veya faiz yüksek kabul edildiğinden iptal edilen ihaleler.  
(3) Ortalama dönem faizi, satõşõ gerçekleşen bonolarõn dönem faizlerinin ağõrlõklõ   
ortalamasõdõr.  
(4) Tutar, satõşõ gerçekleşen bonolarõn toplam değeridir.  
(5) Toptan eşya fiyatlarõ endeksine göre hesaplanmõş enflasyon oranõ.  
(6) Tüketici fiyat endekslerindeki değişmeyi ifade etmektedir.  
Kaynak: TCMB Üç Aylõk Bülten ve HDTM Başlõca Ekonomik Göstergeler, çeşitli sayõlar.  

 



Tablo 3: 6 Ay Vadeli Hazine Bonosu ihalelerinde Teklif Edilen Faiz Oranlan, Talep Edilen Bono 
ve Enflasyon Oranlan 

  
Notlar ve Kaynak: Tablo 2'deki gibidir.  
 
almaktadõr. Bu niteliksel cevaplardan elde edilen denge istatistiğine6 (balance statistic) göre, imalat 
sanayiinde beklenen enflasyon 1993'ün üçüncü ve dördüncü dönemlerinde gerçekleşen enflasyonun 
altõnda kalmõş, 1994'ün ilk iki döneminde gerçekleşen enflasyonun bir ölçüde üzerine çõkmõş, 1994'ün 
üçünci.i ve dördüncü dönemlerinde ise gene altõnda kalmõştõr.7  

Niteliksel verilerden bazõ varsayõmlarla'sayõsal bilgiler elde etmek yerine, bekleyişler için 
değişik varsayõmlar yapõlmõş ve 3 ay vadeli hazine bonosunun ve 3 ay vadeli dövizin reel getirileri 
hem geçmiş enflasyona göre hem de gelecek 3 aylõk enflasyona göre ayrõ ayrõ hesaplanmõştõr. Geçmiş 
ve gelecek enflasyon oranlarõna göre hesaplanmõş olan reel getiriler Tablo 4'te karşõlaştõrõlmõştõr. 
Döviz kuru için yalnõzca dolar kuru kullanõlmõştõr çünkü ele alõnan 1993 Eylül ile 1994 Haziran 
arasõndaki dönemde çapraz kurlar dalgalanmakla birlikte belli bir trend içermemektedir.  

Tablo 4'ün (1) ve (2) numaralõ sütunlarõnda geçmiş enflasyon ve geçmiş döviz kuru 
değişmesinin gelecekte de süreceği varsayõmõna göre bekleyişlerin oluşturulduğu kabul edilmiştir. (3) 
ve (4) numaralõ sütunlarda ise gelecek enflasyonun tam doğru olarak öngörüldüğü, ancak geçmiş döviz 
kuru değişmesinin gelecekte de süreceği varsayõmõna göre bekleyişlerin oluşturulduğu kabul 
edilmiştir. Bu sütunlardan görüldüğü üzere, bekleyişler ister geçmiş enflasyona göre, ister gelecek  
.enflasyona göre hesaplanmõş olsun, Eylül 1993 ile Ocak 1994 arasõndaki dönemde hazine bonolarõnõn 
reel getirisi ile dövizin reel getirisi arasõnda ortalama olarak önemli bir fark yoktur, fark varsa bile 
hazine bonosu lehinedir.  
 
6 Denge istatigi, gerçekleşen enflasyon için "fiyatlar arttõ" diyenlerin oranõndan "fiyatlar azaldõ" diyenlerin oranõnõn çõkarõlmasõ ile bulunmaktadõr. Beklenen 
enflasyon için aynõ istatistik "fiyatlar artacak" diyenlerin oranõndan "fiyatlar azalacak" diyenlerin oranõnõn çõkarõlmasõ ile bulunmaktadõr.  
7 DİE, imalat sanayii için yaptõgõ aylõk anketlerden bir sonraki ay için beklenen enflasyon oranõnõ sayõsalolarak elde edilebilmektedir. Aylõk anketlerin 
sonuçlarõna bakõldõgõnda, imalat sanayiinde õ993 Eylül ile õ994 Aralõk döneminde beklenen enflasyonun gerçekleşen enflasyondan õ994 Haziran ayõ dõşõnda hep 
düşük kaldgõ görülmektedir.  

 
 



Tablo 4: 3 Ay Vadeli Hazine Bonosunun ve Dolar Kurunnn 3 Aylõk Reel Getiri1eri(*)  
 

 
 

Notlar: (*) Geçmiş enflasyon, 3 ay önceki tüketici fiyatlarõ endeksine göre, ge, lecek 
enflasyon da 3 ay sonraki tüketici fiyatlarõ endeksine göre hesaplanmõştõr.  

Reel getiri {(i +g)/(l +p)}-l, formülüne göre bulunmuştur. Burada g nominal getiri (bono faizi 
veya nominal dolar kurunun değişme oranõ), p ise enflasyon oranõdõr. Hesaplamalarda resmi döviz 
kurlarõ kullanõlmõştõr.  

(1) ve (2) Geçmiş üç ,aylõk enflasyon oranõ ve geçmiş üç aylõk döviz kuru değişmesine göre 
hesaplanmõştõr.  

(3) ve (4) Üç ay sonraki enflasyon oranõ ve geçmiş üç aylõk döviz kuru değişmesine göre 
hesaplanmõştõr.  

(5) Üç ay sonraki enflasyon oranõ ve üç ay sonraki döviz kuru değişmesine göre 
hesaplanmõştõr  
Kaynak: Tablo 2'deki veriler ve kaynaklar kullanõlmõştõr.  
 
Buna rağmen Kasõm 1993 ile Ocak 1994 döneminde hazine bonosuna yeterli talep olmayõşõnõ ve, 
tersine, dövize olan talebin artmasõnõ Türkiye'nin finansal piyasalarõnda istikrarsõzlõk için bir gösterge 
olarak alabiliriz. 1994'ün Şubat ve Mayõs aylarõ arasõndaki dönemde ise dolann getirisi çok açõk bir 
şekilde daha yüksektir ve bu dönemde dövize olan talebin daha fazla olmasõ çok doğaldõr.  

1993 sonbaharõnda oluşan istikrarsõzlõk ortamõnda döviz kurlarõnõn artõk belli sõnõrlar içinde 
tutulamayacağõ görüşü yaygõnlaştõkça, döviz kurlarõnda sõçramalar başlamõştõr. Bu tür beklentilerin 
oluşmasõ da istikrarsõzlõğõn bir başka yansõmasõdõr. Üç ay sonraki döviz kuru değişmelerinin hiç 
hatasõz olarak öngörüldüğünü ve bekleyişlerde yanõlgõ olmadõğõnõ varsayarsak, ve aynõ varsayõmõ 
enflasyon için de yaparsak, dövizin reel getirisi Tablo 4'te sütun (S)'teki gibi olmaktadõr. Bu sütundaki 
reel getiriler ile dövize panik halinde yönelişi anlamak mümkündür ama reel getirileri bu kadar yüksek 
yapan da gene istikrarsõzlõk ve kriz ortamõdõr.  

Belirtmek gerekir ki, (i) kamu açõklarõ artmakta iken iç borçlanma senetleri üzerindeki 
nominal faizin oranlarõnõn 1993 yaz aylarõnda ve sonbaharõnda düşürülmeye çalõşõlmasõ, (ii) cari 
işlemler açõğõ yükselmekte iken döviz kurlarõnõn aynõ dönemde rezerv satõşlarõ ile ve seçim kaygõsõyla 
baskõ altõna alõnmasõ, (iii) 1994 yõlõ başlarõnda kamu gelirlerini arttõrõp açõklarõ düşürme yönünde 
alõnan kararlarõn tersyüz edilmesi gibi politika uygulamalarõ istikrarsõzlõk ortamõna ve krizin çabuklaş-
masõna katkõda bulunmuştur. Türkiye ekonomisinde 1980'lerin ikinci yarõsõndan itibaren giderek 
büyüyen açõklar ve dengesizliklerle birlikte göreli fiyatlarõn yapõsõnõn bozulmasõ, istikrarsõzlõk ortamõ 
için koşullarõ oluşturmakta idi.  



Finansal sektörde 1993 sonbaharõnda yaşanan gelişmeler, bu sektörde ve ekonominin 
bütünüde istikrarsõzlõk koşullarõnõn oluştuğunu göstermekteydi. Bu koşullar hissediliği anda krizi 
önleyecek politikalar uygulanabilirdi. Ancak politika uygulayõcõlarõ istikrarsõzlõk koşullarõnõ ya 
görememişler veya görseler bile önlem almak için zamanlõ davranmamõşlardõ. Artõk uygulanacak bir 
istikrar programõnõn maliyeti kaçõnõlmaz olarak yüksek olacaktõ.  

6.2 İktisat Politikalarõnõn Kõsa Dönem Etkileri ve 5 Nisan Kararlan  

Belli istikrarsõzlõk eşikleri aşõldõktan sonra alõnan 5 Nisan kararlarõ ile kamu harcamalarõ 
kõsõlmõş, ek vergiler getirilmiş, reel para miktarõ azalmõş, reel faizler çok yüksek düzeylere çõkmõş ve 
dõş borç mümkün olmadõğõndan iç borçlanma önemli oranda artmõştõr. Bölüm 4'teki açõklamalar 
õşõğõnda, bu politika değişiklikleri ile kõsa dönemde üretimde düşüş olmasõ doğaldõr, çünkü iç 
borçlanma dõşõndaki tüm politika uygulamalarõnõn üretimi düşürücü etkisi vardõr. Ancak, burada şu iki 
soruyu tekrarlamak gerekir. (i) Enflasyon neden bu çalõşmadaki model sonuçlarõnõn da öngördüğü gibi 
düşmemiş ve neden hiç olmazsa 1994 öncesindeki oranlara gerilememiştir? (ii) Üretimdeki, özellikle 
imalat sanayii üretimindeki azalma fazla değil midir? Bu sorulara cevap vermeden önce bazõ 
göstergelere bakmak ve bir durum saptamasõ yapmak yerinde olacaktõr.  

5 Nisan sonrasõndaki değişiklikler sonucunda ortaya çõkan tablo şöyledir: 1994'ün ilk üç 
ayõndaki %6.S'luk artõşa rağmen 1994'ün bütününde imalat sanayii üretimi %7.6 oranõnda düşmüştür. 
İmalat sanayi üretimi 1995'in ilk çeyreğinde de düşmeye devam etmektedir. 1994 Nisan'õndaki fiyat 
sõçramasõnõ bir kenara bõrakõrsak, aynõ yõlõn Mayõsõndan 1995 Mart sonuna kadarki on ay içinde toptan 
eşya enflasyonu 0/068.8, tüketici enflasyonu %66.0'dõr. Bunlar enflasyon oranõnõn aylõk %S.4, yõllõk 
%90 dolaylarõnda olduğunu göstermektedir. Yani enflasyon oranõ, önemli üretim düşüşü ve istihdam 
kaybõna rağmen, yüksek olmuş ve istikrar programõ öncesi düzeyine bile çekilernemiştir. Kaldõ ki, 
dolar ve mark için %SO'şer ağõrlõk verilerek bulunan efektif döviz kurunda değişme, 1994 Mayõsõ ile 
1995 Martõ arasõndaki dönemde yaklaşõk %34 olmuştur.  

Enflasyonun neden yeterince düşmediği sorusuna iki cevap verilebilir. Birincisi, sabit kalacağõ 
veya hatta düşeceği varsayõlan bazõ dõşsal değişkenlerin, özellikle enflasyon beklentisinin sabit 
kalmayõp arttõğõ söylenebilir. Enflasyon beklentisinin S Nisan kararlarõndan sonra arttõğõnõ gösteren 
bilgiler vardõr. Daha önce belirtilen DİE'nin üç aylõk eğilim anketi sonuçlarõ buna örnektir. 1994 yõl~ 
Mayõs Haziran'õnda doruğa ulaşan, 1995 yõlõ başlarõnda gene yükselen hazine bonolarõ üzerindeki 
yüksek faizler de bir başka örnektir. Bu faizlerin 1995 Mart'õndan başlayarak düşmesi enflasyon 
beklentisinin gerilediğini göstermektedir.  

İkincisi, ki ilkiyle yakõndan ilişkilidir, S Nisan kararlarõna duyulan güven eksikliğidir. Yõllarõn 
birikimiyle çeşitli hükümetlerin oluşturduğu bir "kalõcõ kararlar alõnõp uygulanamaz" düşüncesi zaten 
vardõr. Ayrõca, (i) tüm gecikmeye rağmen kararlarõn oluşumunda yeterli hazõrlõk yapõlmamõştõr, (ii) 
değişik gelir gruplarõyla diyaloga girilmediğinden program için destek alõnamamõştõr, (iii) örneğin 
döviz rezervlerinin son yedi yõlõn en düşük düzeyine inmesinin de gösterdiği gibi, bazõ temel önlemler 
alõnamamõştõr.  

Enflasyon beklentisinin kõrõlamayõp tersine yükselmesi bir yandan uygulanan politikalarõn 
başarõsõnõ etkilemiş ve enflasyon düşmemiştir, diğer yandan da politikalarõn maliyetini yükseltmiştir. 
Başka bir ifade ile, enflasyonun düşmesi için reel ekonominin gerilemesi hem daha büyük boyutta 
hem de daha uzun süreli olmuştur.  
 
Uygulanan politikalarõn maliyetinin düşmesi için bir yol, üretim kapasitesini de arttõran yabancõ 
sermaye yatõrõmlarõnõn yükselmesi olabilirdi. Ancak 1994 Nisan'õndan sonra bu bakõm~n da olumsuz 
gelişmeler yaşanmõştõr. Yabancõ doğrudan yatõrõmlar önemli ölçüde düşmüştür.  

6.3 Uzun Dönemde Denge, İstikrar ve Türkiye Ekonomisi  

Bir ekonominin uzun dönemdeki dengesi ve istikrarõ için Bölüm 5'te ifade edilen koşullar 
gözden geçinldiğinde, Türkiye ekonomisinin uzun dönemde yönelmesi gereken hedefler açõkça ortaya 
çõkmaktadõr.  



(i) Ülkedeki enflasyon yurtdõşõ enflasyonu ile döviz kurundaki değişmenin toplamõna eşit 
olmalõdõr. Yurtdõşõndaki ortalama enflasyon sõfõra yakõn olduğuna göre, döviz kuru enflasyon oranõnda 
artõş göstermelidir. Türk Lirasõnõn reel anlamda değer kaybetmesi istenmez ama reelolarak değer 
kazanmasõ da uzun dönem dengeden uzaklaşmayõ ve istikrarsõzlõğõ getirebilir. 1989 yõlõndan 
başlayarak 1993 yõlõ sonuna kadar Türkiyede bu koşuldan önemli sapmalar olmuştur ve yaşanan is-
tikrarsõzlõkta bunun da payõ vardõr. Bu koşuldan sapma 1995 başlarõnda da görülmektedir ve bunun 
devamõ istikrarsõzlõk ve kriz tohumlarõnõn atõlmasõ anlamõna gelmektedir.  

(ii) Ekonomideki temel dengesizliklerin giderilmesi yerine döviz kuru gibi fiyat 
değişkenlerinin uzun süre çapa (anchor) olarak kullanõlmasõ göreli fiyat yapõsõnõ bozmakta ve bir 
yandan dengesizlikleri beslerken, diğer yandan da enflasyon beklentisini beslemektedir. Uzun dönemli 
istikrar için beklenen enflasyon ile gerçekleşen enflasyon sabitlenip eşitlenmeldir. Bu sabitleşmenin 
dünya ortalamasõ dolayõnda bir düzeyde olmasõ istikrara katkõ yapacaktõr. Enflasyon beklentisinin 
oynaklõk göstermesi ve gerçekleşen enflasyona önemli ölçüde yön vermesi istikrarsõzlõk ortamõna 
katkõda bulunmaktadõr.  

(iii) Kamu kesimi açõğõ ancak enflasyon vergisi kadar olmalõ ve böylece reel para stoku, reel iç 
borçlanma senetleri stoku ve reel dõş borç stoku değişmemelidir .Bu durumda, finansal varlõklar 
reelolarak sabit kalmakta, bunlarõn nominal olarak büyümesi ise ancak enflasyon oranõnda 
gerçekleşmiş olmaktadõr. Dõş borçlarõn büyümemesi aslõnda uzun dönemde dõş açõklarõn da 
sõfõrlanmasõ anlamõna gelmektedir. Açõklarõnõ uzun dönemde ortadan kaldõramayan ve 
kaldõramayacağõ izlenimi veren bir ekonomide uzun vadeli istikrar olmamaktadõr.  

(iv) Uzun dönemde denge ve istikar için iç mali varlõklara en az dõş mali varlõklar kadar talep 
gösterilmelidir. Dengesizliklerin sürekli, enflasyonun yüksek ve göreli fiyatlarõn çarpõk olduğu bir 
ekonomide dõş mali varlõklar iç varlõklara tercih edilmektedir. Böyle bir tercih de istikrarsõzlõk 
göstergesidir ve istikrar için iç mali varlõklara güven duyulmalõdõr. Kendi parasõna veya kendi devlet 
borçlanma senetlerine güven duyamayan bir ekonomide istikrar zordur ve krizler yaşanabilir.  
(v) Gelir dağõlõmõ burada kullanõlan modelde ancak örtülü olarak vardõr ve yalnõzca faiz ve faiz dõşõ 
gelir ayrõmõna yer verilmiştir. Belirtmekte yarar var ki, uzun dönemde istikrar için gelir dağõlõmõnõn da 
bozuk ise düzeltilebilmesi gerekir.  
(vi) Bu çalõşmadaki modelde sermaye birikimine dayalõ büyümeye açõkça yer verilmemiştir. Çünkü 
model zaten fazlasõyla büyüktür ve bu çalõşmada istikrar ön plandaddõr. Ancak vurgulamak gerekir ki, 
uzun dönemli istikrar için ekonomi sürdürülebilir bir büyüme oranõna ulaşmalõdõr. Büyümeyen ve 
rekabet edemeyen ekonomide istikrar çok zordur.  
Bu çalõşmada ekonominin makro düzeydeki ilişkiler ağõna bir açõk ekonomi modeli temel alõnarak 
bakõlmõştõr. Bütün eksiklerine rağmen, istikrarõ ve istikrarsõzlõğõ anlayabilmek ve krizlerden dersler 
çõkarabilmek için bu tür makroekonomik rehberlere gereksinim vardõr.  
 
EK: MODEL DENKLEMLERİ  
Ekonominin Kõsa Dönem Dengesini Belirleyen Denklemler: 

 



Yukandaki denklemlerden (E1) reel üretim düzeyini, (E2) enflasyon oranõnõ belirlerken, (E3), 
(E4) ve (E5) denklemlerinin üçü birlikte döviz kurunu, yabancõ para stokunu ve özel reel servet 
stokunu belirlemektedirler. Modeldeki değişkenlerin listesi aşağõda verilmiştir.  
 
Ekonominin Dinamik Değişmesini Belirleyen Denklemler:  
 

 
 
Yukarõdaki üç denklem, ekonominõn dõnamik anlamda zaman içİnde nasõl bir  

evrim içİnde olduğunu göstermektedirler. (E6) denkleminin sol tarafõnda para stokundaki ve iç borç 
senedi stokundaki değişmeler yer almaktadõr. Bunlar sağ tarafta kare parantez içİnde yer alan kamu 
kesimi açõgõnõn kapatõlmasõnda kullanõlan iki fõnansman aracõdõr. Sağ taraftaki son iki ifade enflasyon 
vergisİni temsil etmektedir. Enflasyon vergisi de kamu açõğõnõn kapatõlmasõnda başvurulan bir diğer 
araçtõr. Kamu açõğõ dõş borçlanma ile de kapatõlabilir ve dõş borç stokundaki değişme de, döviz rezervi 
değişmesõnden arõndõrõlmõş olarak sağ tarafta yer almaktadõr.  

(E7) denklemi ile yabancõ para stokunun zaman içİnde değişmesi, (EB) denklemi ile de 
enflasyon beklentisinin zaman içİnde değişmesi verilmektedir. Bu son denkleme göre eğer gerçekleşen 
enflasyon beklenen enflasyondan yüksek ise, beklenen enflasyonda bir artõş olmaktadõr.  
 
Değişkenler:  
 

A: Toplam (tüketim + yatõrõm) reel özel harcama B: Reel devlet iç borçlanma senetleri stoku  
B: Reel devlet iç borçlanma senetleri stokunda zaman içİnde değişme  
B: Döviz olarak ifade edilmiş devlet dõş borç stoku  
B*: Döviz olarak ifade edilmiş devlet dõş borç stokunda zaman içinde değişme  
e: Döviz kuru değişme oranõ  
G: Reel kamu harcamasõ  
M: Reel para stoku  
M': Reel para stokun.da zaman içinde değişme  
M*: Döviz olarak ifade edilmiş yabancõ para stoku  
M*':Döviz olarak ifade edilmiş yabancõ para stokunda zaman içinde değişme  
p: Genel (tüketici) enflasyon oranõ  
p*: Döviz olarak ifade edilmiş dõş enflasyon oranõ  
r: N ominal faiz oranõ  
r*: Döviz olarak ifade edilmiş nominal dõş faiz oranõ  
pε: Beklenen genel (tüketici) enflasyon oranõ  
pε�: Beklenen genel (tüketici) enflasyon oranõnda zaman içinde değişme  
R: Döviz olarak ifade edilmiş resmi döviz rezervi.  
R�: Döviz rezervinde zaman içinde değişme.  



Rõ: Geçmiş dönem iç üretim fiyatõnõn geçmiş dönem dõş. fiyatõna oranõ olarak tanõmlanan 
geçmiş dönem dõş ticaret haddinin (l/a) sabiti ile çarpõlmasõyla elde edilmiştir.  

Rõõ: Geçmiş dönem iç üretim fiyatõnõn (toptan eşya fiyatõnõn) geçmiş dönem genel fiyatõna 
(tüketici fiyatõna) oranõnõn (l/a) sabiti ile çarpõlmasõyla elde edilmiştir.  

Rõõõ: Geçmiş dönem döviz kurunun geçmiş dönem genel fiyatõna (tüketici fiyatõna) oranõdõr.  
T: Reel vergi geliri  
X: Reel mal ve hizmet ihracatõ W: Reel özel servet  
Y: Reel gayrisafi yurtiçi üretim ve bu üretimden elde edilen gelir  
Y°: Tam kapasite (potansiyel) reel gayrisafi yurtiçi üretim kapasitesi  

Türetümiş Değişkenler:  

pεW: Beklenen enflasyon vergisi  
Rõõõ e (1 + e -p)M*: Yabancõ para tutmanõn döviz kurundaki değişme ölçüsünde sağladõğõ sermaye 
kazancõ (capital gain)  
rB: Devlet iç borçlanma senetlerinden elde edilen faiz geliri  
r*B* : Döviz olarak ifade edilmiş dõş borç faiz ödemesi  
r -pε: Beklenen enflasyona göre tanõmlanmõş reel faiz oranõ  
e -pε: Beklenen enflasyona göre tanõmlanmõş reel döviz kuru değişmesi  
Rõõ (a + (õa)(p -p* -e))Y + rB -T -pεW: Enflasyon vergisini de içeren reel özel harcanabilir gelir.  

Katsayõlar:  

a, λo, λõ λ2, λ3, δ, 'γ:> 0 ,  

Finansal Sektörün istikrarõnõ Araştõrmakta Kullanõlan Denklemler:  

Finansal sektürün istikrar koşullarõnõ araştõrmak için üç finansal varlõktan ikisinin denklemleri 
kullanõlmõştõr. Bunlar devlet iç borçlanma senetleri ve yabancõ para stoklarõnõ açõklayan denklemlerdir. 
Üçüncü finansal varlõk olan yerli para stoku için yazõlan denklem dikkate alõnmamõştõr, çünkü toplam 
finansal servet sabit varsayõlmõştõr ve bu varsayõm altõnda yerli para stoku finansal servet için yazõlan 
özdeşlikten elde edilebilir.  

İki finansal varlõk denkleminden, bu varlõklarõn reel getirilerindeki dinamik değişmeyi 
yansõtan aşağõdaki diferansiyel denklemler elde edilmiştir:  

(E9) (rr)' = -0õ[Bd -Bs] = -0õ[B(rr, er) -Bs]  

(E10) (er)' = 02[M*rd -M*rs] = 02[M*(rr, er) -M*rs]  

Burada, rr = (r -pε), er = (e -pε), M*rd = Rõõõ (õ + e -p)M*d ve  
M*rs = Rõõõ (õ + e -p)M*S. Daha önce olduğu gibi, y gibi bir değişken için y' ifadesi, y'nin zaman 
içindeki değişmesini göstermektedir.  

 

 



Uzun Dönem Denge Modeli:  

(E11) Y = A[{RõõY + rB -T -p(B + M)}, r -p, B + M + RõõõM*] + G  

+ X{A[{RõõY + rB -T -p(B + M)}, r -p, B + M + RõõõM* ], Rõ}  

(EI2) (1 -λ2 -λ3)P -λõ (Y- Y°) = λ0  

(EI3) B = B(r -p, RõõY, (B + M + RõõõM*))  

(EI4) RõõõM* = M*(r -p, RõõY, (B + M + RõõõM*))  

(EI5) p(B + M) = [RõõG + rB + Rõõõr*B* -T]  

Burada, Ri geçmiş dönem iç üretim fiyatõnõn geçmiş dönem dõş fiyatõna oranõ,  
i{ii ise geçmiş dönem iç üretim fiyatõnõn (toptan eşya fiyatõnõn) geçmiş dönem genel fiyatõna (ttiketici 
fiyatõna) oranõdõr. Diğer tanõmlar aynen korunmuştur.  
 
KA YNAKI.AR  

Blanchard, Olivier, ]. ve Muet, Pierre-Alain (1993) "Competitiveness Through Disinflation: An 
Assessment of the French Macroeconomic Strategy", Economic Policy, 16, s. 12-56.  

TCMB (1994) Üç Aylõk Bülten 1994 III. Ankara: T. C. Merkez Bankasõ.  

Uygur, Ercan (1992) "Price, Output and Investment Decisionsof Firms: An Explanation of Inflation 
and Growth in Turkish Industry", Price Dynamics içinde, der. Hasan Ersel. Ankara: T. C. Merkez 
Bankasõ.  

Uygur, Ercan (1995) Crisis and Stabillzation in Turkey: A Macroeconomic Analysis.Yayõnlanmamõş 
çalõşma. Ankara: A. Ü. Siyasal Bilgiler Fakültesi.  

World Bank (1994) World Debt Tables 1994-95. VoL 2. Washington D. C.: The World Bank.  

 



BÖLÜM 2 
 
KAMBİYO REJİMİ, ÖDEMELER DENGESİ VE  EKONOMİK 
İSTİKRAR  

M. Ercan Kumcu1  
Makro Danõşmanlõk A.Ş.  

1. GİRİŞ  

Türkiye'nin 1960 yõlõ sonrasõ ekonomik tarihi istikrar içinde büyüme sürecinde çeşitli rejimler 
altõnda makro ekonomik politikalarõn ekonomik büyüklüklerle nasõl bir etkileşim içine girdiği 
konusunda tam bir labaratuar gibidir. Türkiye 1980 li yõllara kadar bir çok önemli makro ekonomik 
fiyatlarõn devlet tarafõndan belirlendiği kapalõ bir kambiyo rejimi altõnda devlet öncülüğündeki bir 
büyüme modelinden 1980 li yõllarõn ortasõndan sonra bir çok makro ekonomik fiyatõn piyasa şartlarõ 
içinde belirlendiği açõk bir kambiyo rejimi içinde dõş dünya ile daha fazla bütünleşmiş bir büyüme 
modeline geçti. Bu süreçler içinde, piyasalar geliştikçe, fiyatlar mal ve hizmetlerin göreli arz ve 
talebini yansõttõkça, makro ekonomik politikalarõn da sonuçlarõ farklõ rejimIerde farklõ bir biçimde 
ortaya çõkmõştõr.  

Bu çalõşmada kabiyo rejiminin açõk ya da kapalõ olmasõ durumunda bazõ makro ekonomik 
dengelerin nasõloluştuğu konusunda kuramsal bir çerçeve çizilmekte (II. Bölüm) ve bu çerçeve içinde 
Türkiye'nin deneyimi kõsaca incelenmektedir (Bölüm III). Dördüncü bölümde Türkiye'nin son bir 
yõldõr gösterdiği ekonomik performans kambiyo rejiminin önemi öne çõkarõlarak irdelenõnekte, istikrar 
içinde büyüme için alternatif kambiyo rejimIerinin karşõlaştõrõlmasõ yapõlmaktadõr. Çalõşma bir sonuş 
bölümüyle bitirilmektedir.  

Türkiye deneyiminden çõkarõlacak en büyük ders, sanõrõz, çeşitli rejiõnler altõnda genelde 
ekonomik hedefler, özelolarak ta ekonomik istikrar için uygulanmasõ gereken makro ekonomik 
politikalarõn farklõlõğõdõr. Türkiye'nin deneyimi ve bu konuda yapõlan yanlõşlar makro ekonomik 
politikalarõ düzenleyenlerin içinde bulunulan rejimIerin getirdiği farklõlõklarõ göz ardõ ettiklerine işaret 
etmektedirler. Daha açõk bir ifadeyle, ekonomi politika yapõcõlarõ ve uygulayõcõlarõ kapalõ rejiõn içinde 
(fiyatlarõn kamu otoritisi tarafõndan belirlendiği rejimIerde) uygulanabilir (viable) politika 
alternatiflerinin açõk rejiõnlerde (fiyatlarõn piyasalarda belirlendiği rejimIerde) de  
uygulanabileceği gibi piyasalarõn gücünü hiçe sayan bir tutum içinde olduklarõnõ gözlemekteyiz. Bu 
çalõşmada nelerin önemsenmediği ve bu konularda piyasalarõn nasõl tepki gösterdikleri de ödemeler 
dengesi açõsõndan irdelenecektir.  

Son bir yõldõr para ve döviz piyasalarõnda yaşanan olumsuzluklarõn da etkisiyle ekonomik 
büyiime performansõndaki olumsuzluklar bazõ çevrelerde kambiyo rejiminin ekonomik istikrar için 
önemini bir kez daha gündeme getirmiştir. Açõk kambiyo rejimIerinin ekonomik istikrarõ bozucu bir 
yapõ yarattõğõnõ ileri sürenler, bu çeşit kambiyo rejiõninin kurallarõnõ bilerek yada bilmeyerek göz ardõ 
ederek, sermaye hareketlerindeki serbestinin "sõcak para"2 olgusu yaratarak ekonomik istikrarõ tehdit 
eden bir unsur olduğunu düşünmektedirler. Bu çalõşma, asõl konusu bu 01mamakla beraber, ekonomik 
istikrarõ bozucu unsurun semaye hareketlerindeki serbesti olmadõğõnõ, aksine sermaye hareketlerinin 
serbest olduğu ortaõnõarda uygulanan ekonomik politikalarõn olduğunu göstermektedir. 

1 Bu çalõşmanõn önceki aşamalarõnda degerli katkõlar yapan Hasan ERSEL ve Rüşdü SARACOĞLU'na çalõşmanõn dogrulugu ya da kalitesi 
açõsõndan hiçbir sonõmluluk yüklemeden teşekkür etmek isterim. Burada ileri sürülen tüm görüşler şahsõma ait olup hiçbiõ" kişi, kurum ya da 
kuõõ.õ]uşa atfedilemez.  

 



 2. KAMBİO REJİMİ VE ÖDEMELER DENGESİ  
Ödemeler dengesi gelişmeleri elbette yürürlükteki kambiyo rejiminin bir fonksiyonu olacaktõr. 

Aynõ şekilde ödemeler dengesinin çeşitli kalemlerinin değişik makro ekonomik değişkenlerden 
etkilenme yollarõ ve yönleri de yürürlükteki kambiyo rejimi ile sõkõ sõkõya bağlõdõr. Türkiye 1984'e 
kadar kapalõ olarak nitelendirebileceğimiz bir kambiyo rejimi altõndaydõ. 1567 sayõlõ Türk Parasõnõ 
Koruma Kanunu 'na dayandõrõlarak çõkarõlan 17. sayõlõ Karardan 28 sayõlõ Karara kadar ayrõntõlarda 
farklõlõklar olsa dahi sermaye hareketleri açõsõndan kapalõ bir kambiyo rejimi uygulamasõ olmuştur. 
1983 yõlõ sonunda çõkarõlan 30 sayõlõ Karar ile beraber sermaye hareketleri tam olmasa da 
serbestleştirilmiş,3 1989 yõlõnda 32 sayõlõ Karar ile beraber semaye hareketleri tamamen 
serbestleşmiştir.4 Doğalolarak, tamamen kapalõ bir kambiyo rejiminden tamamen açõk bir kambiyo 
rejimine geçiş sõrasõnda makro ekonomik değişkenlerin birbirlerini etkileme boyutlarõ ve yollarõda 
değişmiştir.  
  
2.1. Kapalõ Kambiyo Rejimi  
 

Sermaye hareketlerinin tamamen kõsõtlandõğõ, dõş ticaret rejiminin kontrollere dayandõğõ bir 
ekonomi düşünelim. Bu ekonomide kurlar ve iç piy:õsaya dönük faizler merkezi otorite tarafõndan 
belirlenmekte ve belli bir süre için sabit tutulmaktadõr. Bu şartlar altõnda, cari işlemler giderleri toplam 
iç talebin bir fonksiyonu olmaktadõr. Cari işlemler gelirleri ise ülkenin ürettiği mallarõn cari kurlarla 
rekabetçi olup olmadõğõ (dõş talebin büyüklüğü) ile beraber yine toplam iç talep tarafõndan 
belirlenmektedir. Böyle bir ekonomide, sermaye hareketlerinin tamamen kõsõtlanmõş olmasõ nedeniyle, 
herhangi bir özel sermaye girişi ya da çõkõşõ söz konusu olmayacak, ödemeler dengesindeki sermaye 
hareketleri dengesi tamamen cari işlemler dengesi tarafõndan belirlenecektir. Cari işlemler dengesinin 
gerektirebileceği dõş borçlanma devlet tarafõndan yapõlõp döviz tahsisleri yoluyla ülke içindeki özel 
sektöre döviz kullanabilme olanağõ verilecektir.  

Bu kambiyo rejimi altõnda yurt içindeki faiz oranlarõ, içerdeki faizlerin yurt dõşõndaki faizler 
ile olan zõmni paritesi, sermaye hareketleri üzerinde kambiyo rejiminin bir gereği olarak hiç bir şekilde 
doğrudan etki yapmayacaktõr. Söz konusu etki, dolaylõ bir şekilde, iç faiz oranlarõnõn toplam iç talebi 
etkiiemesi, iç talebin cari işleõnler dengesini etkilemesi ve cari işlemler dengesinin gerektirdiği 
sermaye hareketleri dengesinin oluşmasõ yoluyla olacaktõr. Bu rejim altõndaki bir ülkede, sabit iç faiz 
oranlarõ ile para arzõnõn artmasõ durumunda para piyasalarõnõ cari sabit faiz oranlarõnda dengeye 
getirecek bir iç talep artõşõ olacak ve bu iç talep ithalat talebini canlandõ.rarak cari işlemler dengesinde 
bir açõğa neden olacaktõr. Cari işlemler açõğõnõn finansmanõ merkezi otorite tarafõndan ya döviz rezervi 
azalõşõyla ya da dõş borçlanõna yoluyla finanse edilecektir. Aynõ şekilde, para arzõ değişmeden içerde 
düşürülen faiz oranlarõda iç talebi uyarma yoluyla cari işlemler açõğõ verilmesine neden olacak ve 
sermaye hareketlerinde bir fazla verilmesini gerekli kõlacaktõr. õÇ talebin kamu kesimi finansman 
açõklarõnõn arttõrõlmasõ yoluyla uyarõlmasõ da aynõ etkiyi yapacaktõr.  

Bu senaryolarda varsayõlan cari işlemler dengesini finanse edebilecek sermaye hareketleri 
dengesinin merkezi otorite tarafõndan temin edilebileceğidir. llke kredibilitesinin azaldõğõ ya da yok 
olduğu durumlarda bu varsayõm elbette geçerli olmayacaktõr. õÇ talep yoluyla belirlenen cari işlemler 
dengesinin finanse edilemediği duruõnlarda mal piyasalarõnda talep fazlasõ oluşacak ve iç talebin 
uyarõlmasõ amacõyla uygulanan politikalar (örneğin kamu finansman açõklarõnõn büyütülmesi)  

 
ekonomik büyüme yönünde istenilen sonucu vermeyerek fiyat artõşlarõna ve mal kõtlõklarõna ve hatta 
döviz kõtlõklarõna yol açacaktõr. Faiz ve kurlarõn değiştirmeden iç talep aõ1tõrõcõ politikalarõn 
uygulanmasõnõn devamõ halinde enflasyon yoluyla suni olarak değerlenen iç para cari işlemler 

 
 
 
2 kamu oytõnda "sõcak para" olarak adlandõrõlan olgtl yurtdõşõnda yerleşiklerin kõsa vadeli fonlarõnõ ytõrtiçine getirip yerli paraya dönerek iç 
paranõn lehine olan faiz paritesinden yararlanmasõ olgusudur. Faiz paritesinin degişmesi durumunda (iç paranõn aleyhine dönmesi) yurt 
dõşõnda yerleşikler iç paradan çõkõp dõş paraya dönüp kõsa vadeli fonlarõ yine ytlrtdõşõna çõkaracaklardõr.  
3 Yurtiçinde yerleşiklerin ticari bankalarda döviz tevdiat hesabõ (DTH) açtõrabilme serbestisi ve bu hesaplardan yurt dõşõna transferlerin 
serbestleştirilmesi kõsmi olarak sermaye hareketlerinin serbestleşmesi olarak yorumlanmaktadõr.  
4 32 sayõlõ Karar ile beraber yurtdõşõna yerleşik ya da yerleşik olmayanlarca döviz transferi DTH'larla sõnõrlandmlmasõ kaldmlmõş tamamen 
serbest hale getirilmiştir. Yurtiçinde yerleşikler arkasõnda bir ticari işlem olmasõ gerekmeden iç paradan dõş paraya dönebilme serbestisine 
kavuşmuşlardõr.  



 
gelirlerini azaltõcõ ve cari işlem giderlerini daha da arttõrõcõ bir etki yapacağõndan cari işlemler 
dengesinin finasmanõ daha da zorlaşacaktõr. Bir başka deyişle, ülkenin dõş borç bulabiIme kabiliyeti 
ekonomik büyüme üzerinde bir kõsõt olacaktõr.  

Görüldüğü üzere, iç talebe yönelik olarak uygulanan makro ekonomik politikalar, yürürlükteki 
kambiyo rejimin gereği iç faizleri ve kurlarõ değiştirmediğinden cari işlemler giderleri ya da gelirleri 
yoluyla ödemeler dengesini etkilemektedir. Bu mekanizmanõn işlemesi ve makro ekonomik 
politikalarõn ödemeler dengesi üzerindeki olumlu ya da olumsuz etkileri belli bir süre sonra 
gözlenmektedir. Örneğin, iç talep artõşõnõn ithalat talebine dönõişüp ithalatõn artmasõ va sabit olan 
kurlar üzerine baskõ yapmasõ 3 ile 6 ay alabilmektedir. Bu çerçevede ödemeler dengesi açõsõndan hatalõ 
sayõlabilecek politikalarõn sonuçlarõ uzun sayõlabilecek bir aradan sonra gözlenmektedir.  

Bu rejim altõnda ve yukarõdaki senaryolarda sermaye hareketleri, değil cari işlemler dengesini 
finanse etmek, kendi kendini dahi finanse edemeyecek duruma geldiğinde (sermaye girişlerinin 
çõkõşlarõndan az olduğu durumlar, bir başka deyişle, dõş borçlarõn anapara servisinin yeniden finanse 
edilemediği durumlar) ülkenin rezeõvlerinin de yeterli olmadõğõ durumda dõş ödemeler krizi meydana 
gelmekte ve bir takõm kambiyo rejiminin gereği sabit tutulan (merkezi otorite tarafõndan belirlenen) 
makro ekonomik büyüklüklerin değişmesini (yeniden belirlenmesini) gerektirmektedir. Bu durumda 
yapõlan, genelde, piyasa şartlarõ içinde belirlenseydi rejim gereği sabit tutulan bazõ fiyatlarõn 
ekonomide arz talep dengesini yeniden sağlayacak bir şekilde merkezi otorite tarafõndan bir kereye 
mahsus olmak üzere değiştirilmesidir (yeniden belirlenmesidir). Bunlarjn en önemlileri cari işlemler 
gelir ve giderleri õizerinde etki yapmasõ beklenen kurlar ile iç talebin kontrolu yönünde etki yapmasõ 
beklenen iç faiz oranlarõdõr. Değişen faiz oranlarõnõn gerçekçiliğini sürdürebilmek amacõyla da para 
arzõ üzerinde bir takõm kõsõntõlara gidilmektedir. İç talebin uyarõlmasõ için kullanõlan kamu sektörü 
açõklarõnõn merkez bankasõnca finansmanõ sonucunda artan para arzõnõn kontrolü, dolayõsõyla kamu 
sektörü açõklarõ ve bu açõkl,õnn finansman yöntemlerinin kontrolleri, ile gerçekleşmektedir. Fiyatlarõn 
sabit tutulduğu bu ortamlarda arz-talep mekanizmasõ miktarlar õi zerinde uyarlama yapmakta ve çeşitli 
piyasalarda arz ya da talep fazlalõklarõ gözlenmektedir. Belli aralõklarla sabit tutulan fiyatlarõn arz-talep 
mekanizmasõnõn gerektirdiği seviyeler yönünde ayarlanmasõ ise var alan dengenin merkezi otorite 
tarafõndan kabülünden başka bir şey değildir.5 Sonuç olarak, istikrara yönelik politikalar iç talebi 
azaltõcõ ve dõş talebi arttõrõcõ ycõnde makro ekonomik politikalar olmaktadõr.6  
 
2.1. Açõk Kambiyo Rejimi  

 
Açõk kambiyo,rejimlerinde gerek iç paraya bağlõ mali araçlarõn getirileri, gerekse döviz kurlarõ 

piyasada belirlenmektedir. Bu rejim altõnda ihracatçõ kazandõğõ dövizi istediği gibi tasarruf 
edebilmekte, ithalatçõ piyasa tarafõndan belirlenen kurlar seviyesinde istediği kadar döviz satõn 
alabilmektedir. Bunun dõşõnda, döviz üzerinden ytlrt dõşõndaki yerleşiklerle ekonomik ilişkiye girmek 
yalnõzca dõş ticaret ile sõnõrlandõrõlmamakta, aynõ şekilde yurtdõşõndakilerin yurt içi yerleşiklerle iç para 
ile ekonomik ilişkilere girmesi serbest olmaktadõr.  

Bu rejim altõnda da iç talebin idaresine yönelik makro ekonomik politikalar dõş ticaret 
üzerinde bilinen etkileri yapacaklardõr.7 Fakat bu etkilerin sonucunda piyasalarõ dengeye getirecek bir 
döviz kuru serbestçe piyasalarda oluşacaktõr. Bunun dõşõnda, ülke içindeki mali tasarruflar ile ülke 
dõşõndaki mali tasarruflar akõşkan hale geldiğinden çeşitli makro ekonomik değişkenlerin oluşturduğu 
denge de iç mali tasarruflar yabancõ paraya dönerek yurt dõşõnda yatõrõlabilecek, ya da yurt dõşõndaki 
mali tasarruflar iç paraya dönerek yurt içinde yatõrõlabilecektir. Bir başka deyişle, açõk kambiyo rejimi 
altõnda yurt dõşõ ile olan ekonomik ilişkiler dõş ticaret ile sõnõrlandõrõlmayõp dõş ticaret hacmõndan çok 
daha büyük bir hacõmda mali tasarruflarõn yurt içindekiler ile dõşõndakiler arasõnda el değiştim1esi 
olanaklõ hale gelmektedir.  

Açõk kambiyo rejimi altõnda iç talebi uyarõcõ bir makro ekonomik politika ithalat talebini 
arttõrõrken, iç talebin büyümesiyle beraber ihracatõn cazibesini düşürmekte ve dõş ticaret açõğõ 
oluşmasõna ya da var olan açõğõn büyümesine yol açmaktadõr. Böyle bir politikanõn ilk etkisi iç paranõn 
dõş paraya göre değer kaybetmesine yol açmakta ve ilerideki dönemlerde iç paranõn değer kayõplarõ 
konusundaki bekleyişleri değiştirmektedir. Bu politika sonucunda aynõ zamanda yurt içindeki iç 
paraya yönelik faiz oranlarõ yükselmeye başlamaktadõr.8 Faiz oranlarõndaki bu artõş bir taraftan iç talep 
büyümesini belli bir dengede tutarken, mali piyasalarda da bir başka denge oluşturmaktadõr.  



Mali araçlarõn ülkeler arasõndaki akõşkanlõğõ her zaman mal ve hizmetlerin sõnõrlar arasõ 
akõşkanlõğõndan daha hõzlõ olmaktadõr. Bir başka deyişle, makro ekonomik politikalarõn yarattõğõ yeni 
dengelere ve bu dengeler konusundaki piyasalarõn bekleyişleri mali piyasalarõ hemen harekete 
geçirebilmekte ve mali piyasalar oluşan bekleyişler altõnda kendi dengesini neredeyse hemen 
bulabilmektedir. Örneğin, iç paranõn dõş paralara göre değer yitireceği konusundaki pi)'asalardaki bir 
beklenti mali piyasalarõ hemen harekete geçirebilmekte ve fon akõmlarõ bu doğrultuda hareket ederek 
mali piyasalarda yeni denge hemen oluşabilmektedir. Buna karşõlõk, aynõ beklentilerle hareket eden 
mal ve hizmet piyasalarõ, piyasalarõn doğasõ gereği, 3 ile 6 ay gibi bir gecikme ile yeni dengesine 
gelebilmektedir.  

Bu şartlar altõnda yukarõda ele aldõğõmõz senaryoyu yeniden incelediğimizde şu dengeyi de 
gözlernek şaşõrtõcõ olmayacaktõr: İç talebi uyarõcõ bir makro ekonomik politika kur beklentilerini 
değiştirecek ve mali piyasalarõn çok çabuk tepki göstermesiyle yurt içindeki faiz oranlarõnõ 
yükseltecektir. Yükselen iç faizlerle beraber istenen iç talep canlanmasõ olmayõp üretim aynõ kalacak, 
muhtemelen dõş ticaret hacmõ aynõ kalacak (dõş ti'caret dengesi açõk verme yönünde bir eğilimin içine 
girecek), fakat daha yüksek cari kur ve ileriye dönük daha yüksek kur beklentisiyle daha yüksek yurt 
içi faizlerin oluşturduğu yeni bir denge oluşacaktõr.9 Bu senaryo, daha hõzlõ dengeye gelen ve 
dolayõsõyla temel makro ekonomik fiyatlarõn değişmesine daha çabuk neden olan mali piyasalarõn 
(sermaye hareketlerinin) makro ekonomik politikalar oluşturulurken ne kadar titizlikle göz' önüne 
alõnmasõ gereğini vurgulamaktadõr.  
Daha hõzlõ dengeye gelebilen piyasalar elbette ve özellikle kõsa dönemde temel makro ekonomik 
fiyatlarõn (kur ve faiz gibi) belirlenmesinde en önemli rolü oynayacaklardõr. Bu nedenledir ki, açõk 
kambiyo rejimierinde, iç paranõn dõş paralara göre değeri (döviz kurlarõ), özellikle kõsa dönemde, 
sermaye hareketleri tarafõndan belirlenmektedir. Ödemeler dengesinde sermaye hareketleri elbette cari 
işlemler dengesinin bir fonksiyonu ve mali kuruluşlarõn yabancõ para üzerindeki pozisyon tutma 
hedeflerinin (portföy tercihlerinin) bir fonksiyonu olacaktõr. Teknik olarak ifade edildiğinde, sermaye 
hareketleri dengesi artõ cari işlemler dengesi yurt içinde yerleşik mali kurumlarõn döviz rezervindeki 
değişmesine eşit olacaktõr:  

S+C=:R  
Burada S semaye hareketleri dengesini, C cari işlemler dengesini, ve R mali kurumlarõn döviz 

rezervlerindeki değişmeyi göstermektedir.  
Bu eşitlikten bazõ sonuçlar çõkarabilmek olanağõ vardõr. Örneğin, çeşitli makro ekonomik politikalarõn 

sonucunda cari işlemler dengesinde oluşacak bir açõk, rezervlerde bir değişiklik olmadõğõ takdirde, sermaye 
hareketlerindeki bir fazla ile finanse edilebilecektir. Sermaye hare~etlerinin fazla vermesi ise yurt' içindeki 
faizlerin artmasõ (faiz paritesinin iç para lehine gelişmesi) ile mümkün olabilecektir. Açõk kambiyo rejimi altõnda 
kamu otoritesi dõşõnda sermaye hareketlerinde bir fazla ancak iç faizlerin artmasõ yoluyla sağlanmaktadõr. 
Kamu'nun gerekli sermaye hareketleri fazlasõ vermek istemesi durumunda dõş borçlarõnõn ana para ödemelerin-
den daha fazla bir miktarõ borçlanmasõ ve bu fazlanõn iç piyasaya satõlmasõ yoluyla gerçekleşebilir. Eğer cari 
işlemler dengesindeki açõk para arzõnõn arttõrõlmasõ yoluyla sağlanmamõşsa, kamunun piyasaya döviz satõşõ bir 
yandan iç paranõn değerinin dõş paralara göre artmasõ sonucunu doğururken, diğer taraftan iç faizleri de arttõrõcõ 
roloynayõp gereki sermaye hareketleri fazlasõnõn bir kõsmõnõn da özel sektör tarafõndan sağlanmasõna olanak 
tanõyacaktõr.  

Açõk kambiyo rejiminin kapalõ kambiyo rejimi ile karşõlaştõrõlmasõnda şu sonuca varõlmasõnõn fazla bir 
hata içermediği düşüncesindeyiz: Kapalõ kambiyo rejiminde makro ekonomik politikalar reel sektör kanalõ ile 
yeni miktar ve fiyat dengesine belli bir zaman sonra gelirken, açõk kambiyo rejimIerinde mali piyasalarõn çabuk 
dengeye gelmesi nedeniyle fiyat dengesi hemen (instantaneous) oluşmakta, miktar dengeleri belli bir zaman 
sonra oluşmaktadõr. Kapalõ kambiyo rejiminde sermaye hareketleri izlenen makro ekonomik politikalarõn 
sonucunda oluşan cari işlemler dengesi ve rezerv hareketlerinden arda kalan ve kamu otoritesi tarafõndan finanse 
edilmesi gereken bir tortudur (residuaõ). Buna karşõlõk, açõk kambiyo iejimlerinde, sermaye hareketleri izlenen 
makro ekonomik politikalarõn çok çabuk değiştirebildiği bir piyasa olup, oluşan cari işlemler dengesiyle beraber 
rezerv değişmelerini bir tortu (residua!) yapmaktadõrlar. 
5 Türkiye'de kapalõ kambiyo rejimi döneminde uygulanmaya çalõşõlan ve istikrar programõ altõnda kõtlõğõ olan mallarõn (döviz ya da üretilen mallar) fiyatlarõnõn 
arttõrõlmasõ politikasõ burada anlatõlmaya çal.õşõlan olgulardan biridir.  
6 Genelde IMF politikalarõ olarak kamu oyunda popülarize edilen bu politikalar hedeflenen miktar ve fiyat dengelerinin gerektirdiği kamu otoritesinin 
kontrolünde olan fiyatlarõn ya da miktarlann ayarlanmasõndnn başka bir şey degildir. Ekonomik literatürde bu konular "Ödemeler Dengesine Parasal Yaklaşõm" 
(Monetary Appro~õch to Balance of Payments) adõ altõnda incelenmektedir.  
7 Genelde, õç talebin artmasõ ithalat talebini arttõrõp ihracat gelirlerini düşüreceginden (dõşarõya ihracat yapmak yerine iç pazarõn cazip hale gelmesiyle içe dönük 
üretim yapmak yiizünden) dõş ticaret açõğõnõn artmasõna ya da dõş ticaret fazlasõnõn erimesine neden olacaktõr. 
8 İçeride faiz oranlarõnõn yükselmesi iç talebin artmasõndan kaynaklandõgõgibi, aynõ zamanda ilerideki bekleyişlerin sonucunda yurtiçinde yatõrõlmõş mali 
tasamõflarõn yurtdõşõna akmasõyla yõ.õrt içindeki kullanõlabilir mali tasarruflarõn göreli olarak azalmasõndan da kaynaklanmaktadõr.  
9 Bu verilen senaryo h,'1' ne kadar abartõlõ da olsa, bazõ durumlarda piyasalarõn ekonomik politikalara gösterdigi tepkinin merkezi otoritenin istedigini yapamama 

gibi bir durum yaratabilecegi konusunda iyi bir örnek oldugunu düşünmekteyiz.  



3. TÜRKİYE'DE ÖDEMELER DENGESİ GELİŞMELERİ  
 

Kambiyo rejiminin bir fonksiyonu olarak Türkiye'de ödemeler dengesi gelişmeleri yõldan yõla 
farklõlõklar göstermiştir. Konuyu daha sistematik bir biçimde analiz edebilmek açõsõndan Türkiye'deki 
gelişmeleri kambiyo rejiminin statüsüne göre üç ayrõ dönemde incelemenin yararlõ olacağõnõ 
düşünmekteyiz. Bu açõdan, dönemler içinde nitelik olarak kambiyo rejiminde farklõlõklar olsada tam 
kapalõ kambiyo rejimi altõnda 1984 öncesi dönem (Tablo 1), yarõ açõk kambiyo rejimi dönemi olarak 
1984-1989 dönemi (Tablo II), ve tam açõk kambiyo rejimi altõnda 1990 sonrasõ (Tablo III ve Tablo 
LV) dönem incelenecektir.  

 
3.1. Tam Kapalõ Kambiyo Rejimi Dönemi: 1984 öncesi  
 

Tam kapalõ kambiyo rejimi10 altõnda özel sektörün döviz pozisyonu tutma yetkisi yoktur. 
Kamu otoritesi kendi belirlediği kurdan ihracatçõlarõn kazandõğõ dövizleri satõn almakta ithalatçõlara 
döviz tahsisi yapmaktadõr. Göriinmeyen işlemler gelirleri kamu otoritesine satõlmak zorundadõr, 
görünmeyen işlemler giderlerine ilişkin transferler ise belli kurallar altõnda tahsis yolu ile 
yapõlmaktadõr.11 Bir anlamda, bu rejim altõnda belli bir kurdan belirlenen cari işlemler gelirleri söz 
konusu olmakta, kamu otoritesinin önceden belirlediği bir seviyede ise cari işlemler giderleri 
gerçekleşmektedir. Cari işlemler gelirleri veri alõndõğõnda, cari işlemler giderinin ne olacağõ o sõrada 
kamu otoritesinin yurt dõşõndaki borçlanabilme kabiliyeti ve isteğinin bir sonucu olmaktadõr. Bu 
olanak, bir bakõma, ekonomik büyümenin de bir üst sõnõrõnõ oluşturmaktadõr.  

Tablo l de özetlenen ve 1975-1983 yõllarõnõ içeren ödemeler dengesi bilançosuna bakõldõğõnda 
bazõ eğilimler oldukça belirgindir: Bütün dönem boyunca cari işlemler dengesi açõk vermektedir. Yine 
aynõ dönem boyunca sermaye hareketleri dengesi bu cari açõğõ kapatacak ve hatta bu açõğõn biraz 
üzerinde fazla vermektedir. Genelde USD 1-1.5 milyar olan sermaye hareketleri fazlasõ Türkiye'nin 
IMF ile stand-by anlaşmasõ yapõp IMF kotasõ aldõğõ ve IBRD'den sağlanan "uyum" kredilerinin geldiği 
yõllarda artmakta, aynõ yõllarda cari işlemler dengesinin de daha fazla açõk vermesine izin 
verilmektedir. Bu şekilde ekonomik büyümenin arttõrõlmasõ olanaklõ hale gelmektedir.  
Bu tabloda dikkati çeken bir başka gelişmede bir kaç yõl hariç olmak üzere "net hata ve noksanlõ 
kaleminin sürekli negatif vermesidir. Bu kalemin negatif olmasõ, sisteme gelen dövizlerin bir şekilde 
sistem yoluyla başka alanlara kanalize edilemeyip sistemin dõşõna çõktõğõnõn göstergesidir. Bir başka 
deyişle, kamu otoritesi bu dönemde yalnõzca oluşan cari işlemler açõğõnõn finansmanõ için 
borçlanmamõş, aynõ zamanda sistem dõşõna çõkan dövizlerin de finansmanõ için dõş borçlanmaya 
gitmek durumunda kalmõştõr.I2 Bu kalem aynõ zamanda sistem dõşõnda bir özel sektör sermaye 
hareketleri gibi de çalõşmõştõr. Örneğin, ekonomide yapõsal reformlarõn yapõlõp ileriye dönük 
beklentilerin olumluya dönüştüğü yõllarda (1980 ve 1981 yõllarõ) "net hata ve noksanlõ kalemi pozitif 
olmuştur. Aynõ şekilde, kamu sektörünün döviz tahsisi yoluyla özel sektörün dõş ticaret bağlantõlõ 
döviz talebini karşõlayamadõğõ yõllarda (1979 yõlõ) özel sektör kendi dõş finansmanõnõ kambiyo rejimine 
rağmen kendi bulmuş ve bu kalem yine pozitif olmuştur.  

Bu rejimin makro ekonomik bakõmdan ödemeler dengesine yansõmasõ sabit kur ve faiz altõnda 
ekonomik politikalarõn cari işlemler gelirleri yoluyla olmuş, dõş borç bulabilme olanaklarõ içinde cari 
işlem giderlerine izin verilerek ekonomik büyüme sürdürülmüştür. 1973 yõlõndaki Petrol Krizi sonucu 
ekonomideki göreli fiyatlarõn değişmesi gerekirken temel makro ekonomik fiyatlarõn kamu otoritesinin 
kontrolunda değiştirilmemiş olmasõ (ve dolayõsõyla iç talebi uyaracak hir hiçimde kamu açõklarõnõn 
artmasõ) cari işlemler dengesini 1974 yõlõndan sonra (Kõbrõs mLidahalesinin etkisiyle de) artarak 
hozmuştur. Buna rağmen, 1977-1978 yõllarõna kadar devlet dõş piyasalardan bulduğu borç sayesinde 
cari işlemler açõğõnõ finanse ederek bir "dõş horç krizi" ni erteleyebilmiştir. Bir başka deyişle, makro 
ekonomik politikalar semaye hareketlerini içsel (endogenous) bir şekilde uyaramamõş, bunun yerine, 
sern1aye hareketleri makro ekonomik politikalarõn sonucunda oluşan cari işlemler dengesinin hire bir 
sonucu olmuştur.  
10 Bu bölümdeki "tam kap:õlõ kambiyo rejimi" olar:õk ayrõmõn temel dayanagõ Türk Parasõnõ Koruma Kanununa dayalõ olarak çõkarõlan 17 sayõlõ karar ile 24 
Ocak 1980 yõlõnda çõkarõlan 28 Sayõlõ kararõn kamu otoritesi ve kõsõtlõ bankacõlõk işlemeleri y:õpahilen ticari bankacõlõk kesimi dõşõnda ytõrtiçinde yerleşik kimseye 
döviz pozisyonu tutma izni vermemesinden gelmektedir.  
11 28 sayõlõ karar ile bu alanda hazõ degişiklikler yapõldõysa da öze ilişkin fazla bir şeyin degişmedigini, işlemlerin T.C. Merkez Bankasõ yoluyla 
sonuçlandõrõlmasõ yerine ticari bankalar tarafõndan Merkez Bankasõ adõna yapõldõgõnõ belirtmekte yar:õr görõnekteyiz.  
12 Sistem dõşõna çõkan dövizlerin nasõl çõktõgõ konusunda spekülatif bazõ fikirlerden başka bilgi bulma olana~õ yoktur. Bu g(>rünmeyen kalemlerden elde edilen 
gelirlerin kamu otoritesinin bilgisinden kaçõrõlmasõ ve ithalatta olduğundan yiiksek fatura kesme (overinvoicing) bunlardan bazõlarõdõr. 



3.2. Yan Açõk Kambiyo Rejimi Dönemi: 1984-1989 
  
Tablo II de özetlenen 1984-1989 yõllarõnõ kapsayan yarõ açõk kambiyo rejiminde kamu dõşõndaki 

ekonomik aktörlerin döviz pozisyonu tutma yetkileri vardõr.13 Ne iç faizlerde ne de kurlarõn 
oluşmasõnda tam bir serbesti yoksa da, bu değişkenlerin hareketi az da olsa piyasa şartlarõnõ yansõtacak 
bir biçimde olmaktadõr. Yurt dõşõnda yerleşiklerin mali tasarruftarõnõ yurt içinde değerlendirme olanağõ 
tanõnmõştõr ama yurt içinde yerleşiklerin mali tasarruftarõnõ yurt dõşõnda değerlendirebilme özgürlüğü 
tanõnmamõştõr. Tek taraflõ olan bu sermaye hareketleri serbestisi hiçbir taraftan çalõşmamõş, bir 
anlamda, mali tasarruftarõn ülkeler arasõ akõşkanlõğõ bu dönemde karşõlõklõ olarak sağlanamamõştõr.  

Buna karşõlõk, bu dönemde özel sektörün kendi adõna yurt dõşõndan borç alabilme olanağõ 
geririlmiştir. Özel sektör, bu rejim altõnda, ihtiyacõ olan kredileri yurt içinden sağlayabileceği gibi 
ekonomik karlõlõk durumuna göre yurt dõşõndan da sağlayabilme özgürlüğüne kavuşmuştur. Bu 
durumun iki açõdan makro ekonomik sonuçlarõ vardõr: Birincisi, cari işlemler dengesini oluşturan 
ekonomideki oyuncular bu dengenin finansmanõnõ da kendileri bulmak durumundadõrlar. Cari işlemler 
açõğõ verildiyse, açõk yine aynõ oyuncular tarafõndan finanse edilecek; cari işlemler fazlasõ verildiyse, 
bu fazla yine aynõ oyuncular tarafõndan en ekonomik (karlõ) bir şekilde değerlendirilecektir. Ikincisi, 
sermaye hareketleri, yanlõzca cari işlemler dengesinin bir finansman kaynağõ değil, ekonomik verilerin 
õşõğõnda iç finasman olanaklarõnõn yada iç mali piyasalardaki yatõrõm olanaklarõnõn (azda olsa) hem 
ikamesi (fon talebi yaratanlar tarafõndan bir alternatifi) hemde tamamlayõcõsõ (fon arzõ yaratanlar 
açõsõndan) -substitute ve complementary -olmuştur. Ekonomik kurallara göre hareket eden bu 
piyasalarda elbetteki makro ekonomik verilerin bilgilendirme gücü artacak ve bu dengeler (cari açõk 
yada fazla vermeden oluşan dengeler) cari ve beklenilen makro ekonomik fiyatlarõn bir fo~siyonu 
olacaktõr. Bu açõdan, yarõ açõk kambiyo rejiminde, sermaye hareketleri artõk cari dengenin bir 
fonksiyonu değil, kendi başõna da bir dengesi olan bir piyasa haline gelmektedir.  

Bu dönemin verilerine baktõğõmõzda (Bkz. Tablo II), yine göze çarpan bazõ özellikler görmekteyiz. 
Sermaye hareketleri dengesi, bu dönemde, makro ekonomik verilerin õşõğõnda daha değişken bir hal 
almaktadõr. Aynõ şekilde, cari işlemler dengesi de daha fazla oynaklõk (volatility) göstermektedir. 1986 
ve 1987 yõllarõnda iç talebi aõttõrõcõ makro ekonomik politikalar uygulanõrken iç faizlerin arttõrõlmamasõ 
konusunda direnilmiş ve bu yõllardaki cari işlemler açõklarõnõn sermaye hareketleri ile finansmanõ 
güçleşmiş ve 1988 yõlõ başlarõnda (4 Şubat kararlarõ) gerek iç faizlerin arttõrõlmasõ zorunlu olmuş ve 
gerekse iç talebi daralticõ politikalarõn uygulanmasõ gi.indeme gelmiştir. İç piyasada talebi azaltõcõ 
makro ekonomik politikalar uygulandõğõnda ve iç faizler merkezi otorite tarafõndan göreli olarak 
arttõrõldõğõnda (1988 ve 1989 yõllarõ) cari işlemler dengesi fazla verirken sermaye hareketleri dengesi 
de fazla verebilmektedir (1989 yõlõ). Diğer yõllara da baktõğõmõzda, aslõnda, sermaye hareketleri 
dengesinin boyutu ile cari işlemler dengesinin boyutu hakkõnda bire bir ilişki kurabilmek mümkün 
olmamaktadõr. Örneğin, 1985 yõlõnda cari dengedeki açõk USD 1 milyarken 1986 yõlõnda USD 1.5 
milyara çõkmõş, fakat sermaye hareketleri dengesi USD 1.3 milyardan USD 2 milyara çõkmõştõr.  

"Net hata ve noksanlõ kalemi de bu dönemde özel sermaye hareketleri gibi, fakat daha büyük 
boyutlarda çalõşmõştõr. Dönemin bir bölümünde eksi olurken bir diğer bölümünde artõ olmuş, dönemin 
tümüne toplu olarak baktõğõmõzda "net hata ve noksanlõ kalemi USD 500 milyon fazla vermiştir.  

Dönemin tümünde toplam dõş borçlar içinde özel sektörün dõş borçlarõnõn payõ ortalama yüzde 16 
cõvarõnda olmuştur. Özel sektörün dõş borçlanmaya 1984 yõlõnda başladõğõ düşünülürse, bir yerde, 
ekonomik verilerin õşõğõnda özel sektörün portföy tercihlerinin hõzõ da daha iyi anlaşõlmõş olacaktõr. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
13 1983 yõlõ sonunda çõkarõlan 30 sayõlõ kararõn kambiyo rejimine getirdiği en önemli degişik1ik kamu otoritesi dõşõndaki yurtiçindeki yerleşiklerin döviz 
pozisyonu tutabilmesidir. Getirilen diğer değişiklikler bu çalõşmadaki sonuçlarõ fazla etkileyen degişiklikler degildir.  



3.3. Tam Açõk Kambiyo Rejimi Dönemi: 1990 ve sonrasõ  
 

Bu rejim altõnda yalnõzca yurt içi yerleşiklerin portföylerinin yükümlülük kõsmõndaki tercihleri 
sermaye hareketleri dengesini belirlemernektedir. Bunun yanõnda, yurt içi yerleşiklerin portföylerinin 
varlõklar kõsmõ ile yurt dõşõ yerleşiklerin portföylerinin hem varlõk hem de yükümlülük kõsõmlarõ 
konusundaki davranõşlarõ sermaye hareketleri dengesinin önemli etkenleri olmaktadõrlar.14  

Tabo III de özetlenen 1990-1993 yõllarõnõ kapsayan ödemeler dengesi bilançosu özetinde de 
görüleceği gibi, bu dönemde de cari işleõn1er dengesi uygulanan iç talebe yönelik makro ekonomik 
politikalar ve Körfez Krizi'nin yaratt1ğõ yan etkiler sonucunda oldukça fazla bir oynaklõk 
göstermektedir. Cari işlemler dengesi 1990 yõlõnda USD 2.5 milyarõn üzerinde açõk verirken, 1991 
yõlõnda USD 258 milyon fazla vermiş, 1992 yõlõnda USD 900 milyondan fazla olan cari işlemler açõğõ 
1993 yõlõnda USD 6.4 milyara ulaşmõştõr. Bunun yanõnda, sermaye hareketleri dengesi cari işlemler 
dengesinden boyut olarak neredeyse tamamen bağõmsõz fakat ters yönde gidecek bir şekilde 1990 
yõlõnda USD 4.6 milyar fazla verirken, 1991 yõlõnda USD 650 milyon kadar açõk verõniş,15 1992 
yõlõnda USD 5.7 milyardan büyük fazla verirken (cari işemler açõğõnõn 5 mislisinden fazla), 1993 
yõlõnda USD 12 milyara yakõn fazla (cari işlemler açõğõnõn iki katõ kadar) vermiştir (Bkz. Grafik 1).  

Semaye hareketleri dengesindeki bu derecedeki oynaklõk Türkiye'de bu dönem boyunca 
uygulanan makro ekonomik politikalardaki oynaklõklardan kaynaklanõrken, aynõ zamanda, dengenin 
mutlak boytltu (sermaye hareketlerinin büyüklüğü) gerek yurt içi sermaye piyasalarõnõn yurt dõşõ 
sermaye piyasalarõ ile olan entegrasyonunun bir sonucu, gerekse yine bu dönem içinde Türkiyeinin 
ülke olarak dõş kredi itibarõnõn bir göstergesidir. Yurt içindeki sermaye piyasalarõ yurt dõşõndakilerle 
entegre oldukça bu piyasalarõ yönlendiren makro ekonomik değişkenler de o derece önemli 
olmaktadõr. Bu değişkenlerden en önemlilerin başõnda ülkenin geneldeki yurt dõşõndaki kredi itibarõ 
olmasõnõn yanõnda makro ekonomik değişkenlerdeki ileriye dönük beklentiler ve iç paranõn dõş paraya 
göre olan göreli faiz paritesidir. Bu değişkenlerdeki oluõnlu yada olumsuz yöndeki oynamalar zaten 
çok çabuk dengeye gelebilen sennaye piyasalarõnda ödemeler dengesi açõsõndan çok hõzlõ ve büyük 
boyutta sermaye hareketlerine neden olabilecektir.16  

Bu dönem boyunca iç talebi kõsõcõ makro ekonomik politikalar uygulamaya koymadan 
yanlõzca iç faizleri indirme çabalarõ sermaye hareketlerindeki olumsuzluklar nedeniyle daima 
başarõsõzlõkla sonuçlanmõştõr. Bir anlamda, piyasalar Hükümetlerin bu konudaki alt yapõsõ olmayan 
siyasi isteklerini geri çevirmişlerdir (Bkz. dipnot 9). 1990 yõlõnõn başlarõnda iç faizleri düşürmek için 
Hükümet'in gösterdiği õsrar, serõnaye hareketlerini olumsuz etkilemiş, döviz kurlarõ ve uluslararasõ 
rezervler üzerinde olumsuz ve gereksiz baskõlar yaratmõştõr. Hükümet bu õsrarõndan vaz geçmiş 
nominal faizler eskisinden de daha yüksek oranlarda dengeye gelmiştir (Körfez Krizinin getirdiği fiyat 
artõşlarõ dolayõsõyla bu dönemde yinede reel faiz düşüşü yaşanmõştõr). Aynõ şekilde, 1992 yõlõ 
başlarõnda yine Hükümet'in iç faizlerin düşürülmesi konusundaki õsrarõ aynõ tip baskõlarõ oluşturmuş ve 
bu politikadan yine geri dönülmüştür. Bu kez, gerek nominal gerekse reel faizler eskisinden de daha 
yüksek seviyelerde dengeye gelebilmiştir (Bkz. Grafik II). Aynõ konuda, aynõ Hükõimetin 1993 sonu 
ve 1994 yõlõ başlarõndaki faiz düşürme õsrarlarõnõn olumsuz sonuçlarõ ise, gelecek bölõimde 
inceleneceği gibi, çok daha ağõr ve etkileri uzun süreli ve kalõcõ olmuştur.  

Bu açõlardan Türkiye'nin sermaye hareketlerini dikkatle izlemesi gerektiği konusunda bazõ ip 
uçlarõ da vermek olanağõ vardõr. Bu bölümde yarõ açõk kambiyo rejimi altõnda söz ettiğimiz, dönemin 
başlarõndaki ortalama özel sektörün dõş borç içindeki payõ yüzde 16 cõvarõndayken, tam açõk kambiyo 
rejimi altõnda özel sektörün toplam dõş borçlar içindeki payõ 1993 yõlõnda yüzde 35 i geçmiştir. Bu 
oranõn hõzla yükselmesi, artõk sermaye hareketlerinin asõl aktörünün kamu otoritesi olmayõp özel 
sektör olduğu anlamõna gelmektedir. Bunun sonucunda genelde ödemeler dengesi, özelolarak ta 
sermaye hareketlerinde, makro ekonomik değişkenlerin rolünün artmasõ doğaldõr.   
 
14 1989 yõlõ sonlarõnda çõkarõlan 32 Sayõlõ kararõn getirdiği en büytik yenilik de sermaye hareketlerinin tamamen serbestleştirilmesi olmuştur. OECD ülkeleri 
içinde sermaye hareketlerinde en az kõsõtlõ olan yedi ülke arasõnda Türkiye de vardõr. 
15 1991 yõlõnõn ödemeler dengesi bilançosunu irdelerken, o yõl ki Körfez krizinin ödemeler dengesi üzerindeki dõşsal (exogenous) etkilerini göz önünde 
bulundurmak gerekmektedir. 1991 yõlõnõn ikinci yarõsõnda yurtdõşõndaki sermaye piyasalarõ yurtiçi yerleşiklere tamamen kapanõnõş, buna karşõlõk Körfez Krizi 
Yardõmõ çerçevesinde Türkiye USD 2 milyarõn üzerinde bir hibe almõştõr. (cari işlemler geliri olarak).  
16 Açõk kambiyo rejimierinin geiriliği en önemli özellik, elbette, ekonominin beklenmeyen dõşsal ya da içsel şoklara karşõ esnekliğinin olmasõdõr. Bu esneklik 
sayesindedir ki, Körfez Krizi gibi oldukça büyük boyuttaki dõşsal bir şok oldukça yumuşak bir şekilde atlatõlabilmiştir. Bu esnekligi daha sonraki dönemlerde 
özellikle son bir yõldõr gözledigimiz gelişmelerde daha da iyi gözleyebilme olanagõna kavuştuk.  



 4. EKONOMIK ISTIKRAR, KAMBIYO REJIMI, VE ÖDEMELER 
DENGESİ  
 

Açõk kambiyo regimlerinin en önemli özelliklerinden biri kurlarõn belirlenmesinde alõm gücü 
teorisi (purchasing power parity) diye adlandõrõlan ve iki ülkedeki enflasyon farkõ kadar kur değişmesi 
olarak özetleyebileceğimiz kuramõn, kõsa dönem analizlerinde, geçersiz oluşudur. Bu kambiyo rejimi 
altõnda, kurlar sermaye hareketlerinin bir sonucu oluşmakta ve bu süreç içinde kõsa dönemde geçmiş 
enflasyonun hiç bir etkisi de olamayabilecektir. Kurlarõn dengeye gelişinde önemli olan, iç para ile dõş 
paranõn göreli getirileridir. Bu konuda yapõlan çeşitli çalõşmalar da bu yönde sonuçlar vermiştir. 
Amerika ve Avrupa devletlerinin paralarõ arasõndaki paritelerin kõsa dönem içinde değişmeleri 
1973'den sonra yukarõda söz ettiğimiz alõm gücü teorisinin öngörülerini doğrulamamõştõr. 1989 dan 
sonra Türkiye'de de durum bundan farklõ değildir. Bu konuda ülkemizde fazla bir çalõşma 
yapõlmadõysa da, temelolarak şu gözlemi yapma olanağõ olduğu kanaatindeyiz: 1989 dan sonra 
ülkemizdeki kur değişmeleri ekonomideki temel enflasyondan çok TL faizleri ile ileriye dönük kur 
beklentilerinin bir fonsiyonu olmuştur.17  

İlişikteki Grafik Illden de açõkça göründüğü gibi, TL faizlerinin arttõğõ dönemlerde kõsa vadeli 
sermaye hareketlerinde küçümsenmeyecek fazlalar verilmiş ve bu kõsa vadeli sermaye girişleri kurlar 
üzerinde (tersine) baskõ oluşturarak, TL nin değer kaybõnõn enflasyonun altõnda oluşmasõna neden 
olmuştur. Bu dönemde, döviz piyasalarõna Merkez Bankasõ'nõn oldukça yoğun müdahalelerini de 
gözlemekteyiz. Bu müdahalelerin hemen hepsi de TL nin dõş paralar karşõsõndaki değer kaybõnõ 
azaltõcõ yönde olmuştur. Bu dõş görüniişten çõkan sonuç ta her zaman Merkez Bankasõ'nõn suni olarak 
TL nin değerini yüksek tutmasõ olmuştur. Gerçekte, Merkez Bankasõõnõ döviz piyasalarõna 
miidahalelerini gerekli kõlan, bu kurumun TL yi değerli yapmak gibi bir hedefi olmasõndan değil, 1989 
dan beri TL faizlerinin çeşitli siyasi müdahaleler sonucunda çok fazla inişli çõkõşlõ olmasõndandõr. TL 
faizlerinin oynaklõğõ (yine Grafik II de göründüğü gibi) kõsa vadeli sermaye hareketlerinde bir 
oynaklõğa neden olmuş ve sermaye hareketlerindeki bu oynaklõk kurlar üzerinde çeşitli yönde baskõlar 
oluşturmuştur. Merkez Bankasõ'nõn bu dönemdeki hedefi, TL faizlerindeki oynaklõğõn neden olduğu 
sermaye hareketlerindeki oynaklõğõn kurlar üzerinde de paralel bir oynaklõk getirmesini önlemektir 
(sterilize etmektir). Merkez Bankasõ TL nin değerini piyasadaki gerçeklerin (fundamentals) tersine 
değerli tutmak isteseydi, bunu ancak döviz rezervlerini azaltarak yapabilirdi. Grafik III den açõkça 
görüldüğü gibi, bu dönemlerde, TL nin reel değerinin arttõğõ dönemlerde, Merkez Bankasõ'nõn döviz 
rezervleri de artmõştõr. Bir başka deyişle, Merkez Bankasõ döviz kurlarõnda istikrar yerine TL nin reel 
değerinin artmamasõ gibi bir hedefi olsaydõ, daha fazla rezerv biriktirip daha fazla TL likiditesi 
yaratmak gibi bir politikanõn içine girn1iş olacaktõ.  

İleriye dönük olarak ta Türkiye'nin bazõ makro ekonomik politikalarõnõn şekillenmesine õşõk 
tutacağõnõ düşündüğümüz bazõ özellikleri de burada gözIemenin yararlõ olacağõnõ düşünmekteyiz. 
Tablo LV, 1992 ve 1993 yõlõna ait ödemeler dengesi bilançosu nu özetlemektedir. õs Bu tablodaki 
sern1aye hareketlerinin gelirleri yada giderlerinin boyutu oldukça ilgi çekicidir. Örneğin, 1992 yõlõnda 
toplam ödemeler dengesi gelirlerinin yüzde 81 i sermaye hareketleri geliridir. Bu rakkam 1993 de 
yüzde 86 dõr. Yine 1992 ve 1993 yõllarõnda sermaye hareketleri gelirlerinin yüzde 91 i kõsa vadeli 
sermaye girişleridir. Açõk kambiyo rejimi altõnda ytõrt dõşõndaki sermaye piyasalarõ ile bütünleşen yurt 
içi sermaye piyasalarõnda iç faizler doğalolarak sermaye hareketlerinin yönünü büyük ölçüde 
etkileyecektir. Sermaye giriş ve çõkõşlarõnõn bu boyutlarda olmasõ da gayet doğaldõr. Fakat bu, yine 
doğalolarak, bu boyuttaki akõmlarõn bir kesintiye uğratõlmadan devamõnõ gerektirmektedir. Örne ğin, 
USD 15 milyar olan yõllõk ihracatõnõzõ yüzde 50 arttõrmak ve USD 23 milyara (USD 7.5-8 milyar artõş) 
çõkatmak için uygulayacağõnõz makro ekonomik önlemler bütünü sermaye hareketlerindeki giriş yada 
çõkõşõ yüzde 10 olumsuz etkilese, sermaye hareketlerinden kayõp USD 20 milyar dolaylarõnda 
olacaktõr. Sermaye hareketlerindeki dengenin hemen (instantaneous) bir şekilde oluşacağõnõ ve 
ihracattaki hedeflenen artõşõn belli bir süre sonra gerçekleşeceğini düşünürsek, sermaye hareketlerinin 
sürekliliği ile çatõşan bir makro ekonomik politikalar bütününün maliyeti daha iyi anlaşõlacaktõr. 
17 Çeşitli çevreler õ989 sonrasõ kur gelişmelerini çok yanlõş olarak Merkez Bankasõ'nõn suni olarak yarattõgõnõ, enflasyon kadar kur degişmesi olm\isõ gerekirken 
kurlarõn kasõtlõ ola.rak (ve hatalõ olarak) enflasyonun altõnda belirlendigi gibi iddialar ileri sürmüşlerdir. Bu çevreler, kurlarõn dengeye gelmesinde sermaye 
hareketlerinin kõsa dönemde oynadõğõ çok önemli rolü göz ardõ etmişler ve kapalõ kambiyo rejimierinde görülmesi olasõ sonuçlarõn õ989 sonrasõ Türk ekonomisin-

de de görünmesi gerektigi gibi son derece yalnõş bir saplantõ içine girmişlerdir. 
18 Bu tablonun Tablo III den farkõ biraz daha ayrõntõlõ olmasõdõr. Bu tabloda serõnaye hareketleri bõiit bazda verilmekte, Tablo I, II ve III'de sermaye 
hareketlerinin orta-uzun vadeli sem1aye hareketleri dõşõndaki kalemleri 1992'den evvel bankalardan veriler aynõ bazda toplanõ11adõgõndan net bazda 
verilmektedir.  



Son bir yõldõr Türk ekonomisinde gözlediğimiz olumsuzluklarõn temelinde de sermaye 
hareketlerinin sürekliliğini göz ardõ eden makro ekonomik politikalarõn uygulamaya konulmasõnõn var 
olduğu görüşünü taşõmaktayõz. İç talebin canlõ tutulup ekonomik büyümeyi maksimize etmeye çalõşan 
bir görüş içinde TL faizlerinin düşürülmesi konusunda gösterilen õsrarlõ tavõr, TL nin yabancõ paralar 
karşõsõndaki göreli getiri paritesini TL nin aleyhine çevirmiş ve kõsa vadeli sermaye hareketleri 
girişinde bir aksamaya, aynõ zamanda kõsa vadeli sermaye hareketleri çõkõşõnda bir hõzlanmaya neden 
olmuştur. Bunun da ötesinde, ileriye dönük göreli fiyat bekleyişlerinde neden olunan bu kalõcõ 
olumsuz değişmeler, zaten yüksek oranda seyreden enflasyon altõnda yurt içi yerleşiklerin portföy 
tercihlerini TL bazõndaki mali araçlardan döviz bazõndaki mali araçlara doğru değiştirmiştir. Sermaye 
hareketlerindeki bu gelişme (gerek yurt içi ve yurt dõşõ yerõeşikler arasõnda gerekse yurt içinde 
yerleşiklerin portföylerinin yeniden belirlenmesi) anõnda döviz kurlarõna yansõmõş ve bu denge 
markezi otorite tarafõndan hafife alõnmõştõr. 19 Kurlardaki hõzlõ artõş resmi döviz rezervlerinin de 
seviyesini görünen dengenin değiştirilebilmesi yönünde yetersizliği piyasalar tarafõndan algõlandõktan 
sonra TL nin değer kaybõ süreci hõzlanmõştõr. Bu olgu, TL nin göreli getiri paritesini daha da olumsuza 
götürürken ülke olarak ta kredi itibarõmõzõ yitirdik. Bu aşamadan sonra sermaye hareketlerinin 
dengesinin önemi daha da belirgin bir şekilde ortaya çõkmaya başladõ. Yurt dõşõ sermaye piyasalarõnõn 
büyük ölçüde Türkiye'ye kapanmõş olmasõ, ülkeyi kapalõ kambiyo rejiminde görülen ekonomik 
ilişkiler çerçevesine soktu. Başka bir deyişle, sermaye hareketleri fiyatlarla belirlenen bir denge 
olmaktan çõktõ, Türkiye dõşsal (exogenous) olarak belirlenen olabilecek (feasible) sermaye hareketleri 
dengesinin gerektirdiği cari işlemler dengesi oluşmasõ sürecine girdi. Dõş kredi itibarõnõ yitirmiş 
Türkiye'de cari işlemler açõğõnõn kapanmasõ ve hatta önemli boyutlarda fazla vermesi (sermaye 
hareketlerinde fazla sağlayamadõğõndan, tam aksine serma ye çõkõşlarõnõ finanse etmek zorunda 
olduğundan) için ekonomik küçülme sürecine girmesi gerekiyordu ve bu sürece hõzla girdi.  
Son bir yõldõr gözlediğimiz olgular istikrar içinde büyümenin ödemeler dengesi açõsõndan sermaye 
hareketlerinin önemini çok iyi vurgulamõştõr. Kapalõ kambiyo rejimIerindeki makro ekonomik politika 
seçeneklerinih bir çoğunun açõk kambiyo rejimIerinde olmamasõnõn, var gibi kabul edilerek sistemin 
mantõğõnõn dõşõndaki uygulamalar içine girmenin piyasalar tarafõndan nasõl püskürtülebileceğinin en 
canlõ örneği son bir yõldõr görülen gelişmeler olmuştur. 
 
4.1. Ekonomik İstikrar için Kambiyo Rejimi Seçimi 20  
 

Ekonomik istikrarõn sağlanmasõnda ve sürdürülmesinde nasõl bir kambiyo rejimi toplumsal 
açõdan daha faydalõdõr ya da nasõl bir kambiyo rejimi bu amaçlarõn sağlanmasõnda kolaylõk sağlar? 
Konuyu kõsa tutmak açõsõndan analize tersten başlamakta yarar olduğunu düşünüyoruz. Kapalõ bir 
kambiyo rejimi ekonomik istikrarõ sağlamak ve sürdiirmekte yarar sağlar mõ? Bu konulara satõr başlarõ 
ile değinilecektir.  

Bu çalõşmanõn ikinci bölümünde örnekleriyle söz edildiği gibi kontrolcü ekonomik idareler ya 
fiyatõ konrol edebilirler ya da miktarõ. Hem fiyatõ hem de miktarõ kontrol edebilmek olanağõ tabii 
ekonomik kanunlar nedeniyle yoktur. Sermaye hareketlerinin kapaltlõğõ bu anlamda, kambiyo 
rejiminin kapaltlõğõ anlamõnda, ülkeler arasõ sermaye hareketlerinin devlet kontroluna girmesi demek 
olduğundan, kontrol miktarda olmakta ve fiyat piyasalarda oluşmaktadõr. Bir başka deyişle, örnek 
olarak yüksek büyüme süreçlerinde ya da kamu kesiminin borçlanma ihtiyacõnõn arttõğõ dönemlerde, 
yurt dõşõndan sermaye girişi gerektirecek makro ekonomik dengeler iç faizler ne olursa olsun 
oluşamayacak ve gerekli denge semaye hareketlerinin serbest olduğu duruma göre daha yüksek iç faiz 
oranlarõnda oluşabilecektir .õÇ talebin artmasõ süreci, bir başka anlamda, başlamadan bitecektir.  

"Kapalõ kambiyo rejiminde iç faiz oranlarõ ile gelişi güzeloynama olanaklarõ var mõdõr?" 
sorusunun cevabõ evet olursa, sanõrõz, kapalõ kambiyo rejiminin olumlu bir yönünü yakalamõş olacağõz 
Kapalõ kambiyo rejimIerinde iç faiz oranlarõnda bir düşüş herhangi bir sermaye hareketine yol 
açmayacaksa da, iç talebi uyarõcõ etki yapacak, II. Bölümde söz edildiği gibi, ithalatõ arttõrõcõ ve 
ihracatõ cazip kõlmayan bir denge oluşturacaktõr 
 
19 Burada, bu dengenin hafife alõnmasõnõn en büyük nedeni geçmişte zaten TL'nin suni olarak degerli tutuldugu konusundaki yanlõş teşhisin de önemi oldugu 
düşüncesindeyiz.   
20 Bu çalõşmanõn önceki aşamalarõnda böyle bir bölüm yokken, ülkemizin şu sõralarda içinden geçtigi ekonomik sorunlara çözüm üretme aşamasõnda sõk sõk 
gündeme gelen "acaba 32 Sayõlõ Karar mõ bizi bu istikrarsõzlõklara yöneltti" sorusuna bir anlamda õşõk tutmak ve ileriye dönük bir tartõşma başlatmak amaçlarõyla 
Hasan ERSEL tarafõndan bu bölümün içerigi öneriidi. Sayõn ERSEL'in bu bölümün içerigi konusunda hiçbir sorumlulugu olmasa da, bu konularõnTürkeyi'de 
halen tartõşõlma ihtiyacõ içinde bulunulmasõ bu konularda senelerdir düşünen bir insan olarak beni üzdügünü söyIemeden geçemeyecegim.  



Dõş ticaret açõğõnõ finanse edebilecek bir karşõlõk sermaye hareketi oluşamadõğõndan finansman ya 
rezerv azalmasõyla sağlanacak ya da merkezi otoritenin borçlanmasõ gerekecektir. Bu ikisi de 
yapõlmadõğõnda döviz krizi yaşanacaktõr. Burada sermaye hareketlerinin kõsõtlõ olmasõnõn politika 
oluşturanlar için tek yararõ, açõk kambiyo rejimine göre, yanlõş ekonomik politikalarõn olumsuz-
luklarõnõn belli bir gecikmeyle kendini gösteriyor olmasõdõr. Bu durumda piyasalar tepkilerini mali 
piyasalar yoluyla göstereceklerine mal piyasalarõ yoluyla göstermektedir. Kapalõ kambiyo rejimi 
sermaye hareketlerinin hatalarõ örtme ve yanlõşlarõ düzeltme için zaman kazandõrma özelliğinden 
yoksun olduğu için hatalar zararlar ortaya çõktõktan sonra anlaşõlmaktadõr.  

Açõk kambiyo rejiminin olumsuzluklarõnõ savunanlarõn ileriye sürdükleri, en önemli unsur gibi 
izlenim veren buna karşõlõk bilimsellikle ilgisi olmayan, olgu "sõcak para" olgusudur. "Sõcak para" nõn 
ekonomik politikalar üzerinde bir tehdit unsuru olduğunu savunanlar, aslõnda, ekonomideki tüm TL 
varlõklarõnõn (bankalarõn TL yükümlülüklerinin) "sõcak para" olduğu gerçeğini görmezlikten 
gelmektedirler. Bu olgunun kambiyo rejimi ile de bir ilgisi olmayõp para ikamesinin bir sonucudur. 
Kambiyo rejimi ne olursa olsun (açõk ya da kapalõ) iç paranõn dõş paraya dönebilme kabiliyeti 
(denetlenebilen piyasalar yoluyla ya da yer altõnda) vardõr. Türkiye'nin 1980 öncesi deneyimleri 
gerçekte bu olguya iyi örnekler sunmaktadõr.  
 

4.2. İstikrar Politikalannda Bekleyişlerin Önemi  
 

Mal ve hizmetler ile mali piyasalarõn gelişmesi ve derinleşmesi bu piyasalardaki aktörlerin de 
ileriye dönük bekleyişlerinin, bu aktörlerin aldõklarõ kararlar sonucunda oluşan ekonomik dengelerin 
oluşmasõndaki önemini arttõrmaktadõr. Ekonomik politikalara piyasalarõn gösterebileceği olasõ 
tepkilere, bu anlamda, bundan önceki bölümlerde yer verildi. Burada tartõşmak istediğimiz 
bekleyişlerin oluşturduğu dengelerde ekonomik istikrara giden yolun hangi kambiyo rejiminde daha 
kõsa olabileceğidir.  

Türkiye'nin açõk kambiyo rejimi ile son beş yõldõr deneyimi, aslõnda, açõk kambiyo rejiminin 
siyasi iradenin kontrol etmek istediği ekonomik büyüklükler açõsõndan fazla uygun (compatible) bir 
rejim olmadõğõnõ göstermiştir. Buna karşõlõk, açõk kambiyo rejiõni sayesinde siyasi irade yaptõğõ 
ekonomi politikasõ yanlõşlarõnõ örtebilmiş (gizleyebilmiş), ileriye dönük istikrar için, kullanõnasa bile, 
zaman kazanabilmiştir.  

İçinde bulunduğumuz durumda, istikrara giden yolda yine zaman kazanmak zorunluluğ~ 
ekonomik istikrarõn, bir anlamda, finansmanõ gerekmektedir. Bunu da en iyi sağlayacak olan, belli 
şartlar sağlandõğõ taktirde, yine açõk kambiyo rejimidir. En önemli şart ise, uygulanacak istikrar 
programõna piyasalarõn inanmasõ ve güven duymasõ olacaktõr. Bu güven ve inancõn getireceği, 
piyasalarõn isteyeceği istikrarsõz ortamõn yarattõğõ "risk primi" nin en aza indirilmesidir. Bir başka 
deyişle, piyasanõn aktörlerinin bekleyişlerinin olumlu yönde (istikrara yönelik olarak) istikrar 
sağlanabileceğine güven oluşturularak değiştirilmesi sorunu vardõr. Bu sorun,. kambiyo rejiminin 
sorunu değil, herhangi bir rejimde herhangi bir istikrar programõnõn evrensel sorunudur.  

Kambiyo rejimi değiştirildiği taktirde, ihtiyaç olan güven daha kazanõlmadan kaybedilmiş 
olacaktõr. Genelde, bu çeşit değişikliklerin piyasalar üzerine sonuçlarõ, yasaklayõcõ olduğundan, 
değişen rejim altõnda yapõlamayacak olan pozisyonlamalarõn hemen yapõlmasõ olarak kendini 
gösterecektir. İstikrar sağlamak için yola çõkõldõysa da, kõsõtlamalar nedeniyle, daha büyük bir 
istikrarsõzlõkla karşõlaşõlabilecektir. Bu nedenlerle, aslõnda, ülkemizin şimdi içinde bulunduğumuz 
kambiyo rejimi dõşõnda bir rejim altõnda istikrar politikalarõ üretmek gibi bir alternatifi yoktur. Düşü-
nülmesi gereken nasõl bir kambiyo rejimi değil, bu kambiyo rejimi altõnda, nasõl bir ekonomi politikasõ 
olmalõdõr.  
 
5. SONUÇ  
Bu çalõşmada kambiyo rejiminin özelliklerine göre makro ekonomik politikalarõn işleyiş mekanizmalarõ 
irdelenmiş, farklõ kambiyo rejimierinde farklõ makro ekonomik büyüklüklerin önemi üzerinde durulmuştur. 
Kuramsal bir bölümden sonra Türkiye'nin son yirmi yõla yakõn deneyimleri kuramsal açõdan değerlendirilmiştir. 
Özellikle geçtiğimiz bir yõlda gözlediğimiz bazõ gelişmeler bu çerçeveden değerlendirilmiştir.  

İstikrar içinde bir büyüme açõk bir kambiyo rejimi altõnda gerçekleştirilmek iseniyorsa, bu çalõşmada 
vurgulanan bazõ konularõ yeniden gözden geçirmekte yarar vardõr:  
1. Açõk kambiyo rejimIerinde kamu otoritesinin bağõmsõz bir faiz politikasõ olamaz,  
2. İç' talchi uyarõcõ makro ekonomik politikalar, açõk kambiyo rejimi altõnda, kõsa dönemde iç faizleri arttõrõcõ, 
cari işlemler açõğõnõ (fazlasõnõ) arttõrõcõ (azaltõcõ), ve   



 
 
 



kõsa vadeli sermaye hareketlerini özendirici olacaktõr.  
3. Açõk kambiyo rejimi altõnda, bağõmsõz bir kur politikasõ olamaz ve kurlar ihracatõ teşvik 

edici bir politika değişkeni olamazlar.  
4. İstikrar içinde bir ödemeler dengesi gelişmesi için iç mali piyasalarda da istikrar bir 

zorunluluktur.  
5. Ekonomide siyasi yada teknik nedenlerle ortaya çõkabilecek caydõrõcõ yada özendirici 

politika uygulamalarõ kamu kesiminin harcama yada vergilendirme kararlarõndan başka bir mekanizma 
ile olamaz.  

Bu prensipler altõnda oluşturulan makro ekonomik politikalarõn ekonomik istikrarõ yaratõcõ ve 
kollayõcõ olacağõ oldukça açõktõr. Bunun dõşõndaki makro ekonomik politika arayõşlarõ, kambiyo rejimi 
açõk ekonomilerde piyasalarõn göstereceği olumsuz tepkiler nedeniyle ya istenilen hedeflerle ters 
düşecek yada bu politikalarõ uygtõlatmayacak yeni ekonomik dengelerin oluşmasõna neden olacaktõr. 
Sanõrõz son bir yõldõr Türkiye'nin deneyimi bunu gayet açõk bir şekilde kanõtlamõştõr.  
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GİRİŞ  
 

Ekonomi sosyal bilimlerin teorik çerçevesi en yerleşik olanlarõndan biri olmakla beraber 
ekonomi dalõnda hem sorular hem de cevaplar zaman içinde önemli bir değişikliğe uğramõş ve 
uğramaya devam edecektir diye düşünmek sağlõklõ bir yaklaşõmdõr.  

Uzun yõllar önce Adam Smith'in "gizli el" kavramõ piyasa, rekabet, arz ve talep üzerine 
oturtulan ekonomi branşõnda gelişen rakip yaklaşõm, Marx'õn gelir dağõlõmõ-sõnõf kavgasõ ve 
determinizm temasõndan yola çõkarak ekonomik olaylara farklõ bir õşõk tutmaya çalõşmõştõ.  

Ancak I.Dünya Savaşõndan sonra dünyayõ saran işsizlik, düşük istihdam sorununu ön plana 
çõkartõrken, yeni bir devlet anlayõşõnõ da beraberinde getiriyor ve tam istihdamõn sağlanmasõnda 
devlete geniş görevler düşüyordu. Bu yaklaşõmõn tearisyeni Keynes, istihdam ve işsizlik konusunu ön 
plana çõkartõrken, bir yandan klasik iktisatçõlarõn gizli elinin piyasaya verdiği görevlerin ve diğer 
taraftan da alternatif yaklaşõmlarõn devlete verdiği görevlerin yeniden tanõmlanmasõ gerekiyordu.  

Ancak yirminci yüzyõlõn ikinci yarõsõnda, istihdam ve işsizlik kadar kuvvetli bir diğer sorun, 
enflasyon, toplumlarõn ekonomik ve sosyal gündemini işgal etmeye başladõ ve ekonomi dalõ bir kere 
daha öncelik ve yaklaşõm değiştirdi. Enflasyon ile mücadele, gündemde ~irinci önceliğe gelirken bir 
kere daha, devletin rolünün ne olmasõ gerektiğinin dt tartõşõlmasõ gerekiyordu.  

Milton Friedman adlõ ünlü iktisatçõ "enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur" 
sözü ile dünya çapõnda şöhrete ulaşõrken, enflasyonun parasal faktörlere bağõmlõlõğõnõ açõkça gündeme 
getiriyordu. Ancak, alternatif yaklaşõmlar da ortaya çõkmakta idi.  

Birçok kimse enflasyonun ortaya çõkõşõnda parasal dinamiklerin önemini kavramakla beraber, 
işin temeline inmek için devlet bütçesinin açõklarõna bakmak gerektiği kanõsõnda idiler. Merkez 
Banka'larõ parayõ keyfi olarak basmõyorlardõ. Genelde para devlet bütçesi açõklarõnõn finansmanõ için 
yaratõlmakta idi. Altta yatan sürekli bir mali dengesizlik, yani bütçe açõğõ olmadan, sürekli para 
basõlmasõ mümkündü ama pek olasõ değildi. Bu nedenle hõzlõ enflasyon hemen her yerde salt parasal 
bir fenomen olarak değil, bir mali fenomen olarak değerlendirilmeli idi. Yani enflasyon sorununda 
kilit faktör Merkez Bankasõ-Hazine ilişkileri olarak görülmeli idi.  

Enflasyon ve enflasyonla mücadele gelişmiş ekonomilerde önemli bir konu idi. Ama gelişen 
ülkelerde enflasyonun hõzõ ve arzettiği kalõcõlõk, enflasyonu gelişmiş ülkelere nazaran çok daha önemli 
bir sorun haline getiriyordu. Gelişen ülke--' lerde enflasyon, ülkenin sosyal, ekonomik ve siyasi 
dokusunu bozan, toplumu içten kemiren, tasarruf ve yatõrõm olgularõnõ durduran, gelişme ve kalkõnma 
çabasõnõ sekteye uğratan temel faktör haline geldikçe enflasyon ve enflasyonla mücadele yöntemleri 
de ekonomi yazõnõnda almasõ gereken yeri alõyordu. Buna paralel olarak da antienflasyonist devletin 
optimal büyüklüğü ve görevleri bir kere daha gündemin temel maddesi haline geliyordu.  
 
1. ENFLASYON TİPLERİ  
 

Ülkelerin enflasyon tipleri açõsõndan farklõ klasmanlara girmesi asõlnda oldukça açõk, ama 
toplum bazõnda açõkça anlaşõlamayan bir konu. Basit bir genelleştirme ile ülkeler hiper ve kronik 
enflasyon ülkeleri olarak ikiye ayrõlabilir. Kronik enflasyon Türkiye'nin 1987-l993 arasõndaki durumu 
olarak tanõmlanabilir. Yüksek, ortalama %50-60 civarõnda hafifçe dalgalanan, ama oldukça statik, 
hemen her yõl benzer düzeyde tekrar eden kronik enflasyonun getirdiği en önemli sorun tüm ücret ve 
fiyat anlaşmalarõnda uzun vadeli kontratlara geçmişten gelen enflasyon beklentilerinin yazõlmasõ. Buna 
ekonomi yazõnõnda "inertia", yani direnç deniyor ve ücretfiyat anlaşmalarõ uzun vadeli ve geçmiş 
enflasyona dayalõ olduğundan ücret-fiyat sistemi esnekliğini kaybediyor. Mukavelelere, "iki yõl için, 



her yõl %60 artõş" şeklinde yazõlan enflasyonu düşürmek de mukavele süreleri bitene kadar çok zor 
oluyor.  

Halbuki Latin Amerika ülkelerinde görülen hiper enflasyon türü olguda enflasyon % õooo, 
2000, 3000 gibi düzeyleri süratle tõrmanõrken, ücret ve fiyat mukavele süreleri giderek kõsalõyor ve 
mukavele süreleri kõsalõrken, ücret ve fiyatlar esnek hale geliyor ve enflasyon beklentilerinin geçmiş 
ile bağõ kopuyor, mukaveleler ortadan kalkõyor. Böylece enflasyon mukavelelere, ücret-fiyat 
anlaşmalarõna uzun süreli yazõlmadõğõ için, eğer kredibilite (saygõnlõk) sahibi siyasetçiler ve kredibl 
(saygõn) bir ekonomik program ortaya çõkarsa ve beklentiler değişirse, enflasyon çok daha 
kolayaşağõya çekilebiliyor.  

Özet olarak söylenmesi gereken Türkiye'nin yaşadõğõ bir tür kronik enflasyonun kõsa vadede 
aşağõ çekilmesi çok daha zor olan enflasyon türü olduğu.  
 
2. ENFLASYONUN TEDAVİ USULLERİ  
 

Enflasyonu tedavi usullerine bakõldõğõ zaman ekonomik önlemler kabaca iki tema altõnda 
toplanõyor. Birincisi enflasyonun stabilizasyonu adõ altõnda toplanan kõsa vade önlemleri. õkinci tür 
önlemler ise yapõ değişikliği gerektiren uzun vade, yani yapõsal uyum önlemleri.  

Tabi enflasyonun düşürülmesinde ekonomi literatüründe birden çok stabilizasyon yaklaşõmõ da 
var. Bunlara popülist yaklaşõmlar, ortodoks yaklaşõmlar ve heterodoks yaklaşõmlar şeklinde üçlü bir 
sõnõflandõrma getirebiliriz.  

Popülist yaklaşõmlar, ücret-fiyat sürecine, altta yatan mali dengesizlikleri ortadan 
kaldõrmadan, zorlayõcõ ücret ve fiyat kontrolleri vasõtasõ ile yaklaşan girişimlerdir .Temel dengeleri 
yerine oturtmayan bu tür yaklaşõmlar başlangõçtan başarõsõzlõğa mahkum olmaktadõr. 1970-73 arasõ 
Şili'de AIlende stabilizasyonu, 1986-1990 Peru'da Garcia stabilizasyonu bu tür başarõsõz olmuş 
popülist girişimlerin en bariz örnekleri arasõnda sayõlabilir.  

Ortodoks programlar ise büyük çapta temel dengeleri yerine doğru olarak oturtmak ilkesine 
dayanan yaklaşõmlar olarak tanõmlanabilir. Ortodoks yaklaşõmda bütçe açõğõ ortadan kaldõrõlacaktõr, 
ancak ek yaklaşõmlar iki türlü olabilmektedir.  

Stabilizasyonun, daha çok para arzõnõ 'nominal anchor' (enflasyonu nominal olarak sabitleyen 
çõpa olarak tercüme ediliyor) olarak kullanan programlarla sağlandõğõ birinci türe ek olarak, nominal 
anchor olarak döviz kurunun kullanõldõğõ program türleri de vardõr.  

Ortodoks programlar ayrõca uygulamadaki şok veya gradualist (stabilizasyonu zamana yayan) 
yaklaşõmlar olarak da birkaç çeşide ayrõlõrlar.  

Para arzõnõn kontrolüne dayanan stabilizasyon konusunda tipik örnek olarak Şili'de 1973 
Pinochet girişimi ile Boli-rya'da 1985 stabilizasyonu alõnabilir.  

Döviz kuruna dayanan stabilizasyon girişimlerinin tipik örneği ise Şili 1978, Uruguay 1978, 
Arjantin 1978 deneyimleridir.  

Enflasyon stabilizasyonunda son yõllarda oldukça taraftar kazanan bir yaklaşõmda heterodoks 
önlemler adõ altõnda toplanan yaklaşõmdõr. Burada bütçe açõğõ konusunda düzenleme yapõlmakla 
beraber, özellikle kronik enflasyon ülkelerinde, enflasyon stabilizasyonunun çok uzun süre almasõ ve 
büyük reel üretim kayõplarõna neden olmasõnõ önlemek için farklõ bir yaklaşõma gidilmektedir. 
Piyasada arz ve talebin, enflasyonu sistemden atmasõnõ uzun süre beklemek yerine altõ ay veya bir yõl 
gibi kõsa bir süre için döviz kurlarõnõn dondurulmasõ veya önceden ilan edilen bir döviz kuru gidişat 
tablosuna uyulmasõ yaklaşõmõ ile birlikte, gelir politikalarõ adõ altõnda tüm ücret ve fiyatlarõn da 
dondurulmasõ veya toplumun bir toplumsal anlaşma imzalayarak tüm kesimlerin fedakarlõk 
yapmasõnõn akit altõna alõnmasõ şeklinde girişimler öncelik kazanmaktadõr.  

Bunun tipik örneği olarak Arjantin 1985, İsrail 1985, Brezilya 1986 ve Meksika 1987 
stabilizasyon programlarõ sayõlabilir.  

Ama sonuçta tüm programlarõn özeti ortaya konacaksa, stabilizasyon girişiminin temelini 
bütçe açõğõnõn kõsalmasõ, para arzõnõn kontrolü ve döviz kurlarõnõn devalüasyonunun enflasyonun artõş 
hõzõna oranla yavaşlatõlmasõ, ücret ve özellikle kamu kesiminde üretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarõnõn 
da artõş hõzlarõnõn sõnõrlanmasõ oluşturmakta ve beklentilerin geçmiş ile bağõnõn kopartõlmasõ her şart 
altõnda gerekmektedir.  



Stabilizasyondan yapõsal değişiklik önlemlerine geçildiğinde ise ülkenin yapõsõna göre finans 
ve dõş ticaretin liberalizasyonu, Merkez Bankasõ'nõn bağõmsõzlõğõ, tarõm destekleme yaklaşõmõ reformu, 
sosyal güvenlik sistemi reformu, vergi ve vergi idaresi reformu, özelleştirme gibi konular gündeme 
gelmektedir. Ayrõca zamanlama (timing) ve dizinlerne (sequencing) gibi sorunlar da literatürde sõkça 
yeralmaktadõr.  

Dünyada enflasyon stabilizasyonu ile ilgili uygulamalarõn deneyimlerinden çõkabilecek en 
genel sonuçlar şunlardõr:  

a. Bütçe açõğõnõn kapatõlmasõ zorunlu ama yeterli değildir. Ama bütçe açõğõnõ ortadan 
kaldõrmadan enflasyonu sürekli olarak aşağõda tutmak mümkün değildir.  

b. Ortodoks stabilizasyon metodlarõnõn başarõsõ enflasyon tipine oldukça bağlõdõr. Hiper 
enflasyonda enflasyonun direnci (inertia) ortadan kalkmaktadõr. Ancak kronik enflasyonda paranõn 
kontrolüne dayanan programlar, reel faizi yükselterek derhal durgunluk yaratmakta, buna karşõlõk 
ödemeler dengesi sorunlarõnõ düzeltmekte, fakat düşük enflasyon hedeflerine ulaşmak oldukça yavaş 
gerçekleşmektedir. Döviz kuruna dayanan stabilizasyon programlarõnda ise, reel döviz kuru aşõrõ 
değerlenmekte, ödemeler dengesi durumuna göre iyiye vey~ kötüye gidebilmekte, reel faiz durumuna 
göre değişmekte ve enflasyon hedeflerine ulaşma da yine uzun zaman almaktadõr. Ancak 'currency 
substitution' denen yerli paradan kaçma olgusunun olduğu ortamlarda döviz kuruna dayanan stabil iz 
asyon türü daha başarõlõ olabilmektedir.  

c. Heteredoks unsurlar, bütçe açõğõnõ kontrol altõna alabilen ülkelerin stabil izasyon 
programlarõna olumlu katkõ yapabilmektedir, enflasyon daha çabuk düşebilmektedir. Ancak, erken 
sonuç gelmesinin politikalarõ belirleyenIeri popülist davranmaya ittiği de gözlemlenmiştir ve önce 
durgunluk olmadan düşen enflasyonun daha sonra durgunluğa neden olduğu da gözlemlenmektedir.  

d. Stabilizasyon başarõsõnda hükümetin kredibilitesi en önemli unsurdur.  
 
3. DOLAYLI PARA POLİTİKASI VE TÜRKİYE  
 

Ekonomi ders kitaplarõmõzda hep Merkez Bankasõ'nõn yarattõğõ paranõn para çarpanõ ile 
büyüyerek Ml, M2 gibi parasal büyüklükleri yarattõğõ ve para politikasõnõn bankalarõn para yaratmasõ 
olgusu ve bu büyüklükler ile yakõndan ilgili olduğu yazõlõdõr. Ancak 5 Nisan kararlarõndan sonrasõnda 
IMF'ye verilen niyet mektubumuzda parasal genişlerneye getirilen sõnõrlamalar hep Merkez Bankasõ 
bilançosu üzerine kurulmuştur. Ml veya M2 gibi kavramlardan bahis yoktur. Bu farklõlõk nereden 
doğmaktadõr?  

Türkiye 1980 yõlõnda bir taraftan bir stabilizasyon girişimi içine girerken diğer bir taraftan da 
tasarruf düzeyini arttõrmak için yapõsal değişiklikler getirmek zorunda kalmõştõ. Böylece piyasa 
güçlerine teslim olmasõ, ekonomik liberalleşme ve deregulasyon ilkelerine uymasõ ve emir-komuta, 
kontrol ve sübvansiyon olgularõndan da elinden geldiğince uzaklaşmasõ gündeme gelmişti. Bu 
sözcüklerin finans kesiminde en kestirme tarifi 'finansal liberalleşme'dir. Finansal liberalleşme veya 
finans kesimi reformu, teoride kaynak dağõlõmõndaki etkinliği arttõrmak, finansal aracõlõk dozunu 
yükseltmek ve mali tasarruflarõ teşvik etmek için yapõlõr. Ancak piyasa mekanizmasõna teslim olmanõn 
finans kesiminde para politikasõnõ uygulayacak olanlar için bir diğer anlamõ daha vardõr.  

Finansal serbestleşme ülkenin şartlarõna göre adõm adõm yapõlõrken para politikasõnõn 
kontrolünõin de doğrudan usullerden dolaylõ usullere kaydõrõlmasõ gerekir. Doğrudan para politikasõ 
araçlarõ para miktarõnõ veya faizleri doğrudan kontrol etmeyi hedefleyen, idari kararla belirlenmiş faiz 
veya selektif kredi kontrolleri gibi araçlardõr. Dolaylõ parasal kontrol araçlarõ ise açõk piyasa işlemleri 
veya reeskont işlemleri gibi, piyasa şartalarõnõ etkileyen parasal kontrol araçlarõdõr.  

Doğrudan kontrolden dolaylõ kontrole geçiş, aynõ zamanda ekonomide parasal programlama 
uygulanacaksa, parasal programlama çerçevesinin ve hedeflerne tarzõnõn da değişmesini gerektirir. 
Doğrudan parasal kontrol araçlarõ, tüm sistemi kapsayan büyüklüklerin kontrolü ile uğraşõrken, dolaylõ 
parasal kontrol araçlarõnõn hedefleri daha çok Merkez Bankasõ Bilançosundaki büyüklükler veya 
Merkez Bankasõ Bilançosuna yakõn büyüklükler olmaktadõr. Bunlar rezerv para gibi büyüklükler veya 
para piyasasõndaki referans faizler gibi şeyler arasõndan bir veya birkaçõ olabilir. Merkez Bankasõ 
Bilançosu düzeyinde parasal programlama, finansal serbestleşmiş sistemlerde artan rekabet gibi 
unsurlar nedeni ile, faizlerde aşõrõ dalgalanma gibi sonuçlar yaratabilmektedir. Bu tür dolaylõ 
programlamada sadece bir tane çõpa (anchor) olabilir. Ya miktar ya da fiyat. Genelde IMF türü 
stabilizasyon girişimlerinde miktar hedef alõnmakta, fiyat serbest kalmaktadõr.  



Dolaylõ parasal kontrol ve hedeflerne çerçevesinde bir taraftan para piyasasõnõn gelişmiş 
olmasõ, diğer taraftan da Merkez Bankasõ'nõn sürekli piyasayõ takip etmesi ve dinlenmesi 
gerekmektedir, her gün kur ve faiz yakõndan gözlemlenmelidir.  

Ve Merkez Bankasõ'nõn insan kaynağõnõn teknolojik şartlarõnõn dolaylõ parasal kontrolün 
gereklerine göre de değişmesi gerekir.  

Merkez Bankasõ'nõn dolaylõ araçlarla piyasa şartlarõnda etkili olabilmesi için Merkez 
Bankasõ'nõn politika hedeflerinin açõkça ve dar olarak belirlenmesi ve Hükümetlin Merkez Bankasõ'na 
kõsa dönem politikalarõnõn belirlenmesinde yetki devretmesi gerekir. Bu nedenle Merkez Bankasõ 
sanki tamamen bağõmsõz bir para politikasõ uyguluyormuş gibi yanõltõcõ bir görüntü ortaya çõl:-abilir.  

Piyasaya dayanan bir sistemde Merkezi Hükümetin bütçesini şeffaf yapmasõ ve kendi mali 
durumunu düzeltmesi ve iç borçlanmayõ da piyasa fiyatlarõ ile yapmasõ gerekir. Eğer mali politikalar 
diğer politikalarla uyumlu olmazsa, Merkez Bankasõ tek araç olan para politikasõ ile hem kur hem faiz 
gibi iki büyüklüğü birden kontrol edemez ve sadece birinin kontrolü konusunda tercih yapmak 
zorunda kalõr. Ayrõca her ülkenin piyasa şartlarõ ve yapõsõ farklõ olduğundan ülkeye has sorunlar ortaya 
çõkabilir.  

Yukarda kõsaca değinilen konularõn Türkiyelde uygulanmasõna geçildiğinde Türkiye finansal 
sektör reformuna 1980 sonrasõnda girmiş ve yapõyõ değiştirmede oldukça önemli adõmlar atmõştõr.  

Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasõ da, parasal programlama faaliyetlerini 1985 yõlõnda 
başlatmõş ve 1986 yõlõnda M2 hedefleyen bir parasal program hazõrlanmõştõr. Hükümetin büyüme ve 
enflasyon hedeflerini veri alan ve "YAR" adõ verilen ekonometrik teknik ile küçük bir modele dayanan 
bu programlama çabasõ 1987 ve 1988'de politikalarõn belirlenmesi ve izlenmesi için uygulanmõş, fakat 
ekonominin kurumsal koşullarõndan kaynaklanan nedenlerle metodoloji Merkez Bankasõ'nõn kendisi 
tarafõndan başarõlõ görülmemiştir.  

Kurumsal yapõnõn geliştirilmesi için atõlan adõmlar çerçevesinde }J85'de kamu iç borçlarõ 
kağõtlarõ satõşõnda) ihale sistem ve piyasalarõ geliştirilmiş, 1986'da bankalar arasõ para piyasasõ 
çalõşmaya başlamõş, 1987 yõlõnda açõk piyasa işlemleri uygulamasõ ve 1988 yõlõnda da döviz piyasalarõ 
Merkez Bankasõ önderliğinde geliştirilerek dolaylõ para politikasõnõn ve yeni bir programlama 
yaklaşõmõnõn kurumsal çerçevesi oluşturulmaya çalõşõlmõştõr.  

Merkez Bankasõ da, bir taraftan kendi t~knik olanak ve insan gücünü geliştirirken diğer 
taraftan da 1989 Mart ayõnda Hazine ile bir protokol imzalayarak Hazinenin eski borçlarõnõn itfasõ ve 
kullanõlabilecek kredi limitleri konusunda anlaşõlmõştõr.  
Böylece Merkez Bankasõ 'nõn dolaylõ para politikasõ araçlarõ kullanabilmesi ve kendi bilançosuna 
yakõn hedefler ile programlama yapabilmesi mümkün olmuş ve ülkemizin para politikasõ çağdaş bir 
hale gelmiştir.  

Takip eden bölümlerde bu tür parasal programlamanõn gereğini, metodunu 1989-1994 arasõ 
uygulamadaki sonuçlarõ ve gelecekte yapõlmasõ gerekenleri yakõndan izleyeceğiz.  
 
4. PARA POLİTİKAIARI, MERKEZ BANKASI BİLANÇOSU VE PARA 
KAVRAMI  
 

Merkez Bankasõ'nõn ekonominin geneli ile ilişkileri ve para, faiz ve kur politikasõ 
uygulamalarõ Merkez Bankasõ bilançosu üzerinde yapõlan işlemler kanalõ ile gerçekleşir.  

Merkez Bankasõ bilançosu, tüm ticari bilançolarõn dayandõğõ genel kabul görmüş muhasebe 
ilkelerine dayanmakla beraber, birkaç açõdan çok önemli farklõlõk ve özellik arzeder. Bu olgunun bir 
ekonomik bir de hukuki kaynağõ vardõr.  

Merkez Bankasõ Yasasõ çerçevesinde Merkez Bankasõ para basma yetkisini haiz tek kurumdur. 
Her ne kadar, Hazine ufak metal para basarsa da, metal ufak paralar toplam yaratõlan fiziki para içinde 
son derece önemsiz kaldõklarõndan tüm fiziki paranõn Merkez Bankasõ tarafõndan yaratõldõğõnõ 
düşünmemiz iyi bir varsayõm ve haklõ bir genellerne olacaktõr.  

Tabi Türkiye'de, finansal hukuk dõşõ bir yaklaşõm ile Merkez Bankasõ dõşõnda da ekonomik 
anlamda para yaratanlar olduğunu unutmamak gerekir. Dünyada pek rastlanmayan bir vadeli çek 
uygulamasõ ile vadeli çeki ödeme aracõ olar õk kabul edilen, ama bankada nakti olmayan kimse de, 
aynen Merkez Bankasõ gibi para yaratmõş olduğundan, vadeli çek ile ödeme ile alonj uygulamasõnõn da 
yeni düzenlemelere gereksinimi olduğu ve ortadan kaldõrõlmasõ gerektiği vurgulanmak zorundadõr. 



Kapunen hiçbir mesnedi olmamasõna rağmen, vadeli çek uygulamasõ kanõmõzca son derece yaygõndõr, 
büyük bir topluma ulaşmõş bulunmaktadõr ve para politikasõnõn gücünü önemli ölçüde zayõflatan bir 
boyuttadõr. Piyasada kabul gören vadeli çek vadelerinin finansal kriz veya rahatlama dönemlerinde 
uzayõp kõsalmasõ, parasal büyüklüklerin ve dolayõsõ ile nominal GSMH'nõn daha çok dalgalanmasõna 
yol açan önemli bir destabilizasyon faktörüdür.  

Ekonomik özeõiik olarak ise Merkez Bankasõ bilançosunun çok farklõ bir özelliği vardõr. 
Bilindiği gibi tüm finansal yükümlülük yaratan araçlar onlarõ yaratanõn bilançosunda bir pasif kalemi 
olarak yeralõrlar. Tüm diğer kuruluşlarõn bilançolarõnda ise bir aktif kalemi olarak bulunurlar. Para bir 
kişi veya şirket için bir varlõk, bir aktif kalemidir. Şirketin işleri iyi gittikçe, akõm göstergesi olan gelir 
tablosu kazanç gösterdikçe, bilançonun bir pasif kalemi olarak düşünülmesi gereken net özvarlõk 
arttõkça, diğer aktiflerle beraber likit fiziki para miktarõ da artabilir. Halbuki para denen finansal varlõğõ 
Merkez Bankasõ çõkarttõğõndan ve para Merkez Bankasõ için bir pasif, yani borç kalemi olduğundan, 
Merkez Bankasõ'nõn işleri iyi gittikçe, Merkez Bankasõ'nõn net özvarlõğõ arttõkça Merkez Bankasõ'nõn 
borçlarõ azalõr ve bu bağlamda piyasada sirkülasyonda olan toplam para miktarõ da azalabilir.  

Bir cümle ile özetlenirse herkes için varlõk olan para, Merkez Bankasõ için bir borçtur ve bu 
nedenle Merkez Bankasõ bilançosu tüm bilançolara göre ters çalõşõr.  

"Para Merkez Bankasõ için bir borçtur" sözünün normal ama çok önemli bir yan sonucu ise 
Merkez Bankasõ bilançosunda gözüken tüm Türk Lirasõ likit borç kalemlerinin, başlangõçta tedavüle 
çõkmõş paranõn geri iadesi ile yaratõldõklarõ ve "yarõn veya yarõndan da yakõn" tekrar para olarak geri 
ödenmeleri gerekebileceği nedeni ile yaratõlmõş parayõ temsil ettikleridir.  

Yani Merkez Bankasõ tarafõndan yaratõlan para miktarõ dolaşõma çõkmõş fiziki banknot 
olarak değil çok daha geniş bir büyüklük olan Merkez Bankasõ bilançosundaki tüm likit TL borç 
kalemleri olarak algõlanmak zorundadõr.  
 

5. MERKEZ BANKASI ANALİTİK BİLANÇO YAKLAŞIMI  
 

Merkez Bankasõ bilançosunu detayalarak incelemek yerine basitleştirilmiş kategoriler olarak 
incelemek, para ve kur politikasõnõn esas parametrelerini anlamak açõsõndan çok daha anlamlõdõr. 
Merkez Bankasõ bilanço kalemleri birkaç kategori olarak gruplanabilir.  

Birinci ayõrõm Merkez Bankasõ bilançosundaki kalemlerin para politikasõnõ yakõnen 
ilgilendirenler ile ilgilendirmeyenler olarak bölümlendirilmesidir. Aktifdeki sabit kõymetler, bina ve 
demirbaşlar ve pasifteki özvarlõk veya ihtiyatlar gibi, hem toplamda küçük, hem de para politikasõ ile 
ilgili olmayan kalemler para politikasõ açõsõndan önem taşõmaz.  

İlk adõmdaki ayõrõmdan sonra en önemli ayõrõm, kalemlerin TL veya döviz cinsi olarak 
ayrõlmasõdõr. Böyle bir ayõrma işlemi sonrasõnda, kur oynamalarõnõn, döviz rezervi hareketlerinin veya 
döviz piyasasõna müdahalelerin bilanço ve para politikasõna etkilerini anlamak çok daha 
kolayolacaktõr. Bilanço ayõklanõrken, hem aktif hem de pasifindeki dövizli kalemlerin ayõklanmasõ 
gerektiği de çifte kayõt muhasebe sistemi anlayõşõ nedeniyle olağandõr.  

Üçüncü ve son gruplara ayõrma işleme ise, TL cinsinden aktifler ile TL cinsinden pasiflerin 
yukardaki kalemlerden ayrõlmasõdõr. Zaten bilanço temelde bir eşitlik olduğu için yukardaki iki ayõrma 
işlemi sonrasõnda geriye kalan bu tür kalemlerdir.  

Tabi bilançonun nazõm hesaplar şeklindeki hesaplarõ da çok önemlidir ve vadeli işlemler ve 
teminat türü işlemler büyüklük olarak arttİkça bu hesaplar da temel risk değerlendirmelerinde göz 
önüne alõnmak zorundadõr (contingent liabilitiy). Ancak bu aşamada bu detaya girilmeyecektir. Bu 
tanõmlamalardan sonra Merkez Bankasõ bilançosu aşağõdaki şekilde özetlenebilir:  
 
Aktifler     Merkez Bankasõ Bilançosu                                          Pasifler 
  
Dõş Varlõklar                                                                                                       Döviz yükümlülükleri 
(döviz cinsinden varlõklar)                                        I                                             (ülke dõşõna ve içine)  
 
İç varlõklar(TL krediler)                                            I                                            Merkez Bankasõ Parasõ  
                                                                                                                                  (Emisyon artõ değer) 
Sabit varlõklar                                                            I                                                      Özvarlõk  



Bilanço bu şekilde özetlendikten sonra, bir denklem şeklinde de yazõlabilir. Bu denklem basit 
bir gerçeği ortaya koymak açõsõndan da son derece anlamlõdõr.  

İç varlõklar = (Döviz Yüküm.-Döviz Varõlk.)+MB Parasõ+(Sabit Var.-Özvarlõklar)  
 

Merkez Bankasõ'nõn bugünkü gerçek büyüklükleri açõsõndan, sabitler ile özvarlõklarõn birbirine 
çok yakõn kalemler olduğu düşünülürse bu kalemler yokmuş farz edilebilir. Geriye kalan kalemlerin 
incelenmesinde ise Merkez Bankasõ'nõn para yaratmasõnõn iki faktöre bağlõ olduğu ortaya çõkarõlabilir.  

Eğer Merkez Bankasõ döviz pozisyonu denk ise, yani döviz varlõklarõ ile döviz borçlarõ eşit 
büyüklükte ise, Merkez Bankasõ'nõn iç varlõklarõ yaratõlan paranõn toplam büyüklüğünü ifade eder. 
Burada "krediler toplamõ eşittir yaratõlan para" şeklinde düşünebiliriz. Ama Merkez Bankasõ döviz 
pozisyonu açõk veriyor ise o zaman, döviz pozisyon açõğõ ile Merkez Bankasõ parasõ büyüklüğünün 
toplamõ kredilere (iç varlõklara) eşittir. Yani aslõnda MB dövizini satarak, önceden yarattõğõ TL'nin bir 
kismõnõ geri almõştõr. Aslõnda daha çok para basmõş ama döviz satarak, yani pozisyonunu açarak 
yarattõğõ TL büyüklükleri geri almõştõr.  

Bu durumda Merkez Bankasõ'nõn ne kadar para yarattõğõnõn sağlõklõ ölçüsü iç varlõklarõn 
büyüklüğü ve belli bir zaman dilimi içindeki değişme hõzõ olmaktadõr. Aşağõdaki bölümlerde bu 
denklem ile açõklanan olgunun detayõna girilecektir.  

Merkez Bankasõ yukarda tanõmlanan denklem şeklindeki bilançoyu Para Programõ'nõn 
yayõnlandõğõ 1990 yõlõ başõndan beri kamuoyuna sunmaktadõr. Merkez Bankasõ analitik bilançosu adõ 
verilen bu bilanço hem mutlak rakam olarak hem de bilanço toplamõnõn yüzdesi olarak incelenebilir. 
Şimdi bu incelemeye esas olmak üzere bazõ detaylara gireceğiz.  

Tablo 1 ve Tablo 2'de, 1991 yõlõnõn Ocak ayõnda Para Programõnõn tanõtõmõ esnasõnda 
kamuoyuna sunulan, oranlar şeklindeki ve 1970-1989 arasõnõ kapsayan analitik bilanço bulunmaktadõr.  

Analitik bilançonun aktifindeki dõş varlõklar kalemi Merkez Bankasõ 'nõn aktifindeki altõn 
mevcutlarõndan, döviz mevcut ve alacaklarõndan, Merkez Bankasõ 'nõn verdiği dõş krediler ve döviz 
akreditif alacaklarõndan ve swap türü işlemler nedeni ile doğan döviz varlõk ve alacaklarõndan 
oluşmaktadõr. Bu döviz varlõklarõnõn bir kõsmõ likittir ve bir kõsmõ ise blokedir. Likit olan kõsmõna 
döviz rezervi demekteyiz. Ancak bilmemiz gerekir ki, kullanõlabilir döviz rezervinin de büyük bir 
bölümü efektif olarak Merkez Bankasõ'nda yoktur. Merkez Bankasõ'nõn döviz şeklindeki fonlarõ 
genelde uluslararasõ finansal kuruluşlarda mülkiyeti bize ait olan döviz depolarõ olarak tutulurlar ve 
işlemler fiziki döviz hareketi yerine döviz depolarõnõn mülkiyetinin takasõ usulü ile tamamlanõr. Bu 
nedenle 15 Ocak 1991 Körfez Krizi veya 1994 Finans Kesimi Krizi gibi olaylarda yurtdõşõndan önemli 
ölçüde efektif döviz temin edilmesi gereği ortaya çõkmõştõr.  

İç varlõklar denen ikinci kalem, iki büyük bölümden oluşur. Bunlarõn nakit işlemler adõ verilen 
birinci bölümü Merkez Bankasõ Kanunu çerçevesinde, Merkez Bankasõ tarafõndan kamu kesimine ve 
bankalara açõlan kredilerin toplamõnõ gösterir. Hazine Kõsa Vadeli Avansõ dediğimiz ve cari yõl 
konsolide bütçe ödeneklerinin %15'ini kanunen aşamayacak olan kalem de burada bulunur (bu oran 
kriz sonrasõndaki düzenlemelerde %12 olarak değiştirildi ve zaman içinde daha da azalacak, %3'e 
düşecek). Bir önceki yõlõn HKV Avans stoku ile bu yõl kullanõlacak olan miktarõn toplamõ bu yõlõn cari 
bütçesinin %15 limitini aşamayacaktõr.  

Ancak bu bölümdeki esas büyük kalem Değerleme Hesabõ denen ve Merkez Bankasõ'nõn 
kümülatif kur ziyanlarõnõ gösteren kalemdir. Merkez Bankasõ 1974 yõlõndan beri sürekli döviz açõk 
pozisyonu taşõdõğõndan TL yabancõ paralar karşõsõnda değer kaybettiğinde veya çapraz döviz kurlarõ 
aleyhte oynadõkça pozisyon zararõ içine girmekte ve döviz kuru ziyanõnõ dõş borçlarõn geri ödenmesi 
anõnda muhasebeleştirerek nakit bazõnda ziyan yazmaktadõr. Kümülatif olarak tutulan bu rakam pasifte 
değil bilançonun aktif tarafõnda pozitif kalem olarak gösterilmektedir. Dikkat edilmesi gereken husus, 
bu kalemin Merkez Bankasõ'nõn Hazine adõna döviz pozisyonu taşõmasõndan doğduğu ve aslõnda 
Türkiye Merkez Bankasõ'nõn para yaratmasõnda en büyük faktörlerden biri olduğu ve teknik anlamda 
Hazine tarafõndan Merkez Bankasõ'na ödenmesi gerektiğidir. Başka bir açõdan da bütçe açõğõnõn 
Merkez Bankasõ Bilançosuna gizlenmiş bir bölümüdür.  

Diğer önemli bir husus da aslõnda, muhasebesinin şimdiki gibi nakit bazõnda değil tahakkuk 
bazõnda tutulmasõ gerektiğidir (yani kur ziyanõ, gerçekleştiği dönemde muhasebeleştirilmelidir, geri 
ödeme anõnda değil). Ticari bir ürün üreten bir şirket kur ziyanõnõ, ürettiği mamulün satõşõndan gelen 
operasyonel kar ile kapatabilir, ancak Merkez Bankasõ'nõn ürettiği tek ürün "para" olduğuna göre, 



Merkez Bankasõ kur ziyanõnõ ancak para yaratarak kapatabilir. Bu kalem Merkez Bankasõ'nõn kendi 
bilançosu ve para yaratõmõ üzerinde kontrolü kaybetmesi anlamõna gelmektedir.  

Geçmişte Merkez Bankasõ, değerleme hesabõnõn Hazine tarafõndan verilen kamu kağõtlarõ ile 
tazmin edilmesi ve küçültülmesi için Hazine ile protokol imzalamõş ve HKV Avansõnõn kullanõmõnõn 
da sõnõrlanmasõnõ talep etmiştir. Ayrõca Hazine tarafõndan borçlarõna karşõlõk olarak verilen kağõtlarõ 
kullanarak da, Merkez Bankasõ'nõn açõk piyasa işlemleri denen ve kamu kağõtlarõnõn repo ve ters repo 
veya kesin alõmsatõm şeklinde kullanõlmasõ ile parasal büyüklüklerin kontrolü şeklinde çağdaş 
uygulamalara geçmiştir.  

Dikkat edilmelidir ki, Merkez Bankasõ 'nõn Hazineden birincil piyasada kamu kağõdõ almasõ 
kanunen yasaktõr. Merkez Bankasõ açõk piyasa işlemleri yapmak için Hazineden kamu kağõdõ almazsa, 
önce bir ikincil piyasa ajanõ olarak para, ödeyip bir kamu kağõdõ stoku oluşturõnak, sonra da onlarõ 
piyasaya satarak likidite ile oynamak zorunda kaldõğõndan, yapabileceği tek şey likiditenin 
büyüklüğünü değil, piyasada bulunduğu zamanõ değiştirebilmek olacaktõr. Halbuki Hazine, Merkez 
Bankasõ'na tahkim işlemleri ve değerleme hesabõndan kaynaklanan borçlarõnõ kanuni bir çerçevede 
kamu kağõdõ ile itfa ederse, Merkez Bankasõ para miktarõnõ arttõrmadan kamu kağõdõ stoku 
oluşturabilecek ve bilançosundaki 'urldan da bu şekilde kurtularak gerçek bir para politikasõ aracõna da 
kavuşmuş olacaktõr.  

Değerleme hesabõnõn bir kardeş kalemi de aktifleştirilen alacaklar adõ altõnda kamu kesiminin 
Merkez Bankasõ'na olan borçlarõndan batõk olanlarõnõ gösteren ka 
lemdir. Çõkartõlan tahkim kanunlarõ ile cari krediler, batõk kredi statüsüne alõnmakta ve bu af işlemi 
sonrasõnda likidite piyasada kalmaktadõr. Uzun yõllardõr kullanõlmayan bu son derece enflasyonist 
metod 1993 yõlõnõn son aylarõnda yeniden gündeme getirilmişti.  

Bilançonun pasif tarafõnda ise, ilk kalem olarak döviz yükümlülükleri bulunmaktadõr. Döviz 
yükiimlülüklerine diş yiikümlülõikler denmemesinin basit bir nedeni vardİr. Bu yükümliiliiklerin bir 
kõsmõ ülke dõşõna döviz yükümlülükleri, bir kõsmõ ise ülke içine döviz yükümlülükleridir.  

Ülke dõşõna döviz yõiküõn1ülükleri altõn borçlarõ ile Merkez Bankasõ'nõn aldõğõ döviz 
kredilerinden, akreditiflerden ve mevduattan oluşur. Ancak esas büyük ve potansiyelolarak tehlikeli 
kalem, toplarnõn en büyük miktarõnõ oluşturan ve yurt dõşõnda mukim kişilere Merkez Bankasõ'nõn 
borcu demek olan Dresdner Kredi Mektuplu Döviz Tevdiat Hesabõ adõnõ taşõyan döviz mevduatõarõdõr. 
Son yõllarda Merkez Bankasõ'nõn temel döviz kaynağõnõ oluşturan bu kalem, Merkez Bankasõ 'nõn 
döviz pozisyon açõğõnõn önemli bir kõsmõna da neden olmaktadõr.  

Ülke içine döviz yükümlülükleri ise Hazinenin TL yatõrõp döviz olarak biriktirdiği döviz 
mevduatõarõ ile ticari bankalarõn döviz tevdiat hesaplarõ munzam karşõlõğõ nedeni ile doğanlar ve diğer 
döviz mevduatõarõndan oluşuyor. Bu kalemler teknik olarak döviz olarak takip olunan TL mevduatlar 
ile bankalarõn döviz mevduatõarõ adõnõ taşõyorlar.  

Bilançonun pasifindeki son unsurlar ise, Merkez Bankasõ Parasõ adõ altõnda gösterilen ve 
Merkez Bankasõ'nõn yarattõğõ toplam TL�yi gösteren kalemlerdir. Yukarda Merkez Bankasõ'nõn tiim 
likit borçlarõnõn para sayõlmasõ gerektiği vurgulanmõştõ. Nitekim eğer bir banka, Merkez Bankasõ'na 
munzam karşõlõk hesabõ açõyorsa, daha önce yaratõlmõş bir banknotu iade etmiş olacağõndan emisyon 
azalacak, Merkez Bankasõ mevduatõ artacak, ama bu sadece önceden yaratõlmõş banknotun (başka bir 
söz ile borcun) farklõ bir isim ile bilançoda gözükmesi olacaktõr. Merkez Bankasõ Parasõ adõ altõnda 
toplanmõş olan kalemlerin emisyon dõşõnda kalan tümü (bankalann mevduatõ, bankalann zorunlu 
karşõlõklan, bankalann serbest imkanlan, fon hesaplan, banka dõşõ kesimin mevduatõ, açõk piyasa 
işlemlerinden borçlar ve kamu mevduatõ) bu tür önceden yaratõlan ve emisyonun ad değiştirmesi türü 
kalemlerdir, yani hepsi Merkez Bankasõ'nõn likit 11. borçlannõ oluşturuyor. Merkez Bankasõ Parasõ 
kavramõndan kamu mevduatõ çõkarsa para tabanõ, ondan da açõk piyasa işlemlerinden borçlar çõkarsa 
rezerv para bulunuyor. Rezerv para ise, Merkez Bankasõ'nda yapõlan araştõrmalarda döviz kurlan ile 
korelasyonu en yüksek olarak bulunan parasal kavramdõr. Açõk piyasa işlemlerinden borçlar kalemi 
Merkez Bankasõ Parasõ içinde oran olarak büyürse rezerv para küçüleceğinden likiditeyi ve kuru 
kontrol anlamõna gelen bir etki yaratyor. Kamu mevduatõnõn ticari bankalar yerine Merkez Bankasõ'na 
yatõnlmasõ da aynõ etkiyi sağlõyor.  

 



6. ANALİTİK BİIANÇO TRENDLERİ VE PARA PROGRAMİNİN 
MANTIĞI  
 

Merkez Bankasõ analitik bilançosu kalem tanõmlanna böylece bakõldõktan sonra 1980'li yõllann 
sonuna gelindiğinde bilançoya hakim olan üç temel dinamik, Tablo 1 ve Tablo 2 incelenerek 
tartõşõlabilir.  

Türkiye girdiği enflasyonist ortamdan kurtulacaksa Merkez Bankasõ para yaratma hõzõ 
yavaşlatacak ve kendi bilançosu na hakim olacaktõr. Bir ilke olarak Merkez Bankasõ bilançosunun artõş 
hõzõnõn nominal GSMH'nõn artõş hõzõnõn altõna düşmesi ve böylece Merkez Bankasõ'nõn reel anlamda 
küçülmesi gerekmektedir. Merkez Bankasõ 'nõn birinci hedefi budur.  

1980'li yõllann sonunda Merkez Bankasõ Bilançosuna hakim olan temel unsur Merkez 
Bankasõ'nõn sürekli ve giderek büyüyen açõk pozisyon taşõmasõ olmuştur. Merkez Bankasõ 1975 yõlõnda 
Petrol Krizi ve ambargo ile başlayan ve hatalõ ekonomi politikalan ile de büyüyen bir açõk pozisyon 
girdabõna girmiş ve bunun sonucu olarak bilançonun iç varlõklannõn içindeki değerleme hesabõ kalemi, 
bilançonun %45'i büyüklüğüne varmõştõr. Daha önce belirtildiği gibi bu hesabõn pozitif bir değer 
olarak bilanço aktifinde gösterilmesinin bir nedeni de döviz açõk pozisyonunun Hazine adõna taşõnmasõ 
nedeniyle kambiyo ziyanõnõn da Hazine'nin Merkez Bankasõ 'na geri ödemesi gereken bir borç 
olduğunun altõnõ çizmektir. Hazine ile Merkez Bankasõ 'nõn bu kur ziyanõnõn hangi bilançoda 
gösterileceği konusunda kavga etmeleri gerçeği değiştirmeyecektir. Hazine'nin açõklarõndan bir kõsmõ 
bu hesap kanalõ ile Merkez Bankasõ Bilançosuna gizlenmiş olmaktadõr. Merkez Bankasõ 1980'li yõllara 
açõk pozisyon ile girmiş ve ihracatõn hõzlõ devalüasyon ile desteklendiği yõllarda da, Merkez Bankasõ 
'nõn açõk pozisyonu büyümeye devam ederek sonunda MB bilançosunun hemen hemen yarõsõna varan 
kur ziyanõnõ para yaratarak karşõlamaya mecbur kalmõştõr. Üstelik paranõn yaratõlmasõ da kur artõşõna 
.bağlõ olarak otomatik hale gelmiş ve Merkez Bankasõ kendi bilançosunun üzerindeki kontrolünü 
büyük ölçüde kaybetmiştir.  

Çözüm bellidir. 1987 yõlõ sonrasõnda içine girilen sürekli bütçe açõğõ ve seçim ekonomisi 
sonrasõnda, hõzla artan Merkez Bankasõ Parasõ yaratõmõ ile yükselen enflasyon da devalüasyonu 
arttõrarak kur ziyanlarõnõ daha da büyütmekte, artan kamu açõklarõ ise iç borçlanma baskõsõ nedeni ile 
faizleri yükseltmektedir. Kõsa dönemde geçici çözüm olarak kurlarõ yavaştatmak görülse de, esas 
çözüm orta ve uzun vadede bir yeniden yapõlanma sürecine girerek, Merkez Bankasõ Bilançosu'nun 
aktifindeki döviz varlõklarõnõ arttõrmak, döviz pozisyonundaki açõğõ küçültmek ve limitte kapatmaktõr. 
İşte Merkez Bankasõ tarafõndan 1989 yõlõnda başlanan ve 1990 yõlõnda kamu oyuna açõklanan Para 
Programõnõn ilk hedefi budur.  

Yukarõda özetlenen ve Merkez Bankasõ Bilançosunu temsil eden denkleme bakõldõğõ taktirde 
görülebilir ki eğer döviz pozisyonu sõfõr ise, Merkez Bankasõ Parasõ sadece iç varlõklarõn diğer büyük 
bölümü, yani nakit krediler arttõkça artabilir. İşte Türkiye uzun vadede antienflasyonist tercihler 
kullanacaksa kamu kesimine verilen krediler yolunu tõkayarak, toplam krediler, iç varlõklar ve Merkez 
Bankasõ Parasõ büyükIõiklerini de kontrol etmek zorundadõr. Türk parasõnõn itibarõ ve enflasyonun 
kontrolü ancak bu şekilde sağlanabilir.  

Merkez Bankasõ Para Programõnõn ikinci temel dinamiği de burada ortaya çõkmaktadõr. 
Sokaktaki insan ve devletteki bir çok yetkili Merkez Bankasõ'nõn yaratõğõ parayõ sadece emisyon olarak 
gördüğünden ve para kavramõnõ Merkez Bankasõ'nõn tüm likit TL borçlarõ olarak yorumlamadõğõndan 
bilanço içinde payõ son derece küçük kalan ve Merkez Bankasõ'nõn para yaratmasõnõ 1980'li yõllarõn 
sonuna gelindiğinde artõk temsil edemez olan emisyon kavramõnõn artõk farklõ yorumlanmasõ gerek-
mektedir. Çünkü ülkemizde "az para yaratõldõğõ için faiz yükselmektedir" gibi emisyon ve para 
kavramlarõnõn yanlõş yorumlanmasõna dayanan sesler oltaya çõkmaktadõr.  
 

İşte 1990 yõlõnda Para Programõ ilan edilirken Merkez Bankasõ, bİr taraftan toplumda az 
yaratõldõğõ düşünülen emisyon değil, aşõrõ üretildiği kesin olan Merkez Bankasõ Parasõ. kavramõna 
bakõlmasõ gerektiğini masif bir kamu oyu kampanyasõ olarak ortaya koyarken, diğer taraftan da 
Merkez Bankasõ Parasõ artõş hõzõnõn kontrol edilebilmesi için kamu kesimine kredilerin, iç varlõklar 
toplamõnõn kontrol edilmesi konusunda maliye politikasõ mercilerini (yani Hazine tarafõnõ) ikna 
etmeye uğraşmõştõr.  
Böylece ortaya çõkan Para Programõ yaklaşõmõnda, hem Merkez Bankasõ açõk pozisyonunu küçülterek 
kur ziyanõ sorununu ortadan kaldõracaktõr, hem de iç varlõklarõn diğer artõş kanalõ olan kamuya krediler  



 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
de sõnõrlanarak Merkez Bankasõ Pa,rasõnõn diğer artõş kaynağõ da kontrol edilecek ve antienflasyonist 
ortamdan çõkõlmõş olacaktõr. Merkez Bankasõ'nõn ekonomideki payõ da reel anlamda küçülmüş 



olacaktõr. Ve Merkez Bankasõ da böylece esas görevi olan bankalarõn bankasõ olmaya geri 
dönebilecektir.  
Tek bir cümleye indirmek gerekirse de bundan sonra para, yani n, büyük ölçüde sadece döviz almak 
için yaratõlacaktõr. Böylece n itibarlõ bir para haline gelecek ve değerlenecek, ülke içindeki 
portföylerde TL' den kaçõlmayacak (currency substitution veya para ikamesi ortadan kalkacak) ve 
parasal kaynaklõ enflasyon gündemden silinecektir. Ancak bu yaklaşõm bir defalõk bir olay değil, orta 
ve uzun vadeye yayõlan bir anlayõş, bir süreç olmak zorundadõr ve kamu yönetimi anlayõşõnõn 
esaslarõnõn çağdaş hale gelmesi, kökten değişmesini gerektirecektir. Şimdi Para Programõ yaklaşõmõnõn 
felsefesinden teknik uygulama yönlerinin analizine geçebiliriz.  
 
7. PARA PROGRAMI YAKlAŞõMlNDA GEÇMIŞ TRENDLER VE 
GELECEKTE HEDEFLER  
 

Para Programõ yaklaşõmõ temelde kabaca Merkez Bankasõ Bilançosunu 1970'lerin başõndaki 
sağlõklõ yapõsõna geri döndürmek olarak özetlenebilir. Bu sürecin 1989 yõlõnda başlamasõ, beş yõl 
sürmesi ve 1994 yõlõnda aşağõdaki hedeflerine varmasõ öngörülmüştür. Hedefler analitik bilançonun 
1970 ve 1980'li yõllardaki gelişmelerinin incelenmesi sonrasõnda belirlenmiştir.  
 
BİLANÇONUN PASİFİNDEKİ HEDEFLER  
 

a) Merkez Bankasõ Bilançosunda 1970'li yõllarõn başõnda toplarnõn sadece %2030'u kadar bir 
pay tutan toplam döviz yükümlülükleri 1988 yõlõnda bilançonun % 70'ine kadar yükselerek TL 
büyüklükleri anlamsõz bõrakmõştõr. Merkez Bankasõ bu büyüklüğün 1994 yõlõnda bilançonun %25'i 
boyutuna indirilmesini hedeflemiştir.  

b) Pasifteki diğer büyük kalem olan ve TL yükümlülükleri özetleyen Merkez Bankasõ Parasõ 
bilançonun 1970'de %60 kadarõnõ oluştururken 1987 yõlõnda bilançonun %30'una kadar düşmüştür. 
MB bu kalemi 1994 sonuna kadar bilançonun %75'i civarõna yükseltmeyi hedeflemiştir.  

c) Merkez Bankasõ parasõnõn alt kalemlerinin kompozisyonu da önemli bir tercih konusu 
olarak görülmüştür. Emisyon 1970'li yõllarda bilançonun %40-50'si arasõnda bir bölümü oluştururken 
1988'de bilançonun %13'üne kadar azalmõştõr. Beş yõllõk planda emisyon artõşõnõn Merkez Bankasõ 
parasõ artõşõndan hõzlõ olarak gerçekleşmesi ve emisyonun bilançoda yeniden 0/040-45 paya varmasõ 
öngörülmektedir.  

Diğer taraftan Merkez Bankasõ Parasõnõn diğer alt kalemi olan, zorunlu karşõlõklar ve 
bankalarõn serbest mevduatõarõndan oluşan ve bankalar mevduatõ denen büyüklüğün, geçmişteki %20 
civarõndaki boyutundan 1994'de %25 civarõna yükselmesi planlanmaktadõr.  

Ve nihayet banka dõşõ kesimin fon hesaplarõ, kamu mevduatõ ve Hazine mevduatõ olarak 
Merkez Bankasõ'nda tuttuklarõ miktarlarõn da bilanço payõ olarak %5' de tutulmasõ düşünülmektedir.  
Özet olarak pasifte döviz borçlarõ önemli ölçüde azalacak ve TL oranõ artacaktõr.  
 
BİIANÇO'NUN AKTİFİNDEKİ HEDEFLER  
 

a) Bilanço'nun aktifinde 1973 yõlõnda payõ %47 civarõnda olan ve 1979 yõlõnda payõ %7 
düzeyine düşmüş olan dõş varlõklarõn 1988 yõlõnda bulunduğu %29 civarõndaki düzeyinden 1994 
yõlõnda %50 civarõna yükselerek döviz pozisyon açõğõnõn kapanmasõ ve Merkez Bankasõ'nõn döviz 
fazlasõna geçirilmesi hedeflenmektedir.  

b) İç varlõklar adõnõ taşõyan TL aktifler arasõnda 1975 yõlõnda payõ %0 civarõnda olan 
değerleme hesabõnõn 1988 yõlõnda vardõğõ en yüksek değer olan %45'den beş yõl içinde %15 civarõna 
inmesi planlanmaktadõr.  

İç varlõklarõn diğer alt TL kalemi olan nakit krediler öncelikle Hazine'ye değil, bankalara 
kullandõrõlacak ve 1970 yõlõnda bilançonun %70 kadarõnõ oluşturan bu kalemin 1988 yõlõnda düştüğü 
%28 düzeyinden %35 civarõna yükselmesi sağlanacaktõr.  
 
 
 



ORAN HEDEFLERİ  
 

Yukarõda konan hedeflere ulaşõlmasõ halinde tüm bankalara 1986 yõlõndan beri kur riski oranõ 
(döviz varlõklarõnõn döviz borçlarõna bölünmesi olarak bulunuyor ve çeşitli zamanlarda minimum %80 
-maksimum %120 arasõnda oranlar olarak tanõmlanan ve muhtelif döviz cinsleri için alt kalemleri de 
olan sõnõrlardan oluşuyor) uygulayan Merkez Bankasõ'nõn kendisinin, kendi koyduğu standartlara 
uyabilmesi hedefleniyor. Merkez Bankasõ kur riski oranõ 1972'de %250 civarõnda iken, 1980'li yõllara 
girilirken %20'nin altõna düşmüştü. 1989 yõlõnda %50-60 düzeyine varan bu oranõn 1994'de %200'e 
kadar yükselmesi öngörülüyor.  

Diğer taraftan dõş varlõklarõn iç varlõklara oranõ, emisyonun iç varlõk1ara oranõ, iç döviz 
yükümlülüklerinin toplam bilançoya oranõ, döviz işlemlerinin Merkez Bankasõ Parasõna oranõ gibi 
rasyolarda da önemi değişiklikler sağlamõş olacak.  
 

8. PARA PROGRAMININ YILLIK UYGULAMAIARI  
 

Merkez Bankasõ 1989 yõlõnda, kamu oyuna açõklamamak ile beraber, Para Programõ 
uygulamasõnõ başlattõ.  

Ekteki Tablo 3 1986-1994 arasõndaki Analitik bilanço büyüklüklerini mutlak rakamlar olarak 
vern1ekte, Tablo 4 ise aynõ yõllarõn bilançosunu oransal halde göstermekte. Tablo 5 ise analitik 
bilançodan seçilmiş bazõ kalemlerin mutlak rakam veya büyüme hõzõ olarak zaman içindeki 
gelişmelerini sergilemekte.  

1988 yõlõ, 1989 yõlõ ile karşõlaştõrõlõrsa %71.7 olan Merkez Bankasõ bilançosu artõş hõzõ %27'ye 
düşerken, iç varlõklar büyüme oranõ %53'den %15'e, Merkez Bankasõ Parasõ artõşõ %84'den %56'ya 
inmiş bulunuyor. Merkez Bankasõ'nõn döviz pozisyonu eksi 8.3 milyar dolardan 5.4 milyar dolara 
inerken para programõ hem bilanço büyüklüğü yönünden hem de yapõsal değişiklik yönünden olumlu 
sonuç vermiş.  

1990 yõlõ Ocak ayõnda bir evvelki yõlõn para programõndaki başarõdan cesaret alan Merkez 
Bankasõ hedeflerini ilan ederek 'çok önemli bir kavram olan saygõnlõk kavramõnda (kredibilite) mesafe 
almak istemiştir. Maliye politikasõnõn giderek bozulduğu ve faizlerin giderek yükseldiği ortamda 
Merkez Bankasõ ödemeler dengesi cari hesabõnõn fazla verdiği 1988-1989 ortamõndan faydalanarak 
döviz rezervi biriktirme yoluna girerken 2 Ağustos 1990'da öneõn1i bir negatif etken ile karşõlaşõlmõş. 
Irak Kuveyt'i işgal ederek hem bölgeyi savaşõn eşiğine getirmiş, hem de Türkiye ekonomisinin önemli 
bir yara almasõna ve dõş ticaret ve ödemeler dengesinin bozulmasõna neden olmuş.  

1990 yõlõnda açõkladõğõ programa göre bilanço büyüklüğünü %12-22 arasõnda büyütecek olan 
Merkez Bankasõ bilançonun büyümesini %24.5 civarõnda tutmayõ başarmõş, ancak oransal yapõ 
bozulmuş. 1990 yõlõ sonunda oluşan savaş ortamõnda Merkez Bankasõ içe ve dõşa olan döviz 
yükümlülüklerini düşürememiş ve borçlanarak döviz varlõklarõnõ arttõrma yoluna gitmiş. Bilanço 
büyüklüğü hedefini kabaca yakalayan ama dövizini artõrmak zorunda kalan Merkez bankasõ, TL 
hedeflerinde planlananõn altõnda bir gelişme ile yetinmek zorunda kalmõş.  

Körfez krizinin esas etkisi Türkiye'ye gecikmeli olarak 1991'de gelmiş. Bütçe açõğõnõn, Körfez 
Krizi ve iç siyasi gelişmeler nedeni ile tutulamadõğõ, piyasalarda belirsizliğin hakim olduğu 1991 
yõlõnda Merkez Bankasõ bir Para Programõ ilan etmemiş. Türk Lirasõ mevduatõn %12'sinin ve 
bankalardaki Döviz Tevdiat hesaplarõnõn %11.5 kadarõnõn, ve Merkez Bankasõ nezdindeki Dresdner 
Döviz Tevdiat hesaplarõndan da 1 milyar dol;:õr kadar dövizin çekildiği ortamda Para Programõ kav-
ramõ havada kalmõş. Merkez Bankasõ bankalarõn bankasõ görevini yaparken, bankalarõn finanse 
edemediği Hazine, Merkez Bankasõ kaynaklarõna mecbur kalmõş. Merkez Bankasõ bilanço büyüklüğü 
1990'daki %24.4 artõştan 1991'de %58.7 artõşa sõçramõş. İç varlõklar ise %17.4'lük artõş hõzõndan %63.8 
hõza zõplamõş. Merkez Bankasõ Parasõnõn büyümesi ise %28.6'dan %84.4 artõşa geçmiş. Bu şartlar 
altõnda Merkez Bankasõ faizleri kendi haline bõrakarak, döviz kurunda stabilitenin sağlanmasõ, döviz 
dengelerinin bozulmamasõ, ve döviz rezervlerinin kaybedilmemesi çabasõ içine girmiş. Açõk piyasa 
işlemleri ile piyasadan çekilen paralar kurlarõ stabilize ederken Merkez Bankasõ da döviz pozisyonu 
açõğõnõ bu kaos döneminde bile 2.75 milyar dolara düşürmeyi başarmõş. Böylece bilanço büyüklüğü 
tutulmasa da yapõsal değişme bir ölçüde devam etmiş oluyor. Ancak önemli olan emisyonun payõnõn 
arzu edildiği şekilde arttõrõlamamõş olmasõ, ama döviz borçlarõnõn payõnõn arzu edilenden daha az 
azalmõş olmasõ idi.  

 



 
 
 



 

 



 
 
 



 
 
 

 
 
 
 



 
 
 

 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
 



 
 
 
 

 
 
 
 
 
 



9. KRİZ DÖNEMİ  
 

1992 yõlõnda tüm Türkiye yeni bir hükümetten yeni bir yaklaşõm beklentisi içine girerken para 
politikasõ açõsõndan iyimser davranmak mümkün olamõyordu. Toplumun iyimserliğinde son yõllarda 
ilk defa ortanõn sağõndaki en çok oyalan parti ile ortanõn solunda en çok oyalan partinin parlamentoda 
ortak olarak yer almasõ önemli bir faktördü. Böylece geçmişteki bir takõm politik engellerin aşõlabi-
leceği ve uzun vadeli düşünülebileceği sanõldõ. Ancak 1992 ve 1993 yõlõnda Merkez Bankasõ geçmişin 
tersine çok zor günler yaşamak zorunda kalacak ve para politikasõ uygulanamaz hale gelecekti. 1992 
yõlõnda 1.59 milyar dolara düşmüş olan döviz pozisyon açõğõ 1993 sonunda 2.29 milyar dolara 
yükseliyor ve altõ yõllõk trend tersine dönüyordu. 1992 yõlõnda Merkez Bankasõ Parasõ artõş hõzõ son on 
yõlõn rekoru olan %100 hõzla artõyor ve daha da önemlisi Merkez Bankasõ ile piyasalar arasõnda 
diyalog kopmuş oluyordu. Bu süreçte Merkez Bankasõ Parasõ istatistiğine bakmak yanõltõcõ olabilir, 
çünkü döviz pozisyonunun yeniden açõlmasõ sonucu Merkez Bankasõ piyasadaki döviz talebini 
karşõlamak için daha önceden tedavüle çõkan likitideyi elindeki dövizi satarak geri çektiğinden Merkez 
Bankasõ parasõ artõşõ düşük kalõyordu.  

1993'ün son aylarõ para politikasõ açõsõndan tam bir yönetimsizlik anlamõna geliyordu. Merkez 
Bankasõ Başkanõ'nõn değişmesi, piyasada serbest piyasa ile resmi kur arasõndaki farkõn beş-altõ yõllõk 
politikalarõn ve trendin tersine %1.5 maryõnõ aşmasõna izin verilmesi, açõk piyasa işlemlerinin 
durdurulmasõ, faizleri düşürmek için kamu borçlanma kağõtlarõ ihalelerinin çok sayõda iptal edilmesi 
ve yapõlan vergi düzenlemelerinin ek etkisi ile kamu kağõdõna olan talebin büyük ölçüde ortadan 
kalkmasõ, Hazine Kõsa Vadeli Avansõ'nõn son limite kadar kullanõlmasõ, Eylül 1993'de 21 trilyonluk 
tahkim yapõlarak Hazine'nin 13 ve TMO'nun 7 trilyon TL kadar borcunun silinmesi, 80 trilyonu aşan 
ek bütçe çõkarõlarak avans limitlerinin genişletilmesi, Hazine ve Başbakanlõk yetkililerinin "Kura 
müdahale etmeyeceğiz" beyanatlarõ vererek döviz talebini ve spekülasyonunu azdõrmalarõ ve 
likiditenin piyasada kalmasõna izin vererek yeni Merkez Bankasõ Başkanõ 'nõn elini bağlamalarõ, 
1994'ün ilk üç ayõndaki finansal krizi getiriyordu. Böylece reel kesimde aşõrõ bütçe açõğõnõn parasal 
finansmanõ sonucu hõzlõ büyüme ile ;paşlayan ve cari denge açõğõnõn dõş borçlanma ile yamanmasõ 
şeklindeki zaten sürdürülemez süreç, rating kuruluşlarõnõn yarattõğõ son ivme ile başlayan paniğin 
sonucunda finans kesimine de sõçrõyor ve ekonomi çöküyordu. Bankalar bir taraftan açõk 
pozisyonlarõnõ kapamak çabasõ içinde TL ve döviz talebini arttõrõrken, kişiler de fonlarõnõ önce dövize 
kaydõrarak ve sonra da finans kesiminden çekerek büyük bir finansal kriz o1uşmasõna katkõ yaparken, 
Merkez Bankasõ da bankalarõn bankasõ görevini yapamõyordu ve kur ve faiz beraberce yükseliyordu.  

En sonunda, Nisan ayõnda açõklanan bir dizi karar, daha sonra IMF ile imzalanan bir stand-by 
anlaşmasõna dönüşüyor ve ekonomi çok yüksek faiz, kur ve enflasyon artõşõ sonrasõ stabilize edilebilir 
hale getirilmeye çalõşõlõyordu.  

Olay buraya kadar analiz yapmak için kullandõğõmõz büyüklüklerle son derece açõk olarak 
ortaya konulabilir. 1-8 numaralõ grafikler, gelişmeleri son derece iyi özetliyor.  

Olaya bir başka açõdan bakõlõrsa da Hazine rakamlarõna göre Türkiye'deki mevduat 
bankalarõnõn toplam açõk pozisyonu 1993 sonunda yaklaşõk 66.1 trilyon TL , yani cari dolar kurundan 
4.56 milyar dolardõ. Merkez Bankasõ'nõn açõk pozisyonu ise 2.29 milyar dolardõ. Altõ ay sonra ticari 
bankalarõn açõk pozisyonu 27.48 trilyona , yani 864 milyon dolara düşerken, Merkez Bankasõ'nõn açõk 
pozisyonu 144.6 trilyona, yani 4.54 milyar dolara geliyordu.' Merkez Bankasõ önce para yaratmaya 
sürüklenmiş;sonra da kriz sonucu mecbur kalarak, önceden yarattõğõ TL 'yi döviz satarak, yani 
pozisyonunu açarak geri almaya mecbur kalmõştõ. Ekonomi yönetiminin aldõğõ kararlar bankalarõn açõk 
pozisyonunun Merkez Bankasõ'na taşõnmasõna yol açmõştõ.  

1992 ve 1993 yõllarõ ile 1994'deIMf anlaşmasõnõn yapõldğõ günlere kadar Türkiye'de bir para 
politikasõ bilincinin olduğu söylenemez. Ancak bunun Merkez Bankasõ'nõn suçu olduğu da 
söylenemez. Bunu 1990 yõlõnda açõklanan para programõnda konan hedefler ile şu anda bulunduğumuz 
noktayõ karşõlaştõrarak açõkça ortaya koyabiliriz.  

Tablo 4 'ün son iki sütununun karşõlaştõrõlmasõ gerekli bilgileri sağlõyor. Bilançonun pasifinde 
1994'de %25 oranõna inmesi gereken toplam döviz yükümlülükleri %71.9 pay ile incelenen 1986-94 
döneminin en yüksek düzeyine varmõş bulunuyor. Plana göre %25'e inmesi gereken dõşa döviz 
yükümlülükleri %55.6 ile dönemin en yüksek değerlerinde bulunuyor. Merkez Bankasõ Parasõnõn 
bilanço payõ %75'e çõkmasõ gerekirken sadece %28 düzeyinde. Emisyon ise %45 paya çõkmak yerine 
%17.7'de kalmõş.  



Halbuki bilançonun aktifinde dõş varlõklar %50.4 ve iç varlõklar da 0/049.5 pay ile tam 
hedefteler. Ama nakit işlemler planlanandan yüksek ve değerleme hesabõ planlanandan alçak bir 
oranda.  

Bir cümle ile özetlemek gerekirse Merkez Bankasõ bilançosu kabaca 1989 dönemine geri 
dönmüş bulunuyor. Ama arada sadece küçük bir fark var. Türkiye tarihinin en büyük cari denge 
açõğõnõ ve. enflasyonunu yaşarken II.Dünya Savaşõ'ndan bu yana en şiddetli durgunluk dönemini de 
geçirmekte. Dõş borcu da yirmi milyar dolar kadar artmõş durumda ve uluslararasõ piyasalardaki rating 
de düşmüş bulunuyor.  
 
10. DEĞERLENDİRME  
 

1991-1994 arasõndaki süreçte Merkez Bankasõ'nõn tüm çabalarõna rağmen Hazine ile Merkez 
Bankasõ arasõndaki ilişkilerin sağlam esaslara oturamamasõ, hem Merkez Bankasõ bünyesinin 
bozulmasõna, hem de 1980'li yõllarda yapõlan yatõrõmlarõn ve tesis edilen kredibilitenin ortadan 
kaybolmasõna yol açmõştõr. 1994 krizi ve kriz sonrasõ sürecinde kamu bankalarõnõn yapõsõnõn da benzer 
şekilde bozulduğu kanõsõ bu satõrlarõn yazarõnda güçlü bir şekilde vardõr.  

Bundan sonra geri dönüp 1989-90'da yerleştirilen Parasal Programlama süreci, bir kere daha, 
orta ve uzun vadede devreye sokulabilir. Nitekim Hükümet 1994 krizi biraz durgunluğa kavuştuğu 
anda şekli bir Merkez Bankasõ Kanunu değişikliği ve Merkez Bankasõ Bilançosu üzerine Para 
Programõ döneminde öngörülen yönde değişiklikleri biraz da IMF'in baskõsõ ile gündeme getirmek 
yoluna gitmiştir.  

Ancak uluslararasõ deneyimler ve Türkiye'nin geçmiş deneyimleri bundan sonra esas 
yapõlmasõ gerekenin, Hazine ile Merkez Bankasõ arasõndaki kurumsal ilişkilerin yeniden düzenlenmesi 
ve Merkez Bankasõ'nõn para politikasõndaki rolünün yeniden açõkça tarifi olmasõ gerektiğini işaret 
etmektedir. Yeni bir maliye, döviz kuru ve para politikasõ anlayõşõ tüm hukuksal destekleri ile, belki de 
anayasal düzeyde yerleştirilmek zorundadõr. Merkez Bankasõ yasal dayanaklarõnõ bundan sonra açõkça 
bilmelidir, keyfi davranõş bir daha devlet politikasõ olamamalõdõr. Bağõmsõzlõk, kamunun finansmanõ, 
kamunun mali ajanlõğõ, denetim, gözetim, mevduat sigortasõ gibi konular anayasa ve kanunlardan 
destek alan düzenlemeler ile açõklõğa kavuşturulmalõ ve belki de paranõn yaratõlmasõ hukuki ve 
kurumsal düzenlemeler ile maceraya açõk olmayacak hale getirilmelidir.  

Biz konuyu bir sona götüffi1ek ve gelecekte yapõlmasõ gerekenler konusunda biraz õşõk 
tutabilmek için konuyu ikiye ayõracağõz.  

İlk bölümde hõikümetin para politikasõnda kredibilite kaybõ ve döviz kurlarõnõn ve faizlerin 
kontrolden çõkmasõ olayõna karşõ yapõsal, kriz dönemi önlemlerinin içinde son gõinlerde uluslararasõ 
kabul gören sabit kur ve currency board uygulamasõna dikkati çekeceğiz.  

Bu tartõşmadan sonra ise kriz dönemi dõşõnda normal zamanlarda Merkez Bankasõtnõn hak ve 
görevleri konusunda uluslararasõ normlarõ ortaya koyarak Türkiye'de de Merkez Bankasõ için geleceğe 
dönõik bir uzun vade görev tanõmõ oluşturmaya çalõşacağõz.  
 
11. KRİZ DÖNEMİ VE CURRENCY BOARD UYGULAMASI  
 

Currency board kavramõ yeni bir kavram değildir. Yirminci yüzyõlõn ilk yarõsõnda eski 
koloniler bağõmsõzlõklarõnõ elde edip yabancõ uzmanlar da çekildikten sonra para, maliye ve döviz kuru 
politikalarõnda başarõsõzlõklar ortaya çõktõktan sonra genelde döviz kurlarõnda ortaya çõkan önemli 
dalgalanmalarõn ve spekülatif ortamõn ortadan kaldõrõlmasõ için sõk sõk kullanõlmõşlardõr. Ancak 
currency board kavramõ 1980'li yõllarda bir kere daha gündeme gelmiştir. 1970'li yõllara kadar para 
birimi olan Hong Kong dolarõnõ currency board uygulamasõ ile dengede tutan Hong Kong vazgeçtiği 
bu sisteme Çin ile İngiltere arasõndaki Hong Kong pazarlõklarõnõn ve siyasi belirsizliğin spekülasyona 
neden olmasõ sonrasõnda 1983 Ekim ayõnda geri dönmüştür. Ve currency board uygulamasõ birkaç 
hafta içinde döviz spekülasyonunu ortadan kaldõrarak piyasalara stabilite getirmiştir.  

Benzer şekilde Arjantin yõllar boyu döviz piyasasõndan kaynaklanan krizler ile boğuştuktan 
sonra Mart 1991 yõlõnda getirdiği currency board uygulamasõ ile stabiliteye geniş ölçüde kavuşmuş 
hatta son Meksika krizini büyük ölçüde bu sayede atlatabilmiştir. Sovyet Blokunun dağõlmasõndan 
sonra Temmuz 1992 tarihinde Estonya da currency board uygulamasõna geçmiş ve onlarõn başarõsõ 



üzerine de Litvanya 1993 yõlõ Kasõm ayõnda IMF'ye müracaat ederek currency board kavramõna angaje 
olmuş ve Nisan 1994'den beri bu uygulamayõ gerçekleştirerek döviz piyasalarõna denge ve stabilite 
gelmesini sağlama yoluna girmiştir.  

Currency board uygulamasõnda iki temel unsur vardõr. Currency Board adõ altõnda Merkez 
Bankasõ'ndan soyutlanmõş (resmen veya şeklen) bir bağõmsõz kuruluş ortaya çõkõnakta ve önceden 
belirlenmiş bir sabit kurdan, önceden belirlenmiş dövizIeri getirenlere ülkenin kağõt parasõ cinsinden 
ödeme yapma ve ülkenin parasõnõ getirenlere de döviz ödemesi yapma garantisini kayõtsõz şartsõz ve 
sõnõrsõz vermektedir. Böylece Merkez Bankasõ artõk para yaratmamakta ve currency board da sadece 
döviz karşõlõğõ sabit kurdan para yarattõğõ için ülkenin parasõnõn uluslararasõ değerler cinsinden 
karşõlõğõ olmaktadõr. Dikkat edilirse 1990 Para programõnõn temel mantõğõ da budur. Ancak Para 
Programõnda sabit kur unsuru yoktur. Çünkü currency board kavramõ genelde aşõrõ değerlenõniş bir 
paranõn piyasa tarafõndan bir kriz esnasõnda hõzla devalüe edilmesinden sonra, kurlar gerçekçi hale 
geldikten sonra ortaya atõlmakta ve stabilitenin sağlanmasõ için sabit kur ilkesine dayanmaktadõr. 
Halbuki Para Programõ daha çok satõn alma gücü parõtesine benzer bir yaklaşõm çerçevesinde bir uzun 
dönem stabilite ve sağlam yapõ anlayõşõ için gündeme gelmişti. Yani stabiliteye krizsiz geçiş fikrine 
dayanõyordu.  

Currency board uygulamasõnda verilmesi gereken kararlardan biri currency board ne tür 
paralara karşõ döviz tutacaktõr olmaktadõr. Burada norm sadece Merkez Bankasõ Parasõ diye 
tanõmladõğõmõz para tabanõ kavramõndan oluşmakta, currency board bankalar arasõ clearing işlemi 
yapmamaktadõr.  

Bir diğer önemli kararda currency board'un ne kadar döviz rezervi ile işine soyu na cağõ 
konusunda verilmek zorundadõr. Başlangõç noktasõnda eğer sisteme itimat yok ise currency board 
yarattõğõ milli para karşõlõğõnda yüzde yüz döviz tutmalõdõr. Ama bankalarõn batmasõ tehlikesine karşõ 
currency board dõşõnda Merkez Bankasõ'nõn da döviz tutmasõ gerekebilecektir.  

Yapõlmasõ gereken bir tercih hangi ülkenin parasõna bağlanõlacağõ konusundadõr .Örneğin 
Arjantin ve Hong Kong, ABD dolarõnõ secerken, Estonya ECU, Fin ve İsveç paralarõ ve Alman markõ 
arasõndan Mark lehine tercih kullanmõştõr.  
Bir diğer önemli karar hangi kurdan kurun sabitleştirileceği kararõdõr. Genelde currency board bir 
speculative .atak sonrasõ gündeme geldiğinden piyasa zaten dengeye gelmiş bulunmaktadõr ve 
piyasada hakim olan kur tercih edilmektedir.  

Currency board şartlar ne olursa olsun Hazine'ye hiç borç vermemektedir.  
Currency board piyasada para politikasõ da yapmamaktadõr. Böylece faiz düze 

yi ve faizin vade yapõsõ (yani verim eğrisi) piyasada belirlenmektedir. Bu şartlar altõnda faizlerin 
kontrolü tamamen elden çõkmaktadõr.  

Currency board bankalarõn son başvuru kapõsõ (lender of last resort) da değildir.  
Hatta sadece banknotlar için konvertibilitenin garanti edildiği durumlarda  

munzam karşõlõk uygulamasõna bile gerek kalmamaktadõr. Ayrõca kurlarõn devalüasyon ve 
revalüasyonu da gerekmemekte ve currency board kavramõ en serbest kambiyo düzenlemelerinin 
olduğu ülkelerde en iyi sonuçlarõ vermektedir.  

Currency board uygulamasõ son yõllarda her uygulandõğõ ülkede başarõlõ olmakla beraber 
dikkat edilmesi gereken husus currency board uygulamasõnõn Merkez Bankacõlõğõ birikimi az olan 
ülkelerde veya döviz krizinin sürekli bir tehtid olduğu durumlarda en iyi yaklaşõm olmasõna karşõlõk, 
krizler ortadan kalktõğõnda ve para ve kur politikasõ konusunda birikimler arttõkça, daha konvasiyonel 
Merkez Bankacõlõğõ uygulamalarõna geçilmesinin olağan görüldüğüdür. 

 
12. YENİ BİR MERKEZ BANKASI YAKLAŞIMININ UNSURLARI NE 
OLMALIDIR ?  

Merkez Bankalarõ ilk kurulduklarõnda bugünkü Merkez Bankacõlõğõ anlayõşõna 
dayanmõyorlardõ. İlk Merkez Bankalarõ para basma monopolünü elinde tutan, ve diğer bankalara kredi 
veren, bankalarõn bankasõ konumundaki özel kuruluşlardõ. Ancak dünyanõn altõn sisteminden çõktõğõ 
günlerde altõn karşõlõk gibi bir kõsõtlamanõn ortadan kalkmasõ ile paranõn değerinin en önemli 
belirleyicisinin paranõn kendisinin artõş hõzõ olduğunun anlaşõlmasõ üzerine modern Merkez 
Bankacõlõğõ yaklaşõmõ ortaya çõktõ. Üstelik saygõnlõk (kredibilite) ve şeffaflõk (transparency) gibi kav-



ramlarõn para politikasõnõn başarõsõnda etkisi iyice anlaşõldõktan sonra, para politikasõnda artan 
bağõmsõzlõk olgusu iyice gündeme geldi. Böylece bir Merkez Bankasõ'nõn başarõsõnõn en temel 
dayanağõ olarak Hükümet ile Merkez Bankasõ'nõn ilişkisi görülmeye başlanõnca birçok ülke Merkez 
Bankalarõnõ değişen oranlarda bağõmsõz yaptõ. Bugün Şili, Yeni Zelanda, Arjantin, Venezuella, 
Macaristan, Brezilya, İngiltere, Avusturalya ve İtalya son yõllarda Merkez Bankalarõ'nõ 
küçümsenmeyecek oranda bağõmsõz yapan ülkeler olarak sayõlabiliyor.  

Başlangõçta Merkez Bankasõ'nõn politik etkilerden bağõmsõzlõğõ, senyoraj dediğimiz para 
basma hakkõnõn aşõrõ kullanõõ1lõna karşõ düşünülmüştü. Şimdi ise hiikiimetõerin kõsa vadeli çõkarlarõ 
kovalamalarõna karşõ bir emniyet sübabõ olarak diişünülüyor.  

Tabii ki hiç bir Merkez Bankasõ hükümetten tamamen bağõmsõz olamaz. Bu antidemokratik 
bile sayõlabilecek bir durumdur. Ve para politikalarõ ile diğer ekonomik politikalar çeliştiğinde Merkez 
Bankasõ 'nõn eğilmez bükülmez bir yaklaşõm içine girmesi de kabul edilemez. Ancak politikalarõn 
kredibl olabilmesi için hükümetler tarafõndan sõk sõk ortaya çõkarõlan "time inconsistency", yani uzun 
vadede hedeflerde sapma yaratmak sonucu tutarsõzõõk, olgusunu yoketmek gerektiğinde hükümetin bir 
ölçüde bağõmsõzlõğõ Merkez Bankasõ'na verõnesinden başka bir çõkar yol da pek yoktur. "time 
inconsistency" kavramõ özellikle enflasyon ve istihdam hedefleri arasõnda gidip gelen hükümetlerin 
içine düştüğü tutarsõz ve çelişkili durumu vurgulamaktadõr.  

Genelde Merkez Bankasõ'na modern yaklaşõm iki kutup arasõnda incelenebilir. Örneğin para 
politikasõ günlük politik baskõlardan bir kural ile soyutlanabilir, mesela altõn sisteminde para politikasõ 
bir kural ile belirlenõnektedir. Politikacõlarõn bir sõnõrlamasõ ve katkõsõ yoktur. Tersine "discretionary 
policy" adõ verilen güncel ve aktif politika uygulamasõ yaklaşõmõnda ise ne kural ne de politikacõ 
Merkez Bankasõ 'nõ sõnõrlarnamaktadõr. Merkez Bankasõ karar merciidir. Tabii bu iki ekstrem durumun 
arasõnda bir çok farklõ kurumsal yaklaşõm vardõr.  

Fakat para politikasõnõn başarõlõ olabilmesinin önemli önşartlarõ olarak aşağõdaki faktörler 
bağõmsõzlõk kavramõna dahil edilmelidir konusunda artõk dünya çapõnda uzlaşma oluşmuş 
gözükmektedir.  

Başarõlõ bir para politikasõ yaklaşõmõ için Hükümet'in Merkez Bankasõ tarafõndan finansmanõ 
çok düşük düzeyde sõnõrlanmõş olmalõdõr. Merkez Bankasõ'na Hükümet, kanun ve kurallar tarafõndan 
dar ve tek bir hedef verilmelidir; enflasyon ile mücadele! Ayrõca böyle dar bir hedef verildiğinde 
Merkez Bankasõ sorumlu tutulmalõdõr (accountability). Merkez Bankasõ Yönetim kurullarõnõn rolü iyi 
tanõmlanmalõ ve kompozisyonu politik baskõlarla belirlenrnek yerine teknik özellikli tercihler 
yapõlmalõ ve toplumun çeşitli kesimleri yaygõn şekilde temsil edilmelidir. Guvernör ve yöneticilerin 
atanmasõnda hükümet dõşõ atamalar olmalõ, görev süreleri uzun tutulmalõ ve böylece politik baskõya 
karşõ emniyet sübabõ oluşturulmalõdõr. Merkez Bankasõ bütçe açõsõndan da bağõmsõz olmalõdõr.  

Yukarõda yazõlan konularõn tümünde açõklõk olsa da diğer bazõ konularda da kurumsal yapõ 
ülkenin özelliklerine göre geliştirilmek zorundadõr. Her ne kadar döviz kuru politikasõ para politikasõ 
ile yakõnen ilişkili ise de hiç bir ülkede döviz kuru politikasõ tamamen Merkez Bankasõ'na 
bõrakõlmamõştõr. Bu nedenle döviz kuru politikasõnõn esaslarõ da belirlenmelidir.  

Ayrõca bankalarõn bankasõ yani "lender of last resort" fonksiyonunun kimin tarafõndan nasõl 
yerine getirileceği de açõkça belirlenmelidir. Bankalarõn denetim ve gözetiminde Merkez Bankasõ'nõn 
rolünün ne olmasõ gerektiği de literatürde oldukça tartõşmalõdõr. Çünkü denetim ve gözetim ile para 
politikasõ arasõnda potansiyel çatõşma yüksek dozda mümkündür. Mevduat sigortasõnõn şekli ve kimin 
tarafõndan uygulanmasõ gerektiği de tartõşõlmasõ gereken bir konudur. Benzer şekilde finansal 
kurumlarõn kuruluş izni almasõ gereken yerin Merkez Bankasõ olup olmadõğõnõn da tartõşõlmasõ gerekir. 
Ve en son olarak borç yönetiminde ve uluslararasõ rezervlerin yönetiminde Merkez Bankasõ'nõn 
görevinin ne olmasõ gerektiği konusunda da farklõ yaklaşõmlar vardõr.  

Yukarõda sayõlan kritik konularda Türkiye hemen hemen hiç bir tartõşmayõ kamu oyunun 
önüne getirmemiş ve alõnan kararlar demokratik süreç sonrasõnda değil, birkaç uzmanõn dudağõnõn 
arasõna sõkõşarak alõnmõştõr. Bu da önemli boyutlarda hata yapõlmasõ ve topluma maliyetin 
yükselmesine yol açmõştõr.  

Bu satõrlarõn yazarõ ümit etmektedir ki yukarõda sayõlan konular ülkemizde önümüzdeki 
günlerde kamu oyunun gündemine alõnacak ve yaygõn bir şekilde tartõşõlacaktõr. Ülkenin enflasyonist 
ortamdan çõkabilmesi önemli ölçüde bu konularda isabetli bir kurumsal yapõnõn oluşturulmasõna 
bağlõdõr.  
 



KAYNAKLAR  

1.Frameworks for Monetary Stability: Policy Issues and Country Experiences Editors: T.].T Balino         

and Carlos Cottarelli/IMf/1994  

2. The Evolving Role of Central Banks  

Editors: P .Downes and R. Vaez-Zadeh/1991/IMf  

3. Rüşdü Saracoğlu-Para Programõ Briefing Notlarõ 1990/1992/1993  

4. Currency Boards for Developing Countries: A Handbook  

S.H. Hanke and K. Shuler 1994/ICS Press/San francisco/Califomia  

 



BÖLÜM 4  
 

TÜRKİYE VE AVRUPA  BİRLİĞİ  
 

Sübidey Togan ve Alper Yõlmaz (*)  
Bilkent Üniversitesi  
 

Bu çalõşmanõnõ amacõ Türkiye ile Avrupa Birliği arasõnda 1996 yõlõ başõnda gerçekleştirilecek 
olan gümrük birliğinin Türk Ekonomisine etkilerini araştõrmaktõr. Çalõşmanõn birinci kõsmõnda 
Türkiye-Avrupa Birliği ilişkilerinin gelişimi ele alõnmakta, ikinci kõsmõnda ise mallarõn serbest 
dolaşõmõ ile ortak gümrük tarifesine uyumu n yaratacağõ sorunlar incelenmektedir. Üçüncü kõsõmda 
rekabet politikasõ, devlet yardõmlarõ ve antidamping yasalarõ açõsõndan ticaret hukukunun armonizas-
yonunun yaratacağõ uyum sorunlarõ ile gümrük birliğinin makroekonomik etkileri ele alõnmakta, 
çalõşmanõn son ve dördüncü bölümünde ise Türkiye-Avrupa Birliği ilişkilerinin genel bir 
değerlendirmesi yapõlmaktadõr.  
 

1. TÜRKİYE - AVRUPA TOPLULUĞU İLİŞKİLERİ  
 

Türkiye, Avrupa Ekonomik Topluluğu'na (AET) 31 Temmuz 1959 tarihinde başvurmuş, uzun 
ve çetin görüşmelerden sonra AET ile 12 Eylül 1963 tarihinde Ankara'da Ortaklõk Anlaşmasõnõ 
imzalamõştõr. 1 Aralõk 1964 tarihinde yürürlüğe giren Ankara Anlaşmasõnõn belirtilen amacõ, "Türk 
ekonomisinde yaşama şartlarõnõn, hõzlandõrõlmõş bir ekonomi ilerleyişi ve uyumlu bir alõşveriş 
genişlemesi ile devamlõ olarak iyileşmesini sağlamak, böylece Türkiye ekonomisi ile Topluluk üyesi 
Devletlerin ekonomileri arasõndaki arayõ azaltmaktõr". Ankara Anlaşmasõ'na göre, ortaklõk üç aşamada 
sağlanacaktõr: hazõrlõk dönemi, geçiş dönemi ve son dönem.  

Hazõrlõk aşamasõnda, Türkiye, Topluluğun yardõmõyla, geçiş ve nihai dönemlerde kendisine 
yüklenecek yükümlülükleri yerine getirebilmek için ekonomisini güçlendirecektir. Hazõrlõk aşamasõ 
beş yõldõr. Oniki yõlõ aşmayacak olan geçiş aşamasõnda, taraflar Türkiye ile Topluluk arasõnda sürekli 
bir gümrük birliği kuracaklar ve ekonomik politikalarõ birbirine yaklaştõracaklardõr. Son dönemin tam 
üyelik ile sonuçlanacağõ beklenmektedir. Anlaşmanõn 28. Maddesi, Türkiye'nin böyle bir aşamanõn 
gerektirdiği yükümlülükleri yerine getirebildiğini gösterdiğinde Topluluğa üye olabileceğini 
öngörmektedir. Topluluğa otomatik giriş söz konusu değildir. Bunun için Topluluk kurumlarõnõn ayrõ 
karar almasõ gerekmektedir. Ankara Anlaşmasõ yalnõzca imalat sanayi ürünlerinin ticareti ile ilgili 
konularõ değil, aynõ zamanda tarõmsal ürünlerin ticaretini, iş gücünün serbest dolaşõmõnõ, mesleklerin 
serbest. yerleşimini, serbest hizmet ve sermaye işlemleri ticaretini ve vergi sistemlerinin ve rekabet 
kurallarõnõn uyumu konusundaki hükümleri de kapsar. Ayrõca, üçüncü ülkelerle karşõlõklõ ticaret 
politikasõ koordine edilmeli ve taraflarõn genel ekonomik politikalarõ aynõ ilkelerle yönlendirilmelidir.  

Hazõrlõk döneminde, AET, Türkiye'ye mali yardõm ve Türkiye'nin geleneksel ihracatõnda 
tercihli gümrük tarifeleri biçiminde tek taraflõ ayrõcalõklar tanõmõştõr. Bu dönemde, Türkiye ticaret 
rejimini değiştirmek zorunda kalmamõştõr. Türkiye, 16 Mayõs 1967'de, Brüksel'de geçiş dönemini 
başlatmak üzere görüşmeler yapõlmasõ için başvuruda bulunmuştur. Ancak, Bakanlar Konseyi 
görüşmelerin başlamasõ için, AT Komisyonu'na 30 Temmuz 1968 tarihine kadar talimat vermemiştir. 
Ankara Anlaşmasõ Katma Protokolü 23 Kasõm 1970 tarihinde imzalanmõş ve ProtokolI Ocak 1973 
tarihinde yürürlüğe girmiştir. Katma Protokol'ün başlõca amacõ gümrük birliğinin kurulmasõdõr. 
Protokol'ün 9. Maddesi çerçevesinde, Topluluk Türkiye'den yapõlan ithalata eşdeğer etkisi olan tüm 
gümrük vergi ve harçlarõnõ kaldõrmayõ taahhüt etmiş ve 1 Eylül 1971 tarihinde Türkiye'den yapõlan 
ithalata uygulanan nominal vergileri kaldõrmõştõr. Ancak bazõ istisnalar olmuştur. Topluluk bazõ petrol 
ürünlerine sabit bir kota üzerinden ithalat vergisi alma ve Türkiye'den ithal edilen bazõ tekstil 
ürünlerinden alõnan gümrük vergilerini aşamalõ olarak azaltma hakkõnõ korumuştur. AET mali destek 
sağlamayõ taahhüt etmektedir. Ayrõca, Katma Protokolde 1986 yõlõna kadar, işgücünün serbest 
dolaşõmõnõ sağlayacak hükümler de vardõr. Türkiye, kendi adõna Toplulukltan yaptõğõ sanayi 
ürünlerinin ithalatini etkileyen üç temel taahhütte bulunmuştur. Birincisi, Türkiye ithalata uyguladõğõ 
gümrük ve diğer vergileri aşamalar halinde azaltacaktõr. İkincisi, Türkiye kota tahsisati uygulamasõna 
zaman içinde son verecektir. Üçüncüsü, Türkiye, Topluluğun Ortak Gümrük Tarifesini aşamalar 
halinde benimseyecektir.  
 
(*) Bu çalõşmanõn hazõrlanmasõndaki katkõlardan dolayõ Devlet Planlama Teşkilatõ mensuplarõndan Mustafa Dönmez'e teşekküri.i borç biliriz.  



Gümrük vergisi indirimine gelince, Türkiye'nin Topluluktan yaptõğõ ithalat iki listeye 
ayrõlmõştõr. Türkiye'nin uluslararasõ piyasada daha kõsa sürede rekabet edebileceği düşünülen ürünler 
12 yõllõk listeye konulmuştur. 12 yõllõk listede bulunan ürünlerin ithalatõndan alõnacak gümrük vergileri 
1985 yõlõna kadar sõfõrlanacaktõr. Diğer ürünler 22 yõllõk listeye konulmuştur. Bu ürünlerde gümrük 
birliği 1995 yõlõna kadar sağlanacaktõr. Kotalara gelince, Türk yetkililer belirli ürünlerin bir listesini 
"AT Konsolide Liberalizasyon Listesi"ne koyacaktõr. "AT Konsolide Liberalizasyon Listesi"ndeki 
ürünlerin ithalati diğerlerine göre daha serbestçe yapõlacaktõr. Bu liste 1 Eylül 1971 yõlõndan itibaren, 
Türkiye'nin Topluluktan yaptõğõ toplam ithalatin % 35'ini kapsayan ürünleri içerecektir. Söz konusu 
oran 1991 yõlõna kadar % 80'e ulaşacaktõr. Tüm kota kõsõtlamalarõ 1995 yõlõna kadar kaldõrõlacaktõr. 
Yukarõdaki hükümler sanayi ürünlerine uygulanacaktõr. Tarõmsal ürünlere gelince, Türkiye, Katma 
Protokol'de geçiş döneminin sonunda, eğer Topluluk ile arasõnda tarõmsal ürünlerin serbest dolaşõmõ 
olacaksa Türkiye'de uygulanmak zorunda olan ortak tarõmsal politika önlemlerini benimsemek 
amacõyla tarõm politikasõnda gerekli ayarlamalarõ yapmayõ taahhüt etmiştir. Buna karşõlõk, Topluluk, 
1973 yõlõnda Türkiye'nin Topluluğa yaptõğõ tarõmsal ihracatõnõn yaklaşõk % 37'sine ayrõcalõklõ sõfõr 
gümrük tarifesi ve toplam ihracatõnõn % 33'üne kõsmõ tercihli gümrük tarifesi uygulayacaktõr.  

Geçiş döneminin ilk dört yõlõnda (1973-76), Katma Protokol uygulamasõ planlandõğõ gibi 
yürümüştür. Türkiye, Eylül 1971 'de, 12 yõllõk listede yer alan ürünlerden alõnan gümrük vergisini % 
10, 22 yõllõk listede yer alan ürünlerden alõnan gümrük vergisini ise % 5 oranõnda azaltmõştõr. Gümrük 
indiriminin ikinci turu Ocak 1976'da uygulanmõştõr. Ocak 1976'ya kadar, gümrük indirimleri 12 yõllõk 
listede % 20'ye, 22 yõllõk listede % 10'a ulaşmõştõr. Kota kõsõtlamalarõnõn azaltõlmasõnda, "AT 
Konsolide Liberalizasyon Listesi"ne ilk transfer Eylül 1971'de yapõldõ. Bu listedeki ürünler, söz 
verildiği gibi toplam ithalatin % 35'i değil, % 31'ini oluşturmuştur. Ancak, 1976 yõlõna kadar, oran % 
40'a çõkarõlmõştõr. 1973 yõlõnõn başõnda Alman Hükümeti AT üyesi olmayan ülke vatandaşlarõnõn 
göçmen işçi olarak ülkeye girişini yasaklamõş, Almanya'yõ kõsa bir süre sonra diğer üye ülkeler 
izlemiştir. Daha sonra da Avrupa Topluluğu ülkelerine giden Türk vatandaşlarõna vize uygulamasõ 
başlatõlmõştõr.  

1976 yõlõndan sonra, Türkiye-AT ilişkilerinde sorunlar ortaya çõkmõş ve Katma Protokol'ün 
uygulama sürecinde fiili bir durgunluk başlamõştõr. Ocak 1977'de Türkiye, gümrük tarifesini, Ortak 
Gümrük Tarifesine eşitleme programõnõn birinci aşamasõnõ ertelemiştir. Bir yõl sonra da gümrük 
indiriminin üçüncü turunu ertelemiştir. 29 Ekim 1979 tarihinde iktidara gelen hükümet, ticari ilişkileri 
yeniden canlandõrmak için bir seri girişim başlatmõştõr. Fakat, 1980 yõlõnõn sonlarõna doğru sivil hükü-
metin devrilmesi Topluluk-Türkiye ilişkilerini etkilemiş ve ilişkiler altõ yõl sonrasõna kadar normale 
dönmemiştir. 12 Eylül 1980 tarihinde askeri idarenin başa geçmesiyle, Toplulu'ğun Türkiye'ye yardõm 
programõ dondurulmuştur. Türkiye'nin Avrupa Konseyi'nden çõkarõlmasõ olasõlõğõ, Türkiye ile 
Topluluk arasõndaki ilişkiyi daha da sertleştirmiştir. 1984 yõlõnda, Türk ithalat rejiminde önemli bir 
reform başlatõlmõştõr .Bu reform ile, Türkiye ithalatta kota kullanõmõna son vermiştir. Türkiye ile 
Topluluk ilişkileri ancak 1986 yõlõnõn sonuna doğru normalleşme belirtileri göstermiştir. 14 Nisan 
1987 tarihinde Türkiye AT üyeliğine resmen başvurmuştur. 1988 yõlõnõn sonuna doğru Brüksellde 
yapõlan ad hoc komite toplantõsõnda, Türkiye 1989-1992 döneminde her iki listedeki ürünlere 
uygulanan gümrük vergisi oranlarõnõ her yõl % 10 oranõnda azaltmayõ taahhüt etmiştir. Türkiye, ayrõca, 
zaman içinde Topluluk Ortak Gümrük Tarifesi'ni benimsemeye de söz vermiştir. Özellikle, Tür-
kiye'nin gümrük vergilerini Topluluk Ortak Gümrük Tarifesine uydurmasõ, 1989 yõlõnda % 20, 1991 
yõlõnda tekrar 12 yõllõk listedeki ürünlerde % 20 ve 1992 yõlõnda 22 yõllõk listedeki ürünlerde % 20 
indirim yapmasõ kararlaştõrõlmõştõr. Ad hoc komite toplantõsõndan sonra, hem 1989 hem de 1990 yõlõ 
başõnda gümrük vergisi oranlarõ % 10 indirilmiştir. Aynõ şekilde, Türkiye, gümrük vergisi oranlarõnõ 
Topluluk Ortak Gümrük Tarifesi'ne uydurmuş, 1989 yõlõnda % 20 indirim yapmõştõr. 5 Şubat 1990 
tarihinde, AT'na üye devletler, Komisyon'un 18 Aralõk 1989 tarihli görüşüne dayanarak, Avrupa'nõn 
bir değişim içinde olduğu bir dönemde Topluluğun yeni üye görüşmeleri ile uğraşmasõnõn doğru 
olmayacağõ sonucuna varmõşlardõr. Komisyon tarafõndan, anlaşmanõn hükümlerine göre 1995 yõlõnda 
gümrük birliğinin tamamlanõnasõnõn Türkiye ve Topluluk arasõndaki entegrasyonun ve karşõlõklõ 
bağõmlõlõğõn artmasõ açõsõndan büyük önem taşõdõğõ düşünülmüştür.  

Türkiye tarafõndan AT menşeili üri)nlere uygulanabilir gümrük vergileri, Katma Protokol'ün 
imzalandõğõ tarih olan 23 Kasõm 1970'te geçerli olan vergilerin ardõşõk yüzde indirimleri olarak 
hesaplanmõştõr. 1994 yõlõ başõnda AT menşeili ürünlere uygulanan toplam gümrük vergileri indirimi, 
Tablo l'de görüldüğü gibi, 12 yõllõk listede yer alan ürünlerde % 90'a, 22 yõllõk listede yer alan 



ürünlerde ise % 80'ne ulaşmõştõr. Türkiye, uyguladõğõ gümrük vergilerini AT'ndakilerle eşitlenmesini 
kolaylaştõrmak amacõyla, 1 Ocak 1989 tarihinde Armonize Sistem Nomenklatürünü benimsemiştir.  

Yukarõda da değinildiği gibi, AT 1973 yõlõndan itibaren Türk üreticiler için tüm gümrük 
vergilerini ve gümrük-dõşõ engellerini kaldõrõnõştõr. Buradaki en önemli istisna, uluslararasõ Çok-
Elyaflõlar Anlaşmasõ (Multi Fibre AgreemenO çerçevesinde AT tekstil politikasõ rejimine giren tekstil 
ve giyim eşyasõ ticaretinde olmuştur. Bilindiği gibi Türk tekstil ihracatõ Türk ihracatçõlar ile Brüksel 
yetkilileri arasõnda varõlan gönüllü ihracat kõsõtlamasõ anlaşmalarõ ile düzenlenmektedir. Diğer taraftan, 
yukarõda da vurgulandõğõ gibi, Katma Protokol'ün gümrük birliği ile ilgili hükümleri tarõmsal ürünleri 
kapsamamaktadõr. 1987 yõlõndan beri, Türk tarõmsal ürün ihracatçõlarõ AT ithalat vergilerinden muaf 
tutulmakta iselerse de ilgililer değişken vergileri ödemektedirler. Bazõ tarõm ürünlerinde vergi 
muafiyetlerinin yanõ sõra miktar kõsõtlamalarõ, mevsimsel kotalar, minimum ithalat fiyatlarõ ve gönüllü 
kõsõtlama anlaşmalarõ vardõr. Türkiye'nin ATina yaptõğõ ihracatta önemli bir paya sahip olan demir -
çelik ihracatõnda zaman zaman anti-damping soruşturmalarõ başlatõldõğõ da unutulmamalõdõr.  

Katma Protokol'ün antidamping işlemleri ile ilgili hükümleri, Ortaklõk Konseyi'ne damping 
işlemleri ile ilgili önerilerde bulunma yetkisi veren işlemlerin uygulanmasõnõ gerektirmektedir. Fakat, 
AT, Türk ihracatçõlarõna karşõ açtõğõ antidamping soruşturmalarõnda, AT üyesi olmayan ihracatçõlara 
uygulanan işlemleri uygulamaktadõr. 1979 -1993 yõllarõ arasõnda AT Türkiye'den yapõlan ihracata karşõ 
22 antidamping ve bir telafi edici vergi soruşturmasõ açmõştõr. Bunlardan sekizi kesin vergi koyulmasõ 
ile sonuçlanmõştõr.  

Ortaklõk Konseyi'nin, 9 Kasõm 1992 tarihinde bakanlar düzeyinde yaptõğõ toplantõda, her iki 
taraf da Ortaklõk Anlaşmasõ'nda yer alan hükümlerin yeniden uygulamaya başlanmasõna karar 
vermiştir. Türk hükümeti, AT ile gümrük birliği kurulmasõnõn, anlaşmada öngörüldüğü gibi 1995 
yõlõna kadar sonuçlandõrõlmasõna hazõr olduğunu onaylamõştõr. Topluluk, Türkiye ile en üst düzeyde 
yoğun bir politik diyaloğun yaratõlmasõna karar vermiş ve ekonomik ve sinai işbirliğini geliştirmeye 
istekli olduğunu göstermiştir. 1993 yõlõnda, ithalatta uygulanan Toplu Konut Fonu ile Maden Fonu 
dõşõndaki tüm gümrük-dõşõ engeller kaldõrõlmõştõr. AT Komisyonu'na, Toplu Konut Fonu'na yapõlan 
ödemelerin en geç 5 yõl içinde kaldõrõlacağõ bildirilmiştir. Gümrük birliğinin sonuçlanmasi 
hazõrlõklarõnõ yapmasõ için, Mart 1993'te AT ile Türkiye arasõnda ortak bir "Steeringõt Komitesi 
oluşturulmuştur. Komite görüşülecek ve Kasõm 1995'e kadar çözümlenecek konularõn bir listesini 
yapmõştõr. Liste, Ortaklõk Konseyi'nin Kasõm 1993 toplantõsõnda kabul edilmiştir. Liste~ ürünlerin ta-
raflar arasõnda serbest dolaşõmõnõ, üçüncü taraflardan yapõlan ithalata Topluluğun ortak gümrük tarife 
oranlarõnõn uygulanmasõnõ, ortak ticaret politikasinõ, tarõmsal politikanin armonizasyonu konusunda 
işbirliğini, hizmet ticaretindeki kõsõtlamalarõn karşõlõklõ olarak en aza indirilmesini, rekabet politikasi, 
devlet yardõmlarõ, antidamping yasalarõ, fikri ve sinai mülkiyet haklarõ açõsõndan ticaret hukukunun ar-
monizasyonunu, ve karar verme ve anlaşmazlõklarõn giderilmesi ile ilgili kurumsal hükümleri 
içermektedir.  

19 Aralõk 1994 günü toplanmasõ gereken Ortaklõk Konseyi 6-7 Mart 1995 tarihine ertelenmiş 
ve toplantõ 6-7 Mart, 1995 tarihlerinde Brüksel'de yapõlmõştõr. Toplantõda AB ile Türkiye'nin 
imzaladõğõ Ortaklõk Konseyi Kararõ 1995 yõlõnõn Eylül ayõnda Avrupa Parlamentosu'nun onayõna 
sunulacak ve Gümrük Birliği, Avrupa Parlamento'nun onayõndan sonra 1 Ocak 1996 tarihinde 
başlayacaktõr. Anlaşmanõn içerdiği temel hususlar şu şekilde özetlenebilir:  
●12 ve 22 yõllõk listelerdeki tüm sanayi mallarõ iç~n Türkiye AB'den yapõlan ithalatta gümrük vergisi, 
konut fonu ve maden fonu uygulamasõna 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle son verecektir;  
●Türkiye 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle Topluluk üyesi olmayan ülkelere Topluluğun ortak gümrük 
tarifesini uygulayacak ve 2001 yõlõna kadar da AB'nin üçüncü ülkeler ile yaptõğõ "tercihli anlaşmalar" 
düzenini üstlenecektir. Türkiye Katma Protokol 19/2 maddesinde belirtilen hassas ürünlerde 2001 
yõlõna kadar üçüncü ülkelerden yaptõğõ ithalatta Ortak Gümrük Tarifesi'nin üzerinde gümrük 
uygulayabilecektir.  
●Türkiye miktar kõsõtlamalarõnõn idaresi, dampingli veya sübvansiyonlot! ithalata karşõ korunma, 
resmi destekli ihracat kredileri ve tekstil politikasi gibi konularda Topluluğun ticaret politikalarina 
uyum sağlayacaktõr.  
●Türkiye ürünlerin menşei, gümrük beyanlarõ, serbest dolaşõma giriş, gümrük borcu ve başvuru hakkõ 
gibi konularda Topluluk Gümrük Kodu'nu aynen benimseyecektir. .  
●Türkiye ortak tanõn politikasõna uyum için çalõşmalara başlõyacaktõr. Tarõm ürünlerinin Türkiye ile 
Topluluk arasõnda serbest dQlaşõmõ, Ortaklõk Konseyinin Türkiye'nin ortak tarõm politikasõ tedbirlerini 



aldõğõnõ tesbit ettikten sonra mümkün o olabilecektir. Bu konuda gerekli hükümler belirtilmemiş, 
ancak anlaşmada uyum için ek bir sürenin gerekli olduğu ifade edilmiştir. Anlaşma işlenmiş tarõm 
ürünleri konusunu ayrõ bir bölümde ele almaktadõr. Bilindiği üzere işlenmiş tanõn ürünleri Topluluğa 
ithalatta bir kõsmi sanayi payõ (sabit unsur), diğer kõsmõ ise tarõm payõ (değişken unsur) olmak üzere 
iki ayrõ vergi ile korunmaktadõr. Türkiye Katma Protokol hükümlarõ uyarõnca 12 ve 22 yõllõk listelerde 
yer almayan işlenmiş tarõm ürünlerinin sanayi payõna tekabül eden sabit unsurunu AB ile ticaretinde 
sõfõra indirõnek durumundadõr.  

●Topluluk, Türkiye'nin tekstil ihracatõna uyguladõğõ tüm kõsõtlamalarõ kaldõracatõr. Ancak 
bunun önkoşulu Türkiye'nin rekabet, fikri, ticari ve sõnai mülkiyet o haklarõ konusunda gerekli yasalarõ 
çõkartmasõ, AB ile hukuki uyumu sağlamasõ ve söz konusu kararlarõ efektif olarak uygulamasõdõr. 
Türkiye tekstilde devlet yardõmlarõnõ bir yõl içinde kaldõracaktõr.  

●Türkiye fikri sõnai mülkiyet, telif, patent, ticari marka ve taklit gibi tüm mevzuati geliştirecek 
ve uluslararasõ normlar ile AB norõnlarõna uyum sağlayacaktõr. Türkiye bu konuda Uruguay Turu 
sonunda imzalanan TRlPS (Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights) anlaşmasõna üç 
sene içinde uymayõ taahhüt etmektedir.  

●Türkiye AB için geçerli olan rekabet politikasina uyum sağlayacaktõr. Bõõ çerçevede Türkiye 
teşvik sistemini yeniden düzerõleyecektir. Gümrük birliğinin işleyişi ile uyumlu kabul edilebilen 
teşviklerin başlõcalarõ şunlardõr: (i) yaşam standardlarõnõn anormal ölçülerde düşük olduğu veya 
işsizliğin ciddi boyutlarda olduğu bölgelerde ekonomik gelişmeyi hõzlandõrmak amacõyla verilen 
yardõmlar, (ii) belirli ekonomik etkinliklerin veya belirli ekonomik bölgelerin gelişimini hõzlandõrmayõ 
amaçlayan, Topluluk ile Türkiye arasõndaki ticaret koşullarõnõ olumsuz etkilememek kaydõyla verilen 
yardõmlar ve (iii) 2001 yõlõna kadar gümrük birliği ile ortaya çõkacak olan yapõsal uyum gereklerinin 
yerine getirilmesini sağlamayõ amaçlayan yardõmlar. Devlet yardõmlarõ konusunda Topluluk 
kurallarõnõ iki yõl içinde benimsemeyi taahhüt eden Türkiye rekabet kurallarõ ile ilgili mevZuatõnõ 
Avrupa Topluluğu mevzuatõ ile uyumlu hale getirecek ve etkin biçimde uygulanmasõnõ sağlayacaktõr.  

●Türkiye beş yõl içinde AB'de uygulanan tüm standartlarõ (kalite, ölçüm, kalibraj, 
akredidasyon, belgelendirme) aynen kabul edecektir.  

●Taraflar kamu ihalelerinde liberalizasyon için müzakerelere başlayacaklar, doğrudan ve 
dolaylõ vergilendirme konularõnda uyum sağlayacaklardõr.  

●Demir-çelik ürünlerinin serbest dolaşõmõ için sürmekte olan müzakereler  
1995 yõlõ içinde tamamlanacaktõr. Son olarak, 1994 yõlõnda Türkiye'nin Avrupa Birliği'ne yaptõğõ 
ihracatõn 8.3 milyar ABD Dolarõ (Türkiye ihracatõnõn % 45.7'i), Avrupa Birliği'nden yaptõğõ ithalatõnõn 
da lO.3 milyar ABD Dolarõ (Türkiye ithalatõnõn % 44.2'i) olduğu kaydedilmelidir. Tablo 2, Türkiye ve 
Avrupa Birliği arasõndaki ticaretin. gelişimini ve 1994 yõlõnda Avrupa Birliği ülkeleri ve 1995 yõlõnda 
üye olan ülkeler ile olan ihracatõ ile ithalatõnõ göstermektedir.  
 
2. KORUMANIN YAPISI  
 

Gümrük birliğinin kurulmasõ ile Türkiye ile Avrupa Birliği arasõnda mallar serbestçe 
dolaşabilecek ve Türkiye üçüncü ülkelerden yapacağõ ticarette Topluluğun ortak gümrük tarifesini 
uygulayacaktõr. Bu değişikliklerin muhtemel etkilerini inceleyebilmek için Avrupa Topluluğu ve 
üçüncü ülkeler için nominal koruma oranlarõnõ 1994 yõlõ itibariyle belirlemek, gümrük birliği tam 
olarak gerçekleştikten sonra değişik ülke gruplarõ ile oluşacak nominal koruma oranlarõnõ hesaplamak 
ve böylece tüm ekonomi için nominal ve efektif koruma oranlarõndaki muhtemel değişiklikleri 
saptamak gerekmektedir.  

Sektörel koruma oranlarõnõn hesaplanmasõ için kullanacağõmõz yöntem ithalat kotalarõnõn 
kaldõrõldõğõ gerçeğine dayanmaktadõr. Kota yok ise kota rantõ da yoktur. Bu durumda ithal edilen bir 
malõn yurt içi fiyatõ, yaklaşõk olarak, o malõn gümrük çõkõş fiyatõna eşit olacaktõr. Dolayõsõyla malõn 
gümrük çõkõş fiyatõ ile gümrük giriş, yani c.i.f fiyatõ arasõndaki yüzde fark o malõ ya da benzerini yurt 
içinde üreten üreticiye sağlanan nominal koruma oranõnõ verecektir. Bu durumda ithalattan alõnan 
farklõ vergilerin ve diğer masraflarõn c.i.f fiyatõna ne kadar ya da hangi oranda yük bindirdiğini 
hesaplamak gerekir.  
İthal edilen bir malõn yurt içi fiyatõ ile malõn c.ii. fiyatõ arasõndaki ilişki şu şekilde formüle edilebilir: 
Pi = (1+tci + toi) E Pi$. Burada Pi i-inci malõn yurt içi fiyatõnõ, Pi$ i-inci ithal edilen malõn yurt dõşõ 



c.i.f. fiyatõnõ, E döviz kurunu, tci i-inci maldan alõnan gümrük vergisi oranõnõ ve toi i-inci maldan 
gümrük vergisi dõşõnda alõnan tüm diğer vergi, fon ve harçlarõn oranõnõ göstermektedir. Hesaplamalar-
da kullanõlan yöntemi açõklõyabilmek için şu simgeleri kullanõyoruz:  
 

 

Mi   i-inci malõn T .L. cinsinden c.i.f. degeri;  

mi   i-inci malõn ithal edilen miktarõ; burada miktar konut fonu  

vergisinin belirlendiği miktar olarak alõnmaktadõr.  

tvai   i-inci ithal malõndan alõnan KDVoranõ;  

FUND 1 i  i-inci ithal malõnõn miktarõ üzerinden alõnan konut fonu vergisi;  

FUND 2 i  i-inci ithal malõ üzerinden alõnan ve yüzde olarak ifade edilen  

konut fonu vergisi;  

tmai  maden fonu vergi oranõ  

E   döviz kuru.   
 
 
 

Gümrük vergisinin matrahõ ithal edilen malõn c.i.f. fiyatõdõr. Konut fonu vergisi genellikle kg 
ya da birim başõna dolar olarak alõnmaktadõr. Bu verginin ithal edilen herhangi bir malõn c.i.f fiyatõna 
ne kadar yük getirdiğini belirleyebilmek için ithal edilen malõn yurt dõşõ c.i.f. fiyatõnõ  

pj$ = [Mj /( mj E)]  

olarak yazalõm. Bu durumda miktar üzerinden alõnan konut fonu vergisinin T .1. değerini FUNDõ i mi 
E ~ [FUNDõ i/Pi$] Mi' yüzde olarak alõnan konut fonu vergisini ise FUNDzi Mi olarak ifade 
edebiliriz. Dolayõsõyla gümrük vergisi ve konut fonu toplamõ TAi Mi = (tci + (FUNDõ i / Pi$) + 
FUNDZi ) Mi olarak yazõlabilir. Maden fonuna yapõlan ödeme ise tmai Mi olarak ifade edilebilir. 
Bilindiği üzere katma değer vergisinin matrahõ ithal edilen malõn gümrük vergisi tarhõna esas olan 
kõymeti ile ithal sõrasõnda ödenen her türlü vergi, resim, harç ve paylarõn toplamõndan oluşmaktadõr. 
Dolayõsõyla katma değer vergisi VAi Mi = ~ai { 1 + TA i + tma i } Mi ve i-inci mal için ödenen 
toplam vergi oranõ  

ti = { TAi + tmai + VA. } 
 

olarak formüle edilebilir. Yukardaki toplamdan katma değer vergisinin çõkartõlmasõ suretiyle elde 
edilen i-inci malõn nominal koruma oranõ (NKai) olmaktadõr. 

ti = ti - tvai 

 
 
 



Bu çalõşmada nominal koruma oranlarõ (NKa) Türkiye'nin 1990 yõlõ girdi çõktõ tablosunda 
gösterilen ve dõş ticarete giren mallarõ üreten 49 sektör için hesaplanmaktadõr. Sektörel NKO'larõ da, 
sektörün ürettiği mallara sağlanan nominal koruma oranlarõnõn ağõrlõklõ ortalamasõ olarak 
hesaplanacaktõr. Ağõrlõklandõrma yöntemi şöyle açõklanabilir. Girdi çõktõ tablosundaki herhangi bir j-
sektörünün i-malõ ithalatini Mij, j-sektöründeki i-malõna sağlanan nominal koruma oranõnõ tij, j-
sektörünün toplam ithalatini Mj ve j-sektöründe ithal edilen mal sayõsõnõ k ile (i=õ,....,k) gösterilirse, j-
sektörünün nominal koruma oranõ  

                                                                       k 
ti=Σ tij (Mij / Mj) 

    i=j 
olarak hesaplanabilir. Çalõşmada Devlet İstatistik Enstitüsünün 1989 yõlõ sekizhaneli ithalat 
istatistikleri kullanõlmõştõr. Bu istatistiklerde yaklaşõk olarak 11000 mal gözetilmektedir. Buna göre 
girdi-çõktõ tablosunda gösterilen sektörlerin bir yõla ait nominal koruma oranlarõnõ hesaplamak için 
yaklaşõk olarak 11000 malõn nominal koruma oranõ hesaplanõnõştõr.  

Nominal koruma oranõ yurt içinde üretilen ve ithal edilen ya da yurt içinde iiretilmeyip ithal 
edilen bir malõn yurt içi fiyatõ ile c.i.f. fiyatõ arasõndaki yüzde farkõ göstem1ektedir. Bu oran 
korumanõn tüketiciye bindirdiği yiikü ifade ederse de üretici açõsõndan çok önemli değildir. Üretici 
açõsõndan önemli olan efektif koruma oranõdõr. Bu oran üretim sürecinde yaratõlan katma değerin 
koruma sonucu ne kadar yükseltildiğini gösterir. 

  
2.1 Avrupa Birliği ile Olan Dõş Ticaretimizde Koruma  
 

Tablo 3'ün birinci kolonunda Girdi-Çõktõ tablosunda belirtilen sektörler için 1994 yõlõ itibariyle 
Avrupa Birliği ve EFTA (European Free Trade Association) ile ticaretimizde söz konusu olan noõninal 
koruma oranlarõ (NKA) verilmektedir. Tablodan görüldüğü üzere AB ve EFTA ile olan ticaretimizde 
ortalama NKA, ağõrlõklandõrõnanõn 1990 yõlõ sektörel ithalat değerleri ile yapõldõğõnda, 1994 yõlõ için 
yüzde 10.84 olmaktadõr. Nominal koruma oranlarõnõn frekans dağõlõmõ incelendiğinde dõş ticarete konu 
olan 49 endüstride~ 1994 yõlõnda 3 endüstrinin NKA'nin yüzde elliden yüksek, 13 endiistrinin yüzde 
20 ile yüzde 50 arasõnda, 33 endüstrinin ise yüzde 20'den az olduğu görülmektedir. 1994 yõlõ için 
Tablo 3 te verilen sektörel NKO'larõnõ incelediğimizde NKA en yüksek olan sektörlerin 12 nolu "sebze 
ve meyve işleme" (72.49), 17 nolu "alkollü içkiler" (72.1), 18 nolu "alkolsüz içkiler" (56.92), 4 nolu 
"balõkçõlõk" (47.92) ve 19 nolu "tütün sanayii" (44.4) olduğu görülmektedir. NKA en düşiik olan üç 
sektör 46 nolu "demiryolu ulaşõm araçlarõ" (O), 20 nolu "çõrçõrlama" (O) ve 7 nolu "demir cevheri 
çõkarõmõ" (O) sektörleridir.  

Bilindiği gibi lAcak 1996 tarihinde Avrupa Birliği ile gümrük birliği gerçekleştirilecektir. Bu 
birliğin kurulmasõ ile ülkeler arasõnda mallar serbestçe dolaşabilecektir. Ancak serbest dolaşõm 12-
yõllõk ve 22-yõllõk listelerde belirtilen mallar için söz konusudur. Tarõm mallarõ için 1995 yõlõ itibariyle 
serbest dolaşõm söz konusu değildir. Tarõm mallarõnda serbest dolaşõm ancak Türkiye'nin Avrupa 
Birliği'nin Ortak l~arõm Politikasõ'nõ uygulamaya başladõktan sonra mümkün olabilecektir. Ortak 
Tarõm Politikasõ ise iiç temel ilkeye dayanmaktadõr: (i) tarõm mallarõnõn serbest dolaşõmõna imkan 
verecek şekilde tarõm ürünleri için tek ve ortak bir piyasa düzeni, (ii) AB tarõm ürünlerinin tercihli bir 
rejimle dõşa karşõ korunmasõ ve (iii) tarõm harcamalarõnõn FEOGA (European Agricultural Guidance 
and Guarantee Fund) kanalõyla AB bütçesinden karşõlanmasõ. Türk tarõmõnõn Ortak Tarõm Politikasõ'na 
uyumu durumunda aynõ ilkeler Türk tarõmõ içinde geçerli olacaktõr. Teorik olarak, Türk tarõm ürünleri 
fiyatlarõnõn Topluluk tarõm ürünleri fiyatlarõ ile aynõ düzeye yükselmesi, tarõm ürünleri ithalatindan 
elde edilen gümrük gelirlerinin Topluluk bütçesine aktarõlmasõ ve tarõm ürünleri ile ilgili destekleme 
harcamalarõnõn FEOGA veya bu amaçla oluşturulacak ortak bir fon tarafindan finanse edilmesi 
gerekir. Devlet Planlama Teşkilatõ (1995) tarafõndan yapõlan bir tahmine göre 1"ürkiye'nin Ortak 
Tarõm Politikasõ'na katõlõmõnõn AT bütçesine getireceği mali yük 1995 yõlõ için yõllõk 3.1 milyar A.B.D. 
Dolarõdõr. Böyle bir yükün AB tarafõndan karşõlanmasõ be klenmediğinden bu çalõşmada tarõmda 
serbest dolaşõmõn yakõn bir gelecekte gerçekleşmeyeceğini kabul ediyoruz. Diğer taraftan tarõm 
mallarõ, 12-yõllõk ve 22-yõllõk listelere dahilolan sanayii mallarõndan başka ticarete konu olan başka 
mallar da bulunmaktadõr. Bu mallar iki başlõk altõnda toplanabilir: (a) Avrupa Kömür-Çelik Topluluğu 
(AKTÇ) yetki alanõna giren mallar ve (b) Avrupa Atom Enerjisi Topluluğu (EURATOM) yetki 
alanõna giren mallar. Gümrük birliği çerçevesinde kömür ve çelik ürünlerinin serbest dolaşõmõ 



yukarõda belirtildiği üzere 1995 yõlõ içinde sağlanacaktõr. Benzer durumun EURATOM ürünleri içinde 
söz konusu olacağõnõ kabul ediyoruz. Tablo 5 Girdi-Çõktõtablosunda bulunan 49 sektörden hangilerinin 
12-yõllõk, hangilerinin 22-yõllõk, hangilerinin tarõm, hangilerinin de Avrupa Kömür ve Çelik Topluluğu 
yetki alanõna giren mallar içerdiğini göstermektedir. Tablodan görüldüğü üzere Girdi-Çõktõ tablosunun 
1 nolu "tarõm" sektöründe hem tarõm listesinde hem de 12-yõllõk listede yer alan mallar bulunmaktadõr. 
Ancak 1 nolu sektörde 22-yõllõk listeye dahilolan ve Avrupa Kömür ve Çelik Topluluğu yetki alanõna 
giren mallar bulunmamaktadõr.  

Tablo 3'iin ikinci kolonu, gümrük birliği gerçekleştikten sonra AB ile ticaretimizde söz 
konusu olacak olan koruma oranlarõnõ göstermektedir. Hesaplamalar yapõlõrken tarõm mallarõnda 
koruma oranlarõnõn 1994 düzeyinde tutulacağõ, diğer mallarda ise serbest dolaşõmõn sağlanacağõ kabul 
edilmiştir. Tablo 3 'ten görüldüğü üzere gümriik birliği sonrasõnda ortalama nominal koruma oranõ 
ağõrlõklandõrmanõn 1990 yõlõ sektörel ithalat değerleri ile yapõldõğõnda yüzde 2.12 olarak belirlenmekte-
dir. NKO'larõnõn frekans dağõlõmõnõ incelediğimizde NKO'nõn bir sektörde yüzde 50'den büyük, 4 
sektörde yüzde 20 ile yüzde 50 arasõnda, 6 sektörde sõfõrdan büyük ancak yüzde 20 den küçük, 38 
sektörde ise sõfõr olacağõ görülmektedir. 2001 yõlõ itibariyle NKO'na göre en çok korunan sektörler 12 
nolu "sebze ve meyve işleme" (68.01), 4 nolu "balõkçõlõk" (47.84), 1 nolu "tarõm" (41.26), 14 nolu 
"öğütülmüş tahõl ürünleri imali" (41.02) ve 15 nolu "şeker üretimi" sektörleri olacaktõr.  

EK 1 Avrupa Birliği ile "serbest ticaret anlaşmasõ" olan ülkeler ile bõ; ülkelerin Türkiye'nin 
1991 ve 1992 yõllarõ toplam ithalatõndaki paylarõnõ göstermektedir. Tablada n görüldüğü üzere AB 'nin 
serbest ticaret anlaşmasõ olduğu ülkeler EFTA (European Free Trade Association) üyesi olan Norveç, 
İsviçre, Lichtenstein ve İzlanda; CEFTA (Central European Free Trade Agreement) üyesi olan Çek 
Cumhuriyeti, Slovak Cumhuriyeti, Macaristan ve Polanya; Baltic FTA (Baltic Free Trade Agreement) 
üyesi olan Estonya, Letonya ve Litvanya; ayrõca da İsrail, Bulgaristan, Romanya ve Malta'dõr. Söz 
konusu ülkeler ile AB "serbest ticaret anlaşmasõ" yapmõş olduğundan ve Türkiye-AB gümrük birliği 
anlaşmasõ uyarõnca Türkiye 2001 yõlõna kadar AB'nin üçüncü ülkeler ile yaptõğõ "tercihli anlaşmalar" 
düzenini üstleneceğinden Türkiye ile bu ülkeler arasõnda da tarõm mallarõ dõşõnda diğer mallarõn 
serbest dolaşõmõ en geç 2001 yõlõnda gerçekleşmiş olacaktõr. Söz konusu ülke menşeili mallarõn 
Türkiye ithalatõndaki 1991-1992 yõllarõ ortalama payõ EK 1 de gösterildiği üzere yüzde 53.98 dir.  
 
2.2 Avnõpa Birliği'nin Ortak Gümrük Tarifesi  
 

Avrupa Birliği ve EFTA ülkeleri dõşõndaki üçüncü ülkeler için Türkiye'nin 1994 yõlõ nominal 
koruma oranlarõ Tablo 3 ün üçüncü kolonunda verilmektedir. Bu tablodan görüldüğü üzere üçüncü 
ülkelerle ticaretimizde 1994 yõlõ ortalama NKA, ağõrlõklandõrmanõn 1990 yõlõ sektörel ithalat değerleri 
ile yapõldõğõnda yüzde 15.45 tir. Nominal koruma oranlarõnõn frekans dağõlõmõ incelendiğinde 1994 
yõlõnda 5 endüstrinin NKA'nõn yüzde 50'den yüksek, 16 endüstrinin NKA nõ yüzde 20 ile yüzde 50 
arasõnda ve 28 endüstrinin NKA'nõn yüzde 20 ile sõfõr arasõnda olduğu görülmektedir. 1994 yõlõ 
sektörel NKO'õ incelendiğinde NKO en yüksek olan sektörlerin 19 nolu "tütün sanayii" (99.91), 17 
nolu "alkolIiI içkiler" (94.28), 12 nolu "sebze ve meyva işleme" (72.62), 18 nolu "alkolsüz içkiler" 
(69.81) ve 4 nolu "balõkçõlõk" (54.08) sektörü olduğu görülmektedir. NKA en düşük olan üç sektör 6 
nolu "ham petrol çõkarõmõ ve tabii gaz üretimi" (O), 3 nolu "ormancõlõk" (0.1), 8 nolu "diğer metalik 
cevher çõkarõmõ" (1.21) sektörleridir.  

Bilindiği gibi Türkiye lAcak 1996 tarihi itibariyle AB'nin ortak gümrük tarifesine uymak 
durumundadõr. Avrupa Birliği'nin "Integrated Tariff of the European Communities" (TARI C) 
incelendiğinde AB'nin değişik ülke gruplarõ için değişik gümrük vergileri uyguladõğõ görülmektedir. 
AB bir çok ülke ile tercihli ticaret anlaşmasõ imzalamõş bulunmaktadõr. Bu anlaşmalar Topluluğun 
Akdeniz ve AfrikaKarayipler-Pasifik ülkeleri ile imzaladõğõ ticaret anlaşmalarõ ile Üçüncü Dünya ül-
keleri için geliştirilen Genel Tercihler Sistemi (Generalized System of Preferences(GSP)) 
anlaşmalarõnõ kapsamaktadõr. Bu anlaşmalara Türkiye 2001 tarihi itibariyle aynen uymak 
durumundadõr. Avrupa Birliği'nin bu ülkelere uyguladõğõ koruma oranlarõ diğer ülkelere uygulanan 
koruma oranlarõna göre daha düşük olduğundan Türkiye için hesaplanacak olan koruma oranlarõnõn bir 
taraftan tercihli ticaret anlaşmalõ ülkeler, diğer taraftan da geri kalan üçüncü ülkeler için ayrõ ayrõ 
yapõlmasõ gerekir. EK 2/Avrupa Birliği ile Genel Tercihler Sistemi Anlaşmasõ olan ülkeler ile bu 
ülkelerin Türkiye'nin 1991 ve 1992 yõllarõ toplam ithalatõndaki paylarõnõ göstemektedir. Bu tablodan 
görüldüğü üzere AB ile GSP anlaşmasõ olan ülke ve bölge sayõsõ 155 tir. Bu ülkelerin arasõnda 



Hindistan, Pakistan, Çin Halk Cumhuriyeti, Kore, Kazakistan ve Özbekistan gibi ülkeler 
bulunmaktadõr. Söz konusu ülkelerin' Türkiye'nin toplam ticaretindeki 1991-1992 yõllarõ ortalama payõ 
yüzde 28.03 tür.  

Tablo EK 3 AB'nin "ortak gümrük tarifesi"ni uyguladõğõ ülkeleri gösterõnektedir. A.B.D., 
Kanada, Japonya, Avustralya, Yeni Zelanda ve Güney Afrika'dan oluşan bu ülkelerin Türkiye'nin 
1991-1992 yõllarõ toplam ithalatõndaki paylarõ yüzde 18.20 dir. AB'nin özel ticaret anlaşmasõ olduğu 
diğer iki ülke grubu Akdeniz ülkeleri ile Afrika-Karayipler-Pasifik ülke,gruplarõdõr. EK 4 te gösterilen 
Akdeniz iilkeleri arasõnda Mõsõr, Suriye ve Tunus, EK 5 te gösterilen Afrika-Karayipler-Pasifik gru-
bunda ise Kenya, Zaire ve Haiti bulunmaktadõr. Akdeniz ülkelerinin toplam ithalatõmõzdaki ortalama 
payõ yüzde 1.59, Afrika-Karayipler-Pasifik ülkelerinin payõ ise yüzde 0.29 dur.  

Bu çalõşmada Afrika-Karayipler-Pasifik ülkelerine tanõnan tercihli ticaret anlaşmalarõ, söz 
konusu ülkerin toplam Türkiye ithalati içindeki paylarõnõn çok küçük olmasõ nedeniyle ele 
alõnmamaktadõr. Tablo 4 Laird ve Yeats (1990) ile Yeats'in (1994) çalõşmalarõndan derlenmiştir. Laird 
ve Yeats (1990) tarafõndan belirlenen nominal koruma oranlarõ "tarife dõşõ engeller" in etkilerini de 
içermektedir. Tablo 4 'ün birinci kolonunda A.B.D.-Japonya gibi ülkeler için uygulanan MFN gümrük 
tarife. oranlarõ, ikinci kolonda ise GSP'den yararlanan ülkeler için ortalama gümrük tarife oranlarõ 
gösterilmektedir. Yeats'in (1994) çalõşmasõ bir Akdeniz ülkesi olan Mõsõr için yapõlmõş ve AB'nin 
Mõsõr'dan ithalatõnda uyguladõğõ koruma oranlarõnõ göstermektedir. Söz konusu değerler tablonun 
üçüncü kolonunda verilmiştir. Tablodan görüldõiğü õizere ortalama MFN gümrük tarife oranõ yüzde 
4.2, GSP'den yararlanan õilkeler için yüzde 2.l, Akdeniz ülkeleri için ise yüzde 0.6 dõr. Ayrõca Mõsõr 
için AB'nin uyguladõğõ ortalama koruma oranõ "gõda mallarõ, içkiler ve tütün" dõşõnda tüm diğer mallar 
için sõfõrdõr. Türkiye 200l yõlõndan itibaren ilgili ülke gruplarõ için bu koruma oranlarõnõ uygulamak 
durumundadõr. Dikkat edilmesi gereken bir diğer hususta belirtilen NKO'nõn Uruguay Turu 
görüşmeleri sonunda sağlanacak olan gõimrük vergisi indirimlerini yansõtmadõğõdõr. GATT 1994 
anlaşmasõ nedeniyle gümrük vergisi oranlarõ zaman içinde daha da azalacaktõr.  

Tablo 3'ün dördõincü kolonunda Türkiye'nin A.B.D.-Japonya'dan mal ithalatõnda 200l yõlõnda 
ticarete konu olan 49 sektör itibariyle uygulayacağõ NKO gösterilmektedir. Bu tablonun hazõrlanmasõ 
sõrasõnda Türkiye'nin tarõm ürünlerinde 1994 yõlõ NKO'larõnõ değiştirmeyeceği varsayõmõndan hareket 
edilmiştir. Kolon 4'te 2l-24, 39 ve 40 nolu sektörler için NKO Laird ve Yeats'den (l990), 25-27, 30, 
34-35, 42, 44, 45 ve 47 nolu sektörler için GATT'õn (l993) yõlõnda Avrupa Topluluklarõ için hazõrlamõş 
olduğu "Trade Policy Review" raporundan, diğer sektörlerin NKO'õ ise tarafõmõzdan "Integrated Tariff 
of the European Communities" (TARIC) verilerinden yararlanõlarak elde edilmiştir. Tablodan 
görüldüğü üzere 1990 yõlõ ithalat değerleri ile ağõrlõklandõrõlmõş 200l yõlõ MFN ortalama koruma oranõ 
yüzde 6.92 olacaktõr. Nominal koruma oranlarõnõn frekans dağõlõmõ incelendiğinde 200l yõlõnda 6 
endüstrinin NKO'nõn yüzde 20'den yüksek, 8 endüstrinin NKO'nõn yüzde õo ile yüzde 20 arasõnda, 35 
endüstrinin NKO'nõn ise yüzde õo ile sõfõr arasõnda olduğu görülmektedir. 200l yõlõnda üçüncü ülkeler 
için verilen MFN sektörel NKO'nõ incelediğimizde NKO'nõn l2 nolu "sebze ve meyva işleme" (68.0l), 
4 nolu "balõkçõlõk" (47.84), 1 nolu "tarõm" (4l.26), l4 nolu "öğütülmüş tarõm ürünleri imali" (4l.02) ve 
l5 nolu "şeker üretimi" (28.79) sektörlerinde en yüksek olduğu belirlenmektedir. NKO 22 sektörde 
yüzde 5'in altõnda olacaktõr. Bu sektörler arasõnda 42 nolu "elektriksiz makineler", 43 nolu "tarõmsal 
makine ve teçhizat" ve 37 nolu "çimento sanayii" bulunmaktadõr.  
 
2.3 Koruma Oranlarõndaki Değişikliklerin Muhtemel Etkileri  
 

Koruma oranlarõnõ 1994 yõlõ için (a) AB ile EFTA ve (b) üçüncü ülkeler, 200l yõlõ için ise (i) 
AB ülkeleri ve AB ile "serbest ticaret anlaşmasõ" olan ülkeler, (ii) Genel Tercihler Sisteminden 
yararlanan ülkeler ve (iii) Ortak Gümrük Tarifesi'nin uygulanacağõ A.B.D.-Japonya gibi ülkeler için 
ayrõ ayrõ belirledikten sonra Tablo 6'daki 1994 yõlõ ortalama sektörel NKa'larõ ve 2001 yõlõ ortalama 
sektörel NKa'larõ söz konusu ülke gruplarõnõn EK'teki tablolarda verilen toplam ithalatõmõzdaki orta-
lama paylarõ ile ağõrlõklandõrarak elde edilebilir. Bu verilerden ve 1990 yõlõ GirdiÇõktõ tablosundan 
yararlanarak elde edilen efektif koruma oranlarõ Tablo 6'nin üçi.incü ve dördüncü kolonlarõnda 
verilmektedir. Bilindiği gibi EKa belirli bir yõl için, örneğin 1994 yõlõ nominal koruma oranlarõnõn 
sõfõrlanmasõnõn sektörel katma değerlere muhtemel etkisini göstermektedir. Bu tablodan görüldüğü 
üzere sektörel ithalat değerleri ile ağõrlõklandõrõlmõş ortalama EKa 1994 yõlõnda yüzde 18.44 iken oran 
2001 yõlõnda bu oran yüzde 1.12 olacaktõr. EKa'larõnõn frekans dağõlõmõ incelendiğinde 1994 (2001) 



yõlõnda 6 (2) endüstrinin EKa'nõn yüzde 100'den yüksek, 3 (1) endüstrinin EKa'nõn yüzde 50 ile yüzde 
100 arasõnda,lI (2) endüstrinin EKa'nõn yüzde 20 ile yüzde 50 arasõnda, 19 (30) endüstrinin EKa'nõn 
yüzde 20 ile yüzde sõfõr arasõnda, 9 (13) endüstrinin yüzde -100 den büyük ancak eksi değerde, bir 
endüstri de ise yüzde -100 den küçük olduğu görülmektedir.  

1994 yõlõ sektörel EKa değerlerini incelendiğinde EKa en yüksek sektörlerin 12 nolu "sebze ve 
meyve işleme sanayii" (291.43), 14 nolu "öğütülmüş tahõl ürünleri imali" (281.46), 32 nolu "petrol 
arõtõmõ" (180.44), 19 nolu "tütün sanayii" (159.71) ve 17 nolu "alkollü içkiler" (145.43) sektörleri 
olduğu görülmektedir. EKa en düşük olan üç sektör 20 nolu "çõrçõrlama" (-138.12), 15 nolu "şeker ii 
retimi " (54.25) ve 2 nolu "hayvancõlõk" (-18.61) sektörleridir. Diğer taraftan 2001 yõlõ sektörel EKa 
değerlerini incelendiğinde EKa en yüksek sektörlerin 14 nolu "öğütülmüş tahõl ürünleri imali" 
(301.45), 12 nolu "sebze ve meyve işleme sanayii" (285.8), 4 nolu "lJalõkçõlõk" (58.1), 1 nolu "tarõm" 
(45.6) ve 11 nolu "mezbaha ürünleri" (21.36) sektörleri olduğu görülmektedir. 2001 yõlõnda EKa en 
düşük olan üç sektör 20 nolu "çõrçõrlama" (-139.98), 19 nolu "tütün sanayii" (-84.25) ve 18 nolu "al-
kolsüz içkiler" (-40.69) sektörleridir.  

Bilindiği gibi EKa değeri artõ ve yüksek olan sektörler ekonomide en çok korunan sektörlerdir. 
Dolayõsõyla bu sektörler 1994 yõlõ için 12, 14, 32, 19 ve 17 nolu sektörlerden oluşmaktadõr. Diğer 
taraftan, 2001 yõlõnda en çok korunacak olan sektörler 14, 12, 4, 1 ve 11 nolu sektörlerdir. EKa değeri 
eksi olan sektörler arasõnda EKa değeri -100 den büyük olan sektörler ekonomide rekabet gücüne 
sahip olunan sektörler olarak tanõmlanabilir. Çünkü bu sektörler için cari döviz kurunda dünya fiyatlarõ 
ile elde edilen katma değer koruma altõnda elde edilen katma değerden daha yõiksektir. Tablo 6 dan 
görüldüğü üzere mukayeseli üstünlüğe sahip olunan sektörler 1994 yõlõnda şunlardan oluşmaktadõr:  

15 nolu "şeker üretimi" 2 nolu "hayvancõlõk"  
33 nolu "diğer petrol ve kömür ürünleri" 7 nolu "demir cevheri çõkarõrnõ"  
8 nolu "demir cevheri dõşõnda diğer metalik cevher çõkarõrnõ" 48 nolu "diğer taşõma araçlarõ"  
6 nolu "ham petrol çõkarõmõ ve tabii gaz üretimi" 3 nolu "arrnancõlõk"  
46 nolu !'demiryolu ulaşõm araçlarõ".  

Aynõ kõstas çerçevesinde 2001 yõlõnda mukayeseli üstünlüğe sahip olacak sektörler ise  

19 nolu "ttitün sanayii"  
18 nolu "alkolsüz içkiler" 15 nolu "şeker üretimi" 2 nolu "hayvancõlõk"  
17 nolu "alkollü içkiler"  
45 nolu "deniz ulaşõm araçlarõ"  
7 nolu "demir cevheri çõkarõrnõ"  
8 nolu "demir cevheri dõş. diğer metalik cevher çõk." 10 nolu "taş ocakçõlõğõ"  
6 nolu "ham petrol çõkarõmõ ve tabii gaz üretimi" 49 nolu "diğer imalat sanayii"  
27 nolu "kağõt ve kağõt ürünleri"  
3 nolu "arrnancõlõk" .  

 
sektörleri olacaktõr.  

Gümrük birliğinden olumlu veya olumsuz etkilenecek sektörleri belirlemek için yukardakine 
benzer bir yaklaşõm kullanõlabilir. Tablo 6'nin son kolonunda verilen değerler gümrük birliğinin 
sektörel katma değerlere etkisini göstermektedir. Örnek olarak 24 nolu "ayakkabõ sanayii" sektörünü 
ele alacak olursak tablo bu sektördeki katma değerin gümrük birliği altõnda yüzde 52.05 oranõnda 
azalacağõnõ ifade etmektedir. Bu durumda sektördeki üretimin gümrük birliği altõnda azalacağõ bel ir-
tilebilir. Ancak söz konusu -52.02 değeri üretimdeki azalmanõn ne kadar zaman içinde 
gerçekleşeceğini belirtmemektedir. Döviz kuru değişiklikleri gibi tüm parasal değişikliklerin serbestçe 
yapõlmasõ durumunda ekonomi Şekillde gösterilen  

 



Şekil 
 

 
 

üretim imkanlarõ eğrisi üzerinde bir noktadan diğer noktaya geçecektir. Bu çerçevede "ayakkabõ 
sanayii" üretimi azalõrken örneğin 22 nolu "elbise, giyim eşyasõ ve dokumadan hazõr eşya" sektörü 
üretimi artacaktõr. Tablo 6 gümrük birliği altõnda katma değerin dolayõsõyla da üretimin 14 nolu 
"öğütülmüş tahõl ürünleri imali", 15 nolu "şeker üretimi", 22 nolu "elbise, giyim eşyasõ ve dokumadan 
hazõr eşya", 33 nolu "diğer petrol ve kömür ürünleri", 11 nolu "mezbaha ürünleri", 7 nolu "demir 
cevheri çõkarõmõ", 13 nolu "bitkisel ve hayvansal yağlar imali", 8 nolu "demir cevheri dõşõnda diğer 
metalik cevher çõkarõmõ", 4 nolu "balõkçõlõk", 1 nolu "tarõm", 48 nolu "diğer taşõma araçlarõ", 46 nolu 
"demiryolu ulaşõm araçlarõ", 6 nolu "ham petrol çõkarõmõ" ve 3 nolu "ormancõlõk" sektörlerinde 
artacağõnõ, geri kalan tüm diğer sektörlerde ise azalacağõnõ göstermektedir.  

 
3. GÜMRÜK BİRLİĞİNİN SONUÇLANDIRILMASI  
 

Ürünlerin Tõirkiye ile Avrupa Birliği arasõnda serbest dolaşõmõndan ve üçüncü taraflardan 
yapõlan ithalata Topluluğun ortak dõş gümrük vergilerinin uygulanmasõndan başka, Tõirkiye, taraflar 
arasõnda işlevsel bir gümõi.ik birliği sağlayabilmek için güç işler gerçckleştirõnek zorundadõr. Bu işler 
korumanõn azaltõlmasõ, ortak dõş ticaret politikasõnõn uygulanmasõ, tarõm politikasõnõn uyumu, rekabet 
politikasõ, devlet yardõmlarõ, antidamping yasalarõ, fikri ve endüstriyel mülkiyet haklan açõsõndan 
ticaret hukukunun armonizasyonu, kamu sektörõi ihaleleri, ve uzlaşma yöntemleri ile ilgili sorunlarõ 
kapsamaktadõr.  

Bilindiği gibi bir ülkenin Avrupa Birliği'ne üye olmasõ durumunda üyelik ülkeye iktisadi 
açõdan altõ tõirlü sorumluluk ve hak getirmektedir. Bu sorumluluk ve haklar şu şekilde sõralanabilir:  
 
1. Mal, servis ve faktörlerin Birlik içinde serbest dolaşõmõ;  
2. Avrupa Birliği'nin ortak gümrük tarifesi ile ortak dõş ticaret politikasõnõn uygulanmasõ;  
3. Avrupa Birliği Ortak Tarõm Politikasi'nõn uygulanmasõ;  



4. Rekabet politikasõ gibi konularda hukukun arõnonizasyonu;  
5. Avrupa Para Sistemi ile ilerde söz konusu olacak para sistemlerine katõlma; 6. Avrupa Birliği 
kasasõna yapõlacak katkõlar ve Avrupa Birliği'nden sağlanacak  
fonlar.  

Söz konusu altõ husustan birincisi şu şekilde açõklanabilir. Birlik içinde yapõlan ticarete 
uygulanan gümrük vergileri ile gümrük vergisine eş etki yapan tõim diğer vergi ve fonlar 
sõfõrlanacaktõr. Ancak ülkelerin bu durumda bile serbest ticareti önleyici önlemler alabildiği 
görülmektedir. Bu önlemler değişik teknik standartlar ve yönetmelikler, kamu ihale yöntemleri, katma 
değer vergisi ve gider vergisi oranlarõ, ulaştõrõna ile ilgili kõsõtlamalar, sermaye piyasasõnda uygulanan 
çeşitli kontroller ve Topluluk Hukuku 'nun değişik şekillerde uygtõlanmasõ şeklinde ortaya çõkabil-
mektedir .Serbest mal ticareti altõnda ticareti engelleyen tüm bu uygulamalara gümrük birliği 
anlaşmasõnda belirtildiği õizere son verilmesi gerekmektedir. Bir ülkenin üye olmasõ durumunda ilgili 
ülkeler arasõnda mallarõn serbest dolaşõmõnõn yanõnda servisler (bankacõlõk, sigortacõlõk, ..) ile 
faktörlerin de (sermaye ve işgücü) serbest dolaşõmõnõn sağlanmasõ gerekmektedir.  

Yukarda belirtilen ikinci ve üçüncü koşullar bir önceki kõsõmda açõk olarak belirtildiğinden 
konu burada tekrar ele alõnmamaktadõr. Dördüncü koşul aşağõda ayrõntõlõ olarak incelenmektedir. 
Beşinci koşul ile ilgili olarak belirtilmesi gereken husus Avrupa Birliği'ne üye olan ülkelerin Avrupa 
Para Sistemine katõlmalarõnõn beklenmediğidir. Maastricht Andlaşmasõ bu konuda bilindiği gibi dört 
koşul geliştirõniştir. Bu koşullar ülke borç stokunun gayri safi yurt içi hasõlanõn yüzde 60'indan fazla 
olmamasõ, kamu sektörü finansman açõğõnõn gayri safi yurt içi hasõlanõn yüzde 3'iipü geçmemesi, 
enflasyon oranõnõn Toplulukta enflasyon oranõ en düşük üçüncii ülkenin enflasyon oranõndan yüzde 
1.5 tan fazla olmamasõ, ve faiz haddinin en düşük enflasyon oranlõ üç ülkenin faiz oranlarõndan yüzde 
2 fazla olmamasõ koşullarõdõr. Avrupa Para Sistemi'ne katõlma Avrupa Birliği'ne katõlma için gerekli 
olan bir koşul değildir. Yunanistan örneğinde olduğu gibi bu koşul sağlanmadan da üye olunabilinir. 
Ancak Birlik son zamanlarda yeni üyelerin bu koşulu da sağlamasõnõ arzu etmektedir. Üyelik ile ilgili 
bir diğer koşul Avrupa Birliği kasasõna yapõlacak katkõlar ile ilgilidir. Bilindiği üzere Topluluk 
gelirleri üye ülkelerin milli gelirlerinin yüzde 1.1'ini oluşturmaktadõr. Bu gelirler üye ülkelerin katma 
değer vergisi, üçüncii ülke ticaretinde alõnan gümrük vergileri ve milli gelirin bir oranõ olarak 
belirlenen katkõlardan oluşmaktadõr. Topluluğun sağladõğõ gelirlerin büyük bir kõsmi ortak tarõm 
politikasõnõn finansmanõna giderken önemli olan diğer bir kõsmi yapõsal fonlar çerçevesinde Birlik 
içinde fakir bölgelerdeki fiziki ve insan serma yesi yatõnõnlarõnõn finansmanõnda kullanõlmaktadõr.  

Yukardaki açõklamalardan görüldüğü iizere Türkiye gümrük birliğini gerçekleştirmekle 
iiyeliğin gerektirdiği koşullardan bir kõsmõnõ sağlamõş olacaktõr. Türkiye gümriik birliğini 
gerçekleştirmekle yukardaki koşullardan 2 ve 4 nolu koşullarõ tam olarak,Inolu koşulu ise kõsmen 
sağlayacaktõr. Gümrük birliği mallarõn serbest dolaşõnõõnõ öngörmektedir. Gümriik birliğinde tüm 
faktörlerin serbest dolaşõmõ ABTürkiye anlaşmasõnda olduğu gibi söz konusu olmayabilir. Anlaşma 
bilindiği gibi bu konuda sessiz kalmaktadõr. Gümrük birliğinde sermayenin serbest dolaşõmõnõ genelde 
kabul edilmekte ise de bu durum işgücii için söz konusu değildir. Diğer taraftan Türkiye'nin ortak 
tarõm politikasõ ile ilgili 3 nolu koşulu yakõn zamanda sağlamasõ beklenmemektedir. 5 nolu koşul ise 
yukarda belirtildiği üzere sağlanmasõ şaõt olmayan bir koşul niteliğindedir. 6 nolu koşul ile ilgili olarak 
belirtilmesi gereken husus Türkiye'nin iiye olmadan Avrupa Birliği kasasõna katkõda bulunmasõnõn 
veya da Avrupa Birliği'nin değişik tonlarõndan yararlanmasõ söz konusu olmayacağõdõr.  

Yukarõda altõ başlõk altõnda belirtilen koşullardan rekabet politikalarõ konusunu ayrõntõlõ olarak 
ele alalõm. Çok iyi bilindiği gibi, rekabet politikasõna olan ihtiyaç, genelolarak şirketlerin piyasalara 
giriş ve piyasalardan çõkõşlarõnda karşõlaştõklarõ engellerden kaynaklanmaktadõr. Ölçek ekonomileri ile 
finans piyasasõnõn eksik rekabet altõnda çalõşmasõndan doğan doğal engeller dõşõnda piyasada faaliyette 
bulunan firmalarõ piyasaya yeni girmek isteyen veya da ithalat yolu ile piyasaya girenlerden korumak 
için düzenlenmiş olan çeşitli engeller bulunmaktadõr. Sermaye piyasalarindaki eksik rekabet firmalarõn 
piyasaya girişi için önemli doğal bir bariyerdir .Hükümetler, firmalarõn sermaye piyasalarõndaki eksik 
rekabetten zarar görmelerini önlemek amacõ ile firmalarõn yatõrõm maliyetlerini indirmeye 
çalõşmaktadõrlar. Yatõrõm teşviklerinin amacõ budur. Ancak, yatõrõm teşvikleri çoğu zaman rekabetin 
gelişmesine ve yapõsal değişikliklerin gerçekleşmesine engelolmaktadõr. Teşvik sistemi ile şirketler % 
40�lara varan birim maliyet avantajlarõ elde etmişler, bu da onlarõn piyasadaki pozisyonlarõnõ 
sağlamlaştõrmalarõna yardõm etmiştir. Ancak, ekonomide büyük yatõrõmlarõn önemli bir kõsmõ yerleşik 
ve egemen şirketler tarafõndan gerçekleştirilmiştir. Kõt finansal kaynaklarla rekabet etmeye çalõşan 



yeni şirketler, iyi bilgilendirilmiş yerleşik şirketlere göre dezavantajlõ durumdadõrlar. Piyasaya girişi 
kolaylaştõrdõğõ sanõlan yatõrõm teşvikleri genellikle, büyük şirketlerin pozisyonlarõnõ daha da 
güçlendiren araçlara dönüşmüştür. Diğer taraftan bankacõlõk sistemi içinde önenlli bir paya sahip olan 
devlet kredi tahsisatõnõ doğrudan kontrol etmekte, kamu bankalarõnõn kredileri de çoğu zaman ticari 
olmayan politik amaçlarla verilmektedir. Kamu sektörü alõmlarõnõn, tercih edilen belirli şirketlere 
verilmesi ve kamu ihaleleri ile ilgili kurallarõn iyi çalõştõrõlamamasõ nedeniyle, bu gibi düzenlemeler de 
rekabetin önünde engelolarak ortaya çõkmaktadõr. Türkiye/de piyasaya girmede engellerle 
karşõlaşõldõğõ gibi piyasadan çõkõşta da engeller ile karşõlaşõlmaktadõr. Bilindiği gibi devlet kamu 
şirketlerinin iflas etmesine çoğunlukla izin vermemektedir. Devlet, işçilerin işsiz kalmalarõnõ önlemek 
için verimsiz şirketleri sübvanse etmeye devam etmektedir. Bu çerçevede, Türkiye'nin sosyal güvenlik 
ağõna sahip olmadõğõ da unutulmamalõdõr. Özel şirketlere gelince, devlet zaman zaman büyük 
firmalarõn piyasadan ayrõlmalarõna izin vermemiştir. Zamanõnda geri ödenmeyen krediler bazõ 
durumlarda kamu sektörü bankalarõ tarafõndan yeniden finanse edilmişlerdir.  

Türkiye, ülkede rekabeti geliştirmek için 1980'li yõllarda dõş ticarette önemli reformlar 
gerçekleştirmiştir. Bu çerçevede miktar kõsõtlamalarõ kaldõrõlmõş, nominal ve efektif koruma oranlarõ 
büyük ölçüde azaltõlmõştõr. Gümrük birliğinin oluşturulmasõyla, ABinden yapõlan ithalatõn önündeki 
tüm gümrük ve gümrük-dõşõ engeller tarõõõõ dõşõnda tamamen kalkmõş olacaktõr. ihracata gelince, 
Türkiye 19801li yõllarda çeşitli ihracat teşvik önlemlerini kullanmõştõr. Son yõllarda ihracat teşvikleri 
azaltõlarak nominal ve efektif sübvansiyon oranlarõ büyük ölçüde indirilmiştir.  
 1950'li yõllarda, Avrupa'da benzer durumlar rekabet politikalarõnõn benimsenmesine yol 
açmõştõr. Roma Anlaşmasõ'nõn (AET) bir bölümü bu konuya ayrõlmõştõr. 85 ve 86. Maddeler, 
kuruluşlarõn, Üye Devletler arasõndaki ticareti etkileyen antirekabetçi davranõşlarõ ile ilgilidir. Her iki 
madde de ekonomik gücün kötüye kullanõlmasõnõ önlemeyi amaçlamaktadõr. 92 ve 94. Maddeler, 
devlet yardõmlarõnõn, bazõ şirketlere haksõz avantajlar sağlayarak rekabete zarar vermesini önlemeyi 
amaçlamaktadõr. 90. Maddeye göre, Üye Devletler, kamu taahhütlerinde 85 -94. Maddelerin 
hükümlerine aykõrõ önlemleri ne yürürlüğe koyacaklar ne de yürürlükte tutacaklardõr. Gümrük Birliği 
anlaşmasõ bu koşullarõ bilindiği gibi açõk olarak içermektedir. Gümrük birliğinin gerçekleşmesi için 
Türkiye, başlõca amacõ yerli şirketlerin rekabetçi bir ortamda çalõşmaya zorlanmalarõnõ sağlamak olan 
rekabet politikalarõnõ uygulamak durumundadõr. Böylece, Türkiye, Law (1992) ve Devlet Planlama 
Teşkilatõ (1994) tarafõndan vurgulandõğõ gibi, piyasaya girişi zorlaştõran ve piyasadan çõkõşlarõ 
engelleyen uygulamalarõ bõrakmak, yatõrõm ve ihracat teşvik sistemini rekabet kurallarõna uyum 
sağlayacak şekilde değiştirmek, kamu iktisadi teşebbüslerini sübvansiye etmeye son vermek; iflas 
kanununu değiştirerek kamu ve özel tüm firmalara aynõ iflas kanunu hükümlerini uygulamak 
durumundadõr. Türkiye'nin rekabet kurallarõnõ uygulayabilmesi zaman alabilecektir. Ancak AB bu 
kurallarõn efektif olarak uygulanmasõnõ istemekte ve Türkiye'nin tekstil ihracatõna uyguladõğõ 
kõsõtlamalarõn kaldõrõlmasõnõ bu kurallarõn efektif olarak uygulanmasõna bağlamaktadõr. Söz konusu 
kurallar efektif olarak uygulanõncaya kadar Avrupa Birliği tekstil ihracatõna kõsõtlama uygulamaya 
devam edecek ve aynõ zamanda da Türiye'yi kurallara uymayõ zorlamak için anti-damping ve telafi 
edici vergi soruşturmalarõ uygulamalarõna devam edecektir.  

Türkiye Haziran 1989'da, hem antidamping hem de antisübvansiyon hükümlerini içeren 
"ithalatta haksõz rekabetin önlenmesi" yasasõnõ çõkarmõştõr. Türkiye, 7 Aralõk, 1994 tarihinde 4054 
sayõlõ "Rekabetin Korunmasõ Hakkõnda Kanun"u kabul ederek kendi rekabet kurallarõnõ benimsemiş 
bulunmaktadõr. Rekabet kanunu hazõrlanõrken büyük ölçüde AB uygulamalarõ örnek alõnmõştõr. 
Rekabet yasasõ yalnõzca yasaklanmõş uygulamalarõ ve egemen piyasa pozisyonunun kötüye 
kullanõlmasõnõ engelleyen hükümleri değil aynõ zamanda birleşme ve devralma kurallarõnõ da  
.içermektedir. Antidamping ve rekabet yasalarõnõn nihai amacõ yerli şirketlerin rekabetçi bir ortamda 
çalõşmalarõnõ sağlamak olduğu için Türkiye'nin antidamping ve rekabet politikasõ konusunda yasayõ 
gözden geçirmesi gerekebilir. Ne antidamping ne de rekabet politikasõ kurulu yerli şirketlere yeniden 
tekelci avantajlar sağlamak amacõyla kullanõlmamalõdõr. Tablo 7 değişik sektörlerdeki yoğunlaşma 
oranlarõnõ vermektedir. Bu tablodan görüldüğü üzere Türkiye'de yoğunlaşma katsayõlarõ genelde 
yüksektir. Ülkede rekabet kanununun efektif olarak uygulanabilmesi zaman alabilecektir.  

Ülkede rekabetin sağlanmasi açõsõndan "rekabet kanunu" ne kadar önemli ise fikri ve sõnai 
mülkiyet haklarõnõn korunmasõ da ülkede kaynaklarõn etkin dağõlõmõ ve sürekli büyümeyi sağlayan en 
önemli faktörlerden biri olan teknolojik gelişme için gerekli bir koşuldur. Buluş sahiplerinin ve diğer 
ticaretle bağlantõlõ fikri mülkiyet haklarõnõn (BSH) korunmasõ ile ilgili hukuki düzenlemeler her ülkede 



vardõr. Ancak, gümrük birliği çerçevesinde tartõşma konusu olan korumanõn derecesidir. Anlaşma, 
Avrupa Birliği ve Türkiye arasõndaki kanun ve iç yönetmelik farklõlõklarõnõ gidermeyi, ayrõca kapsam, 
koruma süresi, tanõnan münhasõr haklar ve şekil yönünden hakkõn kazanõmõnda ortak normlarõ ve 
asgari standartlarõ saptamayõ amaçlamaktadõr. Anlaşma, ilgili uluslararasõ fikri ve sõnai mülkiyet 
haklarõ anlaşmalarõna, uygun fikri ve sõnai mülkiyet haklarõ hükümlerine, bu haklar için etkili 
uygulama önlemleri ile ilgili hükümlere, çok taraflõ anlaşmazlõklarõn giderilmesine ve geçici 
anlaşmalara değinerek bu konudaki haklarõ koruma altõna almaktadõr. Ticari ve hizmet markalarõna 
gelince, anlaşma, ne tür markalarõn korunacak ticari ya da hizmet markalarõ olduğunu ve bu 
markalarõn sahiplerine verilecek minimum haklarõn ne olacağõnõ tanõmlamõştõr. Bunun yanõ sõra, 
anlaşma, ticari ve hizmet markalarõnõn kullanõmõ, koruma şartlarõ ve lisan ve yetki verilmesi ile ilgili 
bazõ yükümlülükler getirir. Sõnai tasarõmlar da anlaşma çerçevesinde korunacaktõr. Korunan tasarõmla-
rõn sahipleri, korunan tasarõmlarõn kopyasõ olan bir tasarõma dayanan ya da o tasarõmõ içeren iirünlerin 
üretimini, satõşõnõ ya da ithalatini engelleyebilecektir. Anlaşmada, patentlerle ilgili olarak, Paris 
Konvansiyonu'nun (1967) asli hükümlerine uygun bir yükümlülük de vardõr.  

AB ile gümrük birliği belirlenen programa göre, 1 Ocak 1996 tarihinde gerçekleşecektir. 
Ancak, 1995 yõlõ Uluslararasõ Para Fonu ile 1994 yõlõnda yapõlan "standby" anlaşmasõnõn devam ettiği 
yõlolacaktõr. O zamana kadar, ülke, büyük bir ihtimal ile artan işsizlik sorunlarõ ile karşõ karşõya 
kalacaktõr. Bu koşullar altõnda gümrük birliğinin bir sonucu olarak ortaya çõkacak olan işsizlik 
sorununun çözümü kolayolmayabilir. Ayrõca giimrük birliği altõnda vergi gelirlerinde ortaya çõkacak 
olan azalmanõn makroekonomik etkileri olacaktõr. Şimdi de vergi kaybõnõn makroekonomik etkilerini 
üzerinde durmak istiyoruz.  

Gümriik Birliğinin muhtemel makroekonomik etkilerini inceleyebilmek için ilk olarak 
gümrük vergilerinde yapõlacak olan düzenleme ile ülkenin vergi kaybõnõn ne kadar olacağõnõ 
belirlemeye çalõşalõm. 1994 yõlõ verilerine göre ithalat 683.8 trilyon TL, ithalat üzerinden alõnan net 
vergi ve fonlar toplamõ ise 68.9 trilyon TL tutmuştur. Halbuki Tablo 6 kolon 1'e göre net vergi 
toplamõnõn 90 trilyon TL olmasõ gerekirdi. Aradaki fark muaf ithalattan kaynaklanmaktadõr. 
Dolayõsõyla 1994 yõlõ muaf ithalat oranõ yüzde 23.47 dir. Bilindiği gibi ABD Dolarõ olarak ithalat 
19801994 döneminde ortalama olarak yüzde 9.235 oranõnda büyümüştür. 1994 yõlõ ithalatõnõn 
önümüzdeki senelerde aynõ büyüme hõzõ ile gelişeceği kabul edilirde 19952001 dönemi için gümrük 
birliği nedeniyle meydana gelecek ortalama yõllõk vergi kaybõ 2.45 milyar ABD Dolarõ olarak 
belirlenebilir. 1994 yõlõ ortalama döviz kuru olarak 29704.33 TVDolar alõndõğõnda bu miktar 72.9 
Trilyon TL dir. Tablo 8 kamu kesimi borçlanma gereği/GSMH oranõnõn 1994 yõlõnda yüzde 7.5 
gerçekleştiğini göstermektedir. Yukarõda belirtilen vergi kaybõnõn 1994 yõlõ GSMH'sõna oranõ yüzde 
1.82 dir. Oran gümrük birliği nedeniyle yeni vergi konulmamasõ veya da kamu harcamalarõnõn 
kõstõmamasõ durumunda yüzde 7.5 un üzerine çõkacaktõr. Burada başlõca iki senaryo üzerinde 
durulabilir. Birinci durumda kamu kesimi borçlanma gereği/GSMH oranõnõn vergi kaybõ nedeniyle 
artarak yüzde 9.32, ikinci durumda ise oranõn vergi kaybõnõn başka vergiler ile telafi edilmesi veya da 
harcamalarõn kõsõlmasõ nedeniyle yüzde 7.5 olarak sabit kalmasõ düşünülebilir.  

Senaryo I: Kamu kesimi borçlanma gereğinin 1994 fiyatlarõ ile 72.9 Trilyon TL artmasõ 
durumunda açõk Merkez Bankasõ kaynaklarõndan karşõlanacak, bu durumda da Merkez Bankasi parasõ 
aynõ miktarda artacaktõr. Piyasadaki para miktarõ göstergesi olarak M2'yi alalõm ve M2 ile Merkez 
Bankasõ parasõ arasõndaki oranõn Tablo 8 de gösterildiği şekilde ortalama olarak 2.54 olduğunu 
hatõrõõyarak para arzõnõn vergi kaybõndan dolayõ ortalama olarak 185.2 Trilyon TL artabileceğini kabul 
edelim. Haziran 1994 tarihi itibariyle para arzõ 466.733 Trilyon TL olduğundan para arzõndaki artõşõn 
yüzde 39.7 civarõnda olacağõ ifade edilebilir. Para arzõndaki artõşõn üretim artõşõna neden olmasõ 
beklenmediğinden para arzõndaki yüzde artõşõn tamamen fiyatlara yansõyacağõ düşünülebilir. Bu 
durumda da yurt içindeki fiyatlar yüzde 40 civarõnda artacaktõr.  

Bilindiği üzere ithalat ve ihracat miktarlarõnõ belirleyen temel değişkenlerden biri göreli 
fiyatlardõr. !thalat değerinin belirlenmesinde etkili olan göreli fiyat ithal mallarõ fiyatõnõn yurt içinde ii 
retilen mallarõn fiyatõna oranõ, ihracat değerinin belirlenmesinde önemli olan değişken ise yurt dõşõ 
fiyatõn yurt içi fiyata oranõ olarak tanõmlanan reel döviz kurudur. Yukarõda belirtildiği üzere gümrük 
birliği sonunda eğer (kamu kesimi borçlanma gereği/GSMH) oranõ sabit tutulamazsa yurt içindeki 
fiyatlar yüzde 40 oranõnda artacaktõr. Nominal koruma oranõnõn Tablo 6 da belirtil- diği üzere yüzde 
10 azalmasõ ve yurt içi fiyatlarõn yüzde 40 oranõnda artmasõ so- nunda ithalat değerini belirleyen göreli 
fiyat oranõ nominal döviz kurunun değiş- memesi durumunda azalacak, bu da ithalat miktarõnõn 



artmasõna neden olacaktõr. Tansel ve Togan (1987) uzun dönem ithalat fiyat elastikiyetini 0.47 olarak 
belirlemişlerdir .Dolayõsõyla nominal koruma oranõndaki azalma ile yurt içi fiyatlarõndaki artõş döviz 
kurunun sabit kalmasõ durumunda göreli fiyatta yüzde 34.9 azalmaya, bu da uzun dönem ithalat 
miktarõnda yüzde 16.4 artmaya neden olacaktõr. Dolayõsõyla uzun dönemde ithalatõn 23.27 milyar 
Dolardan 27 milyar Dolara çõkmasõ bek- lenebilir. Diğer taraftan ilişikteki şekil Türk ekonomisi için 
(ihracat/GSMH) oranõ  

 
 

ile reel döviz kuru arasõndaki yakõn ilişkiyi göstermektedir. Bu ilişkiye göre reel kur revalüe (devalüe) 
olduğunda (ihracat/GSMH) oranõ azalmaktadõr (artmaktadõr). 
Nominal döviz kurunun sabit kalmasõ, yurt içi fiyatlarõn ise artmasõ durumunda reel kur revalüe 
olacağõndan ihracat azalacaktõr. Dolayõsõyla ithalattaki artõş ve ihracattaki azalma ödemeler dengesinin 
cari işlemler dengesinde açõğõn büyümesine neden olacaktõr. Cari işlemler dengesinde ortaya çõkacak 
olan açõk yurt dõşõndan borçlanmak suretiyle finanse edilebilirse de böyle bir alternatifi n Türkiye için 
söz konusu olamayacağõ diişünülebilir. Dolayõsõyla ele alõnan iktisadi politika tutarlõ değildir. 
Ekonomide dengeyi sağlayabilmek için karar vericilerin (kamu kesimi borçlanma gereği/GSHM) 
oranõnõ azaltmasõ ve reel döviz kurunu devalüe etmesi kaçõnõlmaz gözükmektedir. Aşağõda ele alõnan 
ikinci senaryo ödemeler dengesinde ortaya çõkacak olan açõğõn (kamu kesimi borçlanma 
gereği/GSMH) oranõnõ tekrar yüzde 7.5 a dõiştirerek ve reel döviz kurunu gerektiği oranda devaliie 
ederek kapatõldõğõnõ kabul etmektedir.  

Senaryo II: Gümriik birliği sonunda kamu kesimi borçlanma gereğinin 1994 fiyatlarõ ile 72.9 
Trilyon TL artmasõ aynõ miktarda ek vergi (tüketim vergisi) konarak, KDVoranõnõ arttõrarak veya da 
kamu harcamalarõnõ önemli oranlarda kõsarak önlenebilir. Ancak bu durumda ülkede milli gelir kõsa 
dönemde düşecek, işsizlik artacak ve ülke sosyal sorunlarla karşõlaşacaktõr. İşsizlik sigortasõnõn 
olmadõğõ bir ülkede ayarlama sürecinin toplumsal ve politik gerilime yol açmasõ kaçõnõlmaz görül-
mektedir. Tabii ki uzun dönemde bu problemler çözülebilecek, işgiicii verimliliğin fazla olduğu 



sektörlerde isdihdam edilecek, ülkede sağlanacak olan etkin kaynak dağõtõmõ sonunda fert başõna gelir 
artacak ve refah düzeyi yükselecektir. Ancak bu durumda bile sabit kur uygulamasõ altõnda ödeme.1er 
dengesi sorunlarõ ile karşõlaşõlabilir .(Kamu kesimi borçlanma gereği/GSMH) oranõnõn sabit kalmasõ 
durumunda yurtiçi fiyat düzeyi gümrük birliği nedeniyle artmayacaktõr. Ancak nominal koruma 
oranõndaki yüzde õo luk azalma ithalatõn uzun dönemde artmasõna neden olacaktõr. İhracatõn 
değişmemesi durumunda bile ödemeler dengesi cari işlemler hesabõnda ortaya çõkacak olan açõğõn 
giderilebilmesi için reel döviz kurunun devalüe edilmesi gerekmektedir.  

5 Nisan istikrar tedbirlerinin temel amacõ ekonomide makroekonomik istikrarõ sağlamaktõr. 
Makroekonomik istikrar ise gümrük birliğinin başarõya ulaşmasõ için gerekli olan bir ön koşuldur. Bu 
uygulamada elde edilecek olan başarõ, Türkiye'nin üretken giiciinü uluslararasõ pazarlarda rekabet 
edebilecek şekilde geliştirmesi yoluyla, dünya ve Avrupa piyasalarõ na entegre olmasõnõ sağlayacaktõr.  

Türkiye, AB ile gümük birliği oluşturulmasõnõn yaratacağõ kõsa ve uzun dönem sorunlarõn 
farkõndõr. Ülke, rekabetin artmasõ ile kaynaklarõn uzun dönemde etkin dağõlacağõnõ kabul etmektedir. 
Artan rekabet nedeniyle Türkiyeinin hem statik hem de dinamik kazançlarõ olacaktõr. Gümrük 
birliğinin sağlayacağõ diğer avantajlar ise şunlar olacaktõr: Gümrük birliğinin oluşturulmasõ, Avrupa 
ihracat pazarlarõnõ garantileyecektir. Ülke Avrupa pazarõna girmede sorunlarla karşõlaşmayacaktõr. 
İkincisi, gümrük birliği sonunda AB'nden Türkiye'ye yabancõ sermaye girişi artacak, bu da refah 
kazancõna neden olacaktõr. Üçüncüsü, ülke, gümrük birliğinin başarõlõ bir şekilde işlemesi için 
uygulanmasõ gereken ekonomik politikalara bir anlamda bağlanmõş olacaktõr. Dolayõsõyla ülke 
kredibilite sorunlarõ ile karşõ karşõya kalmayacaktõr. Ülkenin içindeki ve dõşõndaki ekonomik birimler, 
reformlarõn uygulanacağõna inanacaklar ve bu inançlarõnõ kolay kolay değiştirmeyeceklerdir. Sori 
olarak, bölgeselleşmenin halen ortadan kalkmadõğõnõ kaydetmek gerekir. Uruguay Round'un başarõyla 
tamamlanmõş olmasõna rağmen, bölgeselleşme tehlikesi her zaman vardõr. Böyle bir dünyada, ülke, 
grubun dõşõnda kalmaktansa, o grubun üyesi olmaktan dolayõ kendini daha rahat hissedecektir.  
 
4. DEĞERLENDİRME  
 

Türkiye, AB ile gümrük birliği oluşturulmasõnõ AB'ne tam üyelik için ara bir adõm olarak 
düşünmektedir. Ülke, gümrük birliği yoluyla sağlanacak rekabet artõşõnõn uzun dönemde kaynak 
dağõlõmõnõ düzelteceğine ve böylece ülkede milli gelirin artmasõna yol açacağõnõ bilmektedir. Gümrük 
birliğini gerçekleştirmenin kõsa dönemde ekonomiye yukarda değinilen çeşitli maliyetleri olacaktõr. Bu 
uyum maliyeti tamamen Türkiye tarafõndan karşõlanmak durumundadõr. Türkiye'nin AB'nden 
Yunanistan, Portekiz ve İspanya'nõn Topluluğa katõldõklarõ zaman aldõklari türden ve kapsamda yardõm 
alma ihtimali düşük gözükmektedir. Ayrõca, Türkiye gümrük birliğini gerçekleştirmekle, AB'nin karar 
organlarõnda temsil edilmeksizin AB'ne üyeliğin bir çok yükümlülüklerini yerine getirmek durumunda 
olacaktõr.  

Şimdi de AB'nin Türkiye ile gümrük birliği sorununa ve Türkiye'nin üyeliğine nasõl baktõğõ 
sorusuna gelelim. Avrupa Birliği, gümrük birliği oluşturmanõn büyük ölçüde Türklerin meselesi 
olduğunu düşünmektedir. Bu nedenle de Avrupa gümrük birliği süreci çerçevesinde Türkiyeinin uyum 
maliyetine büyük katkõda bulunmaya istekli gözükmemektedir. AB açõsõndan, Topluluk gümrük birliği 
oluşturulmasõndaki yükümlülüklerinin büyük bir kõsmõnõ yerine getirmiştir. Avrupa, Türkiyeinin de 
Ankara Anlaşmasõ'nda ve Katma Protokol'de belirlenen yükümlülüklerini yerine getirmesini 
beklemektedir.  

Türkiye'nin AB üyeliğine gelince, Ankara Anlaşmasõ'nõn.28. Maddesi, anlaşmanõn işleyişi, 
Topluluğu kuran Andlaşmadan doğan yükümlülüklerin tümünün Türkiye tarafõndan üstlenebileceğini 
gösterdiğinde, Akit Taraflarõn Türkiye'nin Topluluğa katõlmasõ olanağõnõ inceleyeceğini 
belirtmektedir. AB'ne otomatik giriş daha önce belirtildiği gibi söz konusu değildir. Bunun olabilmesi 
için, Ortaklõk kurumlarõnõn yeni bir karar almasõ gerekmektedir. Ancak, son beş yõlda gerçekleşen bazõ 
değişiklikler AB 'nin geleceğini temelden etkilemiştir. Beş yõl önce, AB'nin yavaş yavaş reel ve 
parasal birliğe doğru derinleşeceği beklenmekte idi. Komünizmin çökmesi, süreci radikalolarak 
derinleşmeden genişlerneye kaydõrmõştõr. AB'ne üyelik için ilk müracaat edenler EFTA ülkeleri 
olmuştur. Soğuk savaş döneminde bağõmsõz kalmaya özen gösteren bu ülkeler için üyelik başvurularõ 
mantõklõ bir adõmdõr. Bu ülkelerden Avusturya, Finlandiya ve İsveç 1 Ocak, 1995 tarihinden itibaren 
AB'nin karar organlarõna katõlmõşlardõr. EFTA ülkelerinde Norveç ve İsviçre yapõlan referandumlar 
sonunda üye olmak istememişl.erdir. EFT A ülkelerinden sonra Orta Avrupa Ekonomileri olarak 



adlandõrõlan Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovenya ve Slovakya 'yõ görüyoruz. Bu ülkelerin 
tümü AB ile Birlik Anlaşmalarõ imzalamõşlardõr. Birlik Andlaşmalarõ üyelik için bir program 
öngörmemektedir. Avrupa Birliği'ne üyelik için başvuruda bulunmasõ muhtemel diğer bir grup ülke, 
Arnavutluk, Bulgaristan ve Romanya'dan oluşmaktadõr. Bu ülkeler, piyasa ekonomisine geçebilmek ve 
ülkelerinde demokratik sistemi oluşturabilmek için gerekli reformlarõ gerçekleştirmeye 
çalõşmaktadõrlar. Söz konusu ülkelerin milli gelirlerinin optimist büyüme senaryolarõ çerçevesinde, 
çeyrek yüzyõlda Yunanistan ya da Portekiz düzeyine çõkacağõ beklenebilir. Bir diğer grup ülke 
Estonya, Letonya ve Litvanya'dan oluşan Baltõk ülkeleridir. Bu ülkelerin de yakõn bir gelecekte üye 
olmalarõ beklenmektedir. Son grup olarak da, üyelikleri çok belirsiz olan Beyaz Rusya, Moldava ve 
Ukrayna'dan oluşan ülke grubu bulunmaktadõr. Bu ülkelerin üye olma ihtimali Arnavutluk, 
Bulgaristan ve Romanya 'ya göre daha da düşüktür.  

AB, Orta ve Doğu Avrupa ülkelerini Avrupa Birliği'ne tam üye olarak kabul etmekte gönülsüz 
davranmaktadõr. Bu davranõşa gerekçe olarak Topluluk bütçesindeki zorlamalarõ ve yeni 
demokrasilerdeki politik gelişmelerin belirsizliğini göstermektedir. Tablo 9'da, Londra'daki İktisadi 
Politika Araştõrmalarõ Merkezi'nin (Center for Economic Policy Research), konu ile ilgili olarak 
yaptõğõ bir çalõşma özetlenmektedir. Tabloda muhtemel üyelerin AB bütçesine yapacaklarõ katkõ ile 
bütçeden sağlayacaklarõ çeşitli fonlar gösterilmektedir.  

Tablodan görüldüğü üzere EFTA ülkeleri AB bütçesine net katkõda bulunan ülkeler olacaktõõ-. 
Diğer bir ifade ile EFTA ülkeleri AB üzerinde bir yük olmayacaklardõr .Dolayõsõyla iktisadi açõdan bu 
ülkelerin üyelikleri ile ilgili her hangi bir sorun bulunmamaktadõr. Diğer taraftan, Orta Avõ"Upa 
ülkelerinin üyeliği AB'ne yõlda 8 milyar ECU'ya malolacaktõr, bu aynõ zamanda AB'ne Türkiye'nin 
õiyeliğinin de maliyetidir.  

AB'ne yiiklenecek ek bütçesel giderler, artmasõ beklenen dõş ticaret hacmi çerçevesinde 
değerlendirilmeye çalõşõlmaktacl.õr. AB'nin Orta Avrupa ülkeleri ile gerçekleştireceği muhtemel ticaret 
hacim tahminleri, Orta Avrupa ülkelerinin AB ile ticaretinin önümüzdeki senelerde beş kat artacağõnõ 
göstermektedir. Politik olarak, Orta ve Doğu Avrupa iilkelerinde istikrarõn sağlamasõnõn sağlayacağõ 
kazançlar da bulunmaktadõr. Bu nedenle, Orta Avrupa ülkelerinin erken üyeliği mümkiin gibi 
görünõnektedir. Böyle bir durumda, bölgede AB'nin dõş yatõrõmlarõ aõtacak, bölgedeki genç ve tecrübe 
li işgiicünün AB'ne göç etmesine neden olan faktörler ortadan kalkabilecektir. Türkiye'nin AB'ne uzun 
dönemdeki üyelik şansõ benzer bir çerçeve içinde değerlendirilebilir.  
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İSTİKRAR PROGRAMI VE KAMU DENGESİ  
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1994 yõlõ başõndan itibaren belirginleşen iktisadi kriz, Türkiye'de kamu açõklarõ konusunda 

birşeyler yapõlmasõ gereğini, bir defa daha ve ne yazõk ki hükümetin Uluslararasõ Para Fonu' ile yaptõğõ 
stand-by anlaşmasõndaki koşullardan en önemlisi olduğu için, gündeme getirmiştir.  

Uluslararasõ Para Fonu ile yapõlan anlaşmadaki koşullar incelendiğinde hükümetin, ekonomide 
istikrarõn sağlanabilmesi için kamu açõklarõnõ büyük ölçüde düşürmeğe söz verdiği anlaşõlmaktadõr. Bu 
köklü değişimin gerçekleştirilmesi ise kamu kesiminin bir yõl içinde yaklaşõk % 20 daraltõlmasõ 
anlamõna gelmektedir.  

Hükümetin uyguladõğõ programõn saygõnlõk kazanabilmesi hiç kuşkusuz bu temel hedefe 
varmasõndaki başarõsõyla ölçülecektir. Ancak, burada önemli bir sorun sözkonusudur. O da kamu 
açõklarõnõ hükümetin söz verdiği ölçüde indirmenin olanaklõ olup olmadõğõdõr. Bu sorunun yanõtõnõn 
olumlu olmasõ iki açõdan önemlidir. Herşeyden önce enflasyonu düşürmek ve ekonomiye istikrar 
kazandõrmak için kamu açõklarõnõn azaltõlmasõ gereklidir. Bu gerçeğin başta siyasal kadrolar olmak 
üzere kamuoyu tarafõndan geç kabul edilmesinin Türkiye'ye maliyeti büyük olmuştur. Öte yandan, bu 
gerekliliğin bilincine varan iç ve dõş karar alõcõlar açõsõndan Türkiye'nin uygulayacağõ istikrar 
programõnõn saygõnlõğõ ve iktisat politikalarõnõn güvenilirliği bu boyut üzerinde alõnacak yola bağlõ 
olacaktõr.  

Kõsa vadeli, yapõsal değişiklik içermeyen önlemlerle bu hedefe ulaşõlamayacağõ açõktõr. 
Ancak, şu ana kadar gerek hükümet politikalarõnda gerekse bu konudaki tartõşmalarda yapõsal 
önlemler, bunlarõn siyasal ve toplumsal sonuçlarõ ya da maliyetleri ciddi olarak tartõşõlmamõştõr.  
Bu çalõşmanõn amacõ, Türkiye'nin yakõn geçmişteki başarõmõnõn (performans) õşõğõnda kamu 
dengesinde bu denli köklü bir değişikliğin yapõlabilirliğini sorgulamaktõr. Başka bir deyişle, 
ekonominin istikrara kavuşmasõ için kamu dengesinde yapõlmasõ gereken düzenlemenin bir kamu 
kesimi reformu olma boyutunun önemine dikkat çekilmeğe çalõşõlmaktadõr.  

Yazõ üç bölümden oluşmaktadõr. nk bölüm 1975-1993 döneminde kamu harca malarõnõn ve 
kamu gelirlerinin seyrinin incelenmesine ayrõlmõştõr. Bu incelemede 1986 sonrasõndaki gelişmelerin 
çözümlenõnesine ağõrlõk verilmektedir. İkinci bölümde ise kamu açõklarõnõn bu denli artmasõnõn 
arkasõnda yatan yapõsal etmenler siyasal-toplumsal-ekonomik boyutlarõyla ele alõnmaktadõr. Son 
bölümde ise kamu kesiminde dengenin kalõcõ bir biçimde sağlanabilmesi için alõnmasõ gereken ön-
lemler üzerinde durulmaktadõr. Bu bölümde sözkonusu önlemlerin önemli yapõsal değişiklikleri 
beraberinde getirmesinin kaçõnõlmaz olduğu vurgulandõktan sonra, bunlarõn gerçekleştirilmesinin 
siyasal ve toplumsal sonuçlarõ değerlendirilrneğe çalõşõlmaktadõr. 
 
1. TÜRKİYE'DE KAMU KESİMİ DENGESİ (1975-1993)  
 

Bu bölümde, Türkiye'de kamu dengesindeki gelişmeleri görece uzun bir zaman boyutu içinde 
görebilmek için dönemi ele alõnmaktadõr. Bu uzun dönemli eğilim içinde ise Türkiye'de kamu 
kesiminin ekonomideki konumunda 1980'lerin ikinci yarõsõndan itibaren belirginleşen değişiklikler 
üzerinde daha derinlemesine durulmağa çalõşõlmaktadõr.  

Bu çerçevede önce kamu harcamalarõnõn seyri üzerinde durulmakta, sonra kamu gelirlerine 
ilişkin bulgular özetlenõnektedir. Bu bilgiler õşõğõnda kamu açõklarõnõn seyri üzerine yapõlan 
değerlendirmelerle bölüm sona ermektedir. 
 
 
 
1 Bu yazõda ileri sürülen göriişler kişiselolup, yazarlarõn ilişkili olduklarõ kurumlarõ hiçbir biçimde baglamaz.Çalõşmalarõmõz sõrasõnda bizlerden her konuda 
yardõmõnõ esirgemeyen Dr. Mahfi EĞİIMEZ'e ve istatistiksel hesaplamalardaki yardõmlarõ için Belma Fõrat ERSÜ'ye kendilerine bu yazõya ilişkin hiçbir 

sorumluluk yüklemeksizin, teşekkürü borç biliriz.  



1.1. 1975-1993 Döneminde Kamu Harcamalarõnõn Seyri  
 

Grafik l'de 1975-1993 dönemi için kamu harcamalarõnõn Gayri Safi Yurt İçi Hasõla (GSYİH) içindeki payõ 
verilmektedir. Sözkonusu dönemin tiimü ele alõndõğõnda kamu harcamalarõnõn GSYİH'e oranõ ortalama %24 elde 
edilmektedir. Bu serinin incelenmesinden, yakõn yõllar için ortaya çõkan önemli bir sonuç, 1986'da kamu 
harcamalarõnõn GSYİH içindeki payõnõn hõzla yükselmesi, benzer bir sõçramanõn da 1993'de ortaya çõkmasõdõr. 
Buna karşõlõk istikrar önlemlerinin uygulandõğõ yõllarda (1981-1982 ve 1988 ve bir dereceye kadar 1989) kamu 
harcamalarõnõn GSYİH içindeki payõ bir miktar düşürülebildiği görülmektedir. Öte yandan 1989'dan sonraki 
yõllarda kamu harcamalarõ üzerindeki denetimin giderek zayõflamakta ve kamu harcamalarõnõn GSYİH'a oranõ 
giderek artmaktadõr. 1993 yõlõnda ise sözkonusu oran doruk noktasõna ulaşmaktadõr.  

 
Kamu harcamalarõnõn alt bileşenleri itibariyle dönem içi gelişmelere bakõldõğõnda (Grafik 2) ise bu artõşõn 

kaynağõ ve arkasõnda yatan kararlarõn niteliği hakkõnda bazõ yorumlar yapõlabilir. Kamu yatõrõm harcamalarõnõn 
GSYİH'e oranõ 1986 yõlõndan bu yana, 1990'daki istisnai sayõlabilecek yükselme dõşõnda sürekli düşmüştür. 1992 
ve 1993 yõllarõnda ise yatõrõm harcamalarõnõn GSYİH'e oranõ 1979 yõlõ hariç ele alõnan dönemin ard arda en, 
düşük değerleridir. 
 



Öte yandan verilerin incelenmesinden kamu harcamalarõ içinde yatõrõm harcamalarõnõn payõnõn 
sürekli düştüğü, tüm dönemin en düşük değerlerinin ise 1992 ve 1993 yõllarõna ilişkin olduğu 
görülmektedir. Sözkonusu pay, dönem ortalamasõ olarak % 36.4 olduğu halde 1992 ve 1993 yõllarõnda 
%24.6 ve %24.2 olarak gerçekleşmiştir. Bu sonuçlar 1980'lerin ikinci yarõsõnda kamu 
harcamalarõndaki artõşlarõn ekonominin gelişmesini güçlendirici tamamlayõcõlõk etkisine dayanõlarak 
savunmayõ güçleştirmektedir.  

Nitekim, cari harcamalar kalemine bakõldõğõnda buradaki artõşõn, kamu harcamalarõnõn 
GSY1H içindeki payõnda son yõllarda görülen tõrmanõş õn temel belirleyicisi olduğu ortaya 
çõkmaktadõr. 1989 sonrasõnda sürekli artma eğilimi gösteren bu kalem 1992 ve 1993 yõllarõnda hõzla 
yükselerek dönemin en yüksek oranlarõna ulaşmõştõr. 1975-1993 yõllarõ arasõnda cari harcamalarõn 
GSY1Hle oranõ ortalama olarak % 9.1 iken, bu oran 1992'de %12.5 ve 1993 de ise %12.4 olmuştur.  
Transfer harcamalarõndaki eğilim de şöyle özetlenebilir. 1985 yõlõndan 1987 yõlõna kadar transfer 
harcamalarõnõn GSY1H'e oranõnda ciddi yükselmeler olmuştur. 1990 yõlõna kadar geçen dönemde bu 
pay tekrardan azalmağa başlamõş ve 1990 düzeyi aşağõ yukarõ 1991 ide korunmuştur. Sonraki yõllarda 
ise transfer harcamalarõnõn GSY1H içindeki payõ hõzla yükselmiş ve 1993 yõlõnda tüm dönemin en 
yüksek değerine ulaşmõştõr.  

Türkiyelde 1986 yõlõndan sonra bir yandan kamu harcamalarõnõ arttõran öte yandan da kamu 
yatõrõõnlarõnõ kõsan bir iktisat politikasõ izlenmesi, aslõnda, ekonomik yaşamda kamu kesiminin 
ağõrlõğõnõ azaltmağa yönelik bir politikanõn değil, u/ku dar bir popüli,çtyaklaşõmõn uygulandõğõnõ 
göstermektedir. Başka bir deyişle, bu dönemde siyasal iktidarlarõn kamu kesiminin ekonomide 
sermaye birikimi sürecine katkõsõnõ azaltmalarõnõn temel nedeni, kõsa döneõnli siyasal amaçlara 
ulaşabilmek için cari harcamalar yoluyla gelirin yeniden dağõlõmõnõ etkilerneyi daha önemli 
görmelerinden kaynaklanmõştõr.2  

Kamu yatõrõmlarõndaki azalmanõn özel kesim yatõrõmlarõyla nicelik ve nitelik olarak da ikame 
edilip edilmediği ise üzerinde ayrõca durulmasõ gereken bir konudur. Başka bir deyişle, kamu 
yatõrõmlarõnõn kõstlmasõnõn sadece özel kesimle kamunun rekabet ettiği alanlarla mõ sõnõrlõ kaldõğõ, 
yoksa kamu yatõrõmlarõnõn tamamla yõcõlõk etkisinin önem kazandõğõ (alt yapõ gibi) ülkenin u:zun 
dönemli büyüme potansiyelini belirlemede önem taşõyan yatõrõmlar için de sözkonusu olup olmadõğõna 
da bakõlmasõ gerekir.  

 

1.2. Kamu Gelirlerinin Seyri  
 

Türkiye'de kamu gelirlerinin GSY1H içindeki payõ 1986 yõlõna kadar dalgalan- malõ bir biçimde 
olsa bile, arttõrõlabilmiştir, (Grafik 3) Oysa bu tarihten sonra söz- konusu oran düşrneğe başlamõştõr. 
1986 yõlõnda GSY1H'in % 22.4'üne kadar yükse- len kamu gelirleri, 1991 yõlõnda GSY1H'in % 
18.1'ine kadar gerilemiştir. Oysa aynõ dönem içinde vergi gelirlerinin GSY1H içindeki payõ sürekli 
artarak 1986'da GSY1H'in % 14.1'i düzeyinden 1991'de % 16.4 çõkmõştõr. Kamu gelirleri ile vergi ge- 
lirlerinin seyri arasõndaki bu farkõn temel nedenleri, faktör gelirlerindeki ciddi dü- şüş ve sosyal 
fonlarõn gelir getirir olmaktan çõkõp açõk verrneğe başlamalarõdõr.  

 

2 1989 yõlõ ve sonrasõnda cari harcarrõalardaki yükselmenin en önemli nedeni personel harcamalarõnõn reelolarak (yani fiyat hareketlerinden arõndõrõldõktan sonra), 
boyutlarda ciddi boyutlarda artõrõlmasõdõr. Bu harcama aõ11şõnõn finansrrõanõ ise gerçek kamu gelirlerinde artõş sağlanarak değil, borçlanmayla sağlanmõştõr. Bu 
ek borçlanmanõn maliyeti ise faiz harcamalarõ yoluyla ileriki yõllarda transfer harcamalarõnõ artõrarak kendisini göstermiştir.  



 
Türkiye'de zaman zaman vergi gelirlerini arttõrmağa yönelik düzenlemeler ya- põlmõş, bunlar 

kamu oyuna reform başlõğõ altõnda sunulmuştur. Ancak Türkiye'de vergi gelirlerinin GSYtH içindeki 
oranõnõn, OECD ülkelerinin oldukça altõnda oldu- ğu görülmektedir.3 Türkiye'de, 1986-1993 dönemi 
ortalamasõ alõndõğõnda, vergi ge- lirlerinin GSYtH'e oranõ % 15.6 olmuştur. Oysa OECD ülkelerinde 
1986-1991 döne- minde vergi gelirlerinin GSYİH'a oranõnõn ortalamasõ % 29.2'dir.4  

Vergi türleri itibariyle bakõldõğõnda ise, (Grafik 4), 1980 sonrasõnda yapõlan dü- zenlemelerde 
dolaysõz vergilerin düşürülmesinin hedeflenmesi sonucunda 1985 yõlõnda sözkonusu vergilerin GSYİH 
içindeki payõ % 4.8'e inmiştir. Bu tarihten sonra bu politikadan vazgeçilmiş ve dolaysõz vergilerin payõ 
tekrar yükselrneğe başlamõş- sa da dönem sonu itibariyle ulaştõğõ % 7.2 düzeyi 1981'dekinin bile 
oldukça altõn- da kalmõştõr. Dolayõsõyla, 1980'lerdeki gelişmelerin dolaysõz vergilerin GSY1H için- 
deki payõnõ 1981 öncesine oranla düşmesi sonucunu verdiği söylenebilir. Dolaysõz vergilerin GSY1H 
içindeki payõnõn bu dönemde düşürülmesinin iktisadi büyümeyi arttõrõcõ yönde bir özendirim etkisi 
olup olmadõğõ veya bu etkinin ne denli önemli olduğu ayrõ bir araştõrma konusudur. Ancak, Türkiye'de 
dolaysõz vergilerin GSY1H içindeki oranõnõn 1981 düzeyinin bile altõna düşmesi gözlerninden 
hareketle, bu tür vergi gelirlerini GSY1H'sinin %2si dolaylarõnda artõrabilmenin olanaklõ olduğu 
hipotezinin üzerinde ciddiyede durulmasõ gerektiği ileri sürülebilir. 
 

  
Dolaylõ vergilerin GSYlH'e oranõ ise 1985 yõlõnda vasõtasõz vergilerinkini aşmõş, bundan sonra 

da 1987 yõlõna kadar bu oran artmağa devam etmiştir. 1987-1989 yõllarõ arasõnda bu vergilerin de 
GSY1H içindeki payõ düşmüş, sonraki yõllarda ise dö- nem sonuna kadar artmağa devam etmiştir.  

Bu iki vergi türüne ilişkin basit bulgular Türkiye'de vergi gelirlerinin milli ge- lirdeki artõşlara 
duyarlõğõnõn düşük olmadõğõnõ göstermektedir. EK'de verilen hesap- lamalardan da görüleceği üzere 
vergilerin gelir esnekliği katsayõlarõ birin oldukça üstünde çõkmaktadõr.  

Türkiye'de vergi hasõlatõnõn GSY1H içindeki oranõnõn düşüklüğü ve vergilerin gelir 
esnekliğinin yüksek olmasõ birarada değerlendirildiğinde vergi idaresinin karşõlaştõğõ temel sorunun 
vergi tabanõnõ genişletmekte yattõğõ sonucuna varõlabilir.1980'lerin ikinci yarõsõndan itibaren vergi 
hasõlatõnõ artõrmada siyasal ve yönetsel açõdan maliyeti daha düşük olan dolaylõ vergilere 
yönelinmesinin bir nedenini de bu sorunun çözümü gayretlerinde aramak gerekir.  
Vergi hasõlatõnõn GSY1H içindeki payõnõ artõrmağa yönelik önlelnlerin, vergi oranlarõnõ değiştirmekle 
sağlanamayacağõ açõktõr.Vergi gelirlerini artõrmada birinci! önem taşõyan konu vergi tabanõnõ 
genişletmektir. Bu açõdan bakõldõğõnda, vergi idaresinin mükellefleri izleme başarõlarõnõ artõrmak 
biçimindeki yönetsel iyileştirmeler , kuşkusuz yönetsel ve siyasal açõdan yarar sağlamakla birlikte, 
vergi mükellefiyetinin toplumda yaygõnlaşmasõna yönelik alõnacak kararlarõn yerine geçebile- cek 
öneme sahip değildir.  
3 Çalõşmanõn ekinde, 1975-õ993 dönemi için Thrkiye'de vergilerin gelir esnekligine ilişkin bulgular verilmektedir.  
4 OECD ülkelerine ilişkin veriler Maliye Bakanlõgõ (1994, s.74)'den alõnmõştõr 
 



1.3. Kamu Borçlanma Gereğinin Seyri 
  
Bütün bu gelişmeler sonucunda Türkiye'de kamu borçlanma gereği (KBG) 1980'ler boyu, kalõcõ 
olamayan iki girişim -1985 ve 1988- hariç tutulursa, düşürüle- memiş, hele dönemin son üç yõlõnda ise 
görülmemiş bir biçimde artarak ekonominin 1994 yõlõnda karşõlaştõğõ krizin en büyük amillerinden 
birisi olmuştur, (Grafik 5) 

 
Yukarõdaki açõklamalardan da çõkarõlabileceği üzere 1990'lara varõldõğõnda, gelişmelerin kamu 

açõklarõnõ artõrõcõ yönde olduğunu göstermektedir. Oysa ÖZATAY(1992) ve ÖZATAY(1994) de 
gösterildiği üzere kamu açõklarõnõn bu düzeyde sürdürülmesi olanaksõzdõr. Nitekim 1994 yõlõnõn ilk 
çeyreğinde Türkiye'nin içine düştüğü ekonomik kriz, sürdürülmesi olanaksõz kamu açõklarõnõn iktisat 
politikasõ uygulamalarõnda yapõlan, ve özellikle 1993'ün son çeyreğinde iyice belirginleşen, büyük 
hatalarla birleşmesiyle ortaya çõkan bir güven bunalõmõndan kaynaklanmõştõr.  
 
2. TÜRKİYE'DE 1980'LERDE KAMU AÇIKLARININ AŞMI 
ARTMASINA YOL AÇAN TEMEL ETMENLER  
 

1980'lerde Türkiyelde kamu kesimi dengesinde görülen bozulma rassal (ya da konjonktürel) 
etmenlerden değil, siyasal karar alma sürecinin bu sonuca yönelmeyi özendirici özellikler 
taşõmasõndan kaynaklanmaktadõr. Bu nedenle sözkonusu olguyu Türkiye'de belli bir zaman döneminde 
iktidarda olanlarõn davranõşlarõyla açõklamaktan çok sözkonusu sürecin evrensel sayõlabilecek 
boyutlarõna bakmak ve Türkiye'de hangi mekanizmalarõn eksikliğinin kamu dengesizliklerini bu 
ölçüde artõrdõğõnõn çözümlenmesine çalõşmak daha doğru bir yaklaşõm olacaktõr.  

Demokratik toplumlarda siyasetin istikrar sağlayõcõ ekonomik politikalarla çelişen en önemli 
ögelerinden biri siyasi kararlar çerçevesinde kamu otoritesinin gelir arttõrõcõ önlemler almasõnõn 
sevimsiz karşõlanmasõ, buna karşõlõk, gider artõrõcõ siyasi kararlarõn ise beğeni toplamasõdõr.Bunun 
doğal sonucu olarak siyasal iktidarõ sürdürebilmenin çoğunluk desteği 'gerektirdiği demokratik 
toplumlarda siyasal kararlar kamu kesiminin finansman açõğõ vermesini özendirmektedir.  

Ancak demokratik toplumlarda, siyasilerce alõnan ekonomik kararlardan etkilenen ve 
piyasalarda siyasi kararlara kendi serbest iradeleri ile arzlarõ ya da talepleri yoluyla tepki gösteren 
sayõca çok fakat tek bir örgüt altõnda toplanmamõş atomik ekonomik karar alõcõlar vardõr. Bu karar 
alõcõlarõn gösterdiği tepki sonucunda piyasalarda ortaya çõkan sonuçlar (denge ya da dengesizlikler), 
alõnan siyasi kararlarõn günlük hayata nasõl yansõdõğõnõ belirlemektedir. Bu sürecin sonunda fiyat 



istikrarõ (ya da istikrarsõzlõğõ), ekonomik büyüme (ya da işsizliğin artmasõ) gibi toplumsal olarak 
gözlenebilen olgular ortaya çõkmaktadõr.  

Atomik ekonomik karar alõcõlarõ, temelde önemli bir yanõlmaya yol açmaksõzõn toplumu 
oluşturan bireyler olarak tanõmlayabiliriz. Bireylerin siyasal kararlara karşõ tavõrlarõ ise iki ayrõ etki 
altõndadõr. Bunlardan ilki bireylerin siyasal görüşleri ötekisi ise kişisel çõkarlarõdõr. Bu açõdan 
bakõldõğõnda bireyler, siyasal ya da toplumsal gerekçelerle siyasilerin kamu açõklarõ verilmesi 
yönündeki kararlarõnõ desteklemiş olsalar bile, bu kararlarõn kendi üzerlerindeki olumsuz etkilerini 
gördüklerinde piyasalardaki davranõşlarõyla bunlara fiilen karşõ çõkabilmektedirler. Bunun anlamõ ise 
kamu açõklarõnõn piyasalarda istikrarsõzlõk yaratmasõ ya da bir siyasal kararõn siyasal olmayan bir 
platformda onaylanmamasõdõr.5  

Demokratik toplumlarda ekonomik karar alõcõlarõn, toplumsal' ve bireysel konumlarõndan 
kaynaklanan ve farklõ platformlarda (siyaset ve piyasalar) farklõ biçimler alabilen davranõşlarõnõ 
olabildiğince uzlaştõrmak siyasilerin temel işlevlerinden birisidir. İşte bu nedenledir ki demokratik 
toplumlarda siyasal düzeyde karar alanlar, diğer karar alõcõlarõn piyasalarda oluşan tepkisini, bir 
anlamda siyasi kararlarõnõn onaylanõna ölçütü olarak görmektedirler. Bunun sonucu olarak da, siyasal 
karar alõcõlar bu türlü kararlarõnõ piyasalarla beraber, piyasalarõ dinleyerek -öngörmeğe çalõşarak -
almaktadõrlar.  

Türkiye gerçek anlamda "piyasa" kavramõyla 1980'li yõllarõn ortalarõndan sonra tanõştõ. 
Bundan önce, birçok mal fiyatlarõnõn devlet tarafõndan saptandõğõ, ithalatõn devlet iznine bağlõ olduğu, 
mevduat ve kredi faizlerinin devlet tarafõndan belirlendiği, devletin borçlanmasõnõ vergi benzeri mali 
araçlarla yaptõğõ, üretimde ve dolayõsõyla istihdam kararlarõnda devletin rolünün oldukçabüyük olduğu 
bir ekonomik ortam sözkonusu idi. Bu nedenle gerçek anlamda "piyasa" ile beraber siyasi kararlar 
alma terbiyesi ve kültürü, Türkiye'deki siyasetçilerde ne oldu ne de gelişebilme olanağõ buldu. 
Demokratik toplumlarda gözlediğimiz demokrasinin bu en önemli taraflarõndan biri Türkiye'de 
oluşamadõ ya da eksik kaldõ.  

Bunun önemli sonucu, siyasi karar alõcõlarõn "piyasa" tepkisini gözönüne almak gibi bir 
kaygõdan tamamen yoksun kalmalarõna yol açtõ. Bu kültür, bilgi, ve anlayõştan uzak siyasi karar 
alõcõlar ise kamu harcamalarõnõ artõrmanõn beğeni kazanacağõ, yapõlan harcamalarõn vergi gelirleri 
yoluyla finansmanõnõn beğeni azaltacağõ ilkesini benimsediler. Bu nedenle, beğeni kazanacak şekilde 
hareket edilebilecek hukuki ortamlar da yine siyasetçiler tarafõndan yaratõldõ.  
 

2.1. Kamu Harcamalarõna İlişkin Sorunlar  

Tüm Anayasalarõmõzda yõllõk devlet bütçesi yapma ve hazõrlanan bütçenin Meclis tarafõndan 
onaylanmasõ zorunluluklarõ vardõr ama bu süreç tamamlandõktan sonra bütçenin uygulanmasõnda, 
verilen onay çerçevesinde hareket edilip edilmediği konusunda onay merciinin hiçbir rolü yoktur.6 Bu 
konularda çok çeşitli örnekler verilebilir. Örneğin,  

i) Meclis belli bir miktar personel ödemeleri için ödenek onayladõğõ halde, yõl içinde Hükümet, 
Meclis/ten herhangi bir onayalmadan Meclis tarafõndan onaylanan ödeneği geçen oranlarda personel 
ücretlerine artõş verebilmektedir.  

ii) Hükümet Meclis/ten bazõ çerçeve yetkiler alarak onayalõnan ödenek miktarõ ne olursa olsun 
o kalemden istediği kadar harcama yapabilmektedir (otomatik ödenek) .  

iii) Yine Hükümet, ya da Hükümet/in belli bir üyesi, Meclis/ten alõnan ödenek izinleri dõşõnda, 
bütçe/nin kalemleri içinde Meclis/ten alõnan çerçeve yetki kapsamõnda istenildiği gibi aktarmalar 
yapabilmektedirler.  

iv) ileriki yõllarda mali yük getirmesi olasõ Hükümet kararlarõ (borç garantileri gibi), yine 
Meclis/ten alõnan çerçeve yetki içinde verilebilmekte ve mali yük geldiği takdirde ileriki yõlõn 
bütçesinden otomatik ödenek çerçevesinde harcamalar yapõlabilmektedir.  
 
 
 
 
5 Demokratik toplumlarda, bir siyasal kararõn piyasalarda yapabilecegi etkileri öngöriip önceden tepki gösterilmesi de olanaklõdõr. Ömegin, Amerika Birleşik 
Devletlerin'de Clinton yönetiminin önerdigi saglõk reformunun kamu açõklarõna yapacağõ olumsuz etkileri karşõsõnda piyasalarõn gösterdigi tepki nedeniyle 
yönetim önerdiği reformu degiştirmek ve uygulamasõnõ geciktirmek durumunda kalmõştõr. Burada tepkinin siyasal görünüm almõş olmasõ, yukarõdaki görüşün 

özünü degiştirmemektedir. Saglõk reformuna ilişkin tepkinin arkasõnda yatan, bu tasarõnõn iktisadi sonuçlarõnõn bireyler taõ-afõndan olumsuz degerlendirilmesidir.  
 



Bütçe uygulamasõnõn çerçevesi bu olunca, mali yõlõn başõnda hazõrlanan bütçe ile mali yõl 
sonunda gerçekleşen bütçe arasõnda ne büyüklük bakõmõndan ne de bütçedeki ödeneklerin çeşitli 
kalemler arasõndaki dağõlõmõ bakõmõndan hiçbir ilişki kalmamaktadõr.7  

Anayasamõzõn 163'üncü Maddesi yõl içinde Meclis'ten ek ödenek istendiği takdirde yapõlacak 
fazla harcamanõn gelir kaynağõnõn da gösterilmesi zorunluluğunu getirmektedir. Hemen her zaman 
alõnan ek ödenek izinlerinde Hükümetler yeni harcama için gelir kaynağõ olarak Hazine'nin daha fazla 
borçlanmasõnõ gösterme yoluna gitmektedirler. Dolayõsõyla borcun gelir olarak tanõmlanmasõ gibi 
ekonomik kurallarõn tersine bir tutum içine girilmektedir. Uygulamadaki bu düzensizlikler yalnõzca 
bütçe disiplinini bozmamakta, bütçenin demokratik toplumlarda. hükü metõerin yõl içinde uygulamayõ 
planladõklarõ ekonomik politikalar konusunda en önemli bilgi kaynağõ olma niteliğini de ortadan 
kaldõrmaktadõr.  

Cumhuriyet dönemi kalkõnma ve büyüme çabalarõnõn bir motoru olma görevi verilen Kamu 
İktisadi Teşebbüsleri (KİT'ler) çoğulcu demokrasi içinde ekonomik prensiplere göre değil, siyasi 
açõdan puan toplama (politicalleverage) amacõyla işletilmektedir. Bu kurumlarõn çoğu, siyasi iradenin 
güdümünde istihdam amaçlõ kullanõlõrken, ekonomik olmayan faliyetleri "siyasi tercih" şemsiyesi 
altõnda yapõlmaktadõr. Öte yandan, sözkonusu ekonomik olmayan "siyasi tercih"lerin ekonomik 
faturasõ, hükümetin siyasal tercihlerinin ekonomik sonuçlarõnõn yansõdõğõ, dolayõsõyla siyasal nitelik 
taşõyan bir belge olan, bütçeden değil, o kuruluşlarõn sermayesinin tüketilmesiyle karşõlanmaktadõr. Bu 
şemsiye altõnda KõT'lerin mallarõnõn fiyatlandõrõlmasõ piyasa şartlarõndan gelen zorlamalarla değil, 
siyasi tercih adõna ekonomideki genel fiyat artõşlarõnõn kontrolü amacõyla yapõlmaktadõr. "Siyasi otori-
te"nin bu ve buna benzer yetkilerinin olup olmadõğõ ise tartõşmaya açõk bir KİT ler ticari prensipler 
altõnda çalõşan kuruluşlarmõş gibi bankacõlõk sisteminden borç alabilmektedirler. Bankacõlõk kesimi, bir 
anlamda "zõrnni" devlet garantisi altõnda çalõşan bu kuruluşlara borç vermekten de pek 
çekinmemektedirler. KİT'lerin bankacõlõk sistemine olan borçlarõnõn bankacõlõk sisteminde likidite 
sorunlarõ yaratmaya başladõğõ dönemlerde ise Devlet "konsolidasyon kanunu" çõkararak bu borçlarõn 
Hazine borçlarõna döniişmesini sağlamakta ve KİT'lere yeni borçlanma olanaklarõ sağlamaktadõr.  

Bu kuruluşlarõn yönetimleri ise, yönettikleri kuruluşlarõn ekonomik verimliliği ve finansal 
sağlõğõndan çok siyasi otoritenin kendine verdiği görevleri daha ön planda düşünmek zorundadõrlar. 
Bunun da en büyük nedeni, bu kuruluşlarõn yönetimlerinin siyasi otorite tarafõndan atanmasõ ya da 
görevden alõnmasõ yanõnda, yönetimlerin Türkiye Büyiik Millet Meclisi adõna denetleme görevi yapan 
Meclis'in KİT Komisyonuna hesap verme durumunda bõrakõlmalarõndandõr. KİT'lerin yönetim kurulu 
üyeleri çalõştõklarõ kuruluşlarõn iş kollarõnda tecrübeli kişilerden değil, genelde seçim kazanamamõş 
siyasilerden oluşmakta ve bu kişiler iktidardaki siyasi parti ya da partiler ile çok sõkõ işbirliği içinde 
olmaktadõrlar. KİT Komisyonu, genelde, KİT'lerin ekonomik prensipler altõnda yönetilip 
yönetilmediğinden çok, kendilerinin yönetime verdikleri görevleri, yönetİõnin yapõp yapmadõğõnõ 
denetlemektedir.  

Yukarõda söz edilen bütçe disiplinine urtõlmamasõ keyfiyeti ve bu konularda geliştirilmiş daha 
fazla finansal açõk verme olanağõ tanõyan hukuki alt yapõ yeterli görülmeyip, bütçe dõşõnda "fon" lar 
yaratõlarak kamu da harcama kolaylõklarõ daha da genişletilmiştir. Ekonomik .olarak doğru 
sayõlabilecek prensipler altõnda kurulsalar da bu "fon"lar zaman içinde kendilerine verilen görevlerden 
uzaklaştõrõlõp kamu harcamalarõnõ daha da denetimsiz yapabilme mekanizmalarõ haline dönüştürülmüş-
lerdir .Örneğin, Toplu Konut Fonu, uzun dönemli konut finansman modellerinin yüksek enflasyon 
nedeniyle kurulamadõğõ bir ortamda, vergi ve vergi-benzeri gelirler 8 elde edilerek konut finansmanõna 
yönelendirilmesi amacõyla kurulmuştur. Zaman içinde sözkonusu "fon", gelirlerinden daha fazla konut 
finansmanõ konusunda yükümlülük altõna sokulmuştur. Kişilerin konut edinme maliyetleri "populizm" 
adõna piyasa gereklerinin çok altõnda tutulmuş, bunun sonucu olarak da Toplu Konut Fonu'nun büyük 
finansal açõk vermesine göz yumulmuştur.   
 

 
 
 
 
6 Bütçe'nin kesin hesaplarõnõn, uygulamanõn bitiminden bir yõl sonra Meclis tarafõndan onaylanmasõ zorunlulugu vardõr. Fakat, bütçeye uyõ.õlmamas!nõn herhangi 
bir yaptõrõmõ yoktur. Kesin hesaplarda verilen ilk onaya uyulmamasõnõn hukuki muhatabõ siyasi karar alõcõlar degil, siyasetçilerin kararlarõnõ uygulama 
durumundaki bürokratlar olmaktadõr.  
7 Hazõrlanan Bütçe tasarõlarõnda da sorunlar oldugu söylenebilir. Bütçenin dayandõrõldõgõ ekonomik büyüme ve enflasyon gibi varsayõmlar gerçekçi olmamakta 
ve şartlar ne olursa olsun Hükümet, gerçekleşme olasõõõgõ olmadõgõnõ bildigi halde, küçük bir bütçe açõgõ göstermek gibi bir saplantõya girmektedir.  

 



Aynõ şekilde, ekonomik mantõğõ doğru olarak, Kamu Ortaklõğõ Fonu, bir kõsõm kamu kuruluş 
ve iştiraklerinin özelleştirilmesinden ve ücret karşõlõğõ sağlanan bazõ kamu hizmetlerinin ileride 
toplanacak gelirleri karşõlõğõ çõkarõlan borçlanma senetlerinden elde edilen gelirlerin sermaye 
yatõrõmlarõna (alt yapõ yatõrõmlarõ) dönüştürülmesi için kurulmuştur. Zaman içinde, bu fon da, elde 
edebileceği gelirlerin çok üzerinde yatõrõm yapma yükümlülüğü altõna sokulmuş, ilerideki gelirlerinin 
ne olacağõ bilinmeden borçlanma yapmasõna izin verilmiştir.9  

Ekonomik mantõğõ açõsõndan yine tutarlõ olan Savunma Sanayii Fonu, Çevre Fonu, Afetler 
Fonu gibi fonlarõn kurulmuş ve istisnasõz hepsi gelirlerinin çok üzerinde harcama yükümlülükleri içine 
girerek Genel Bütçe'nin yanõnda finanse edilmesi gereken açõklar veren kurumlar haline 
dönüşmüşlerdir. Fon'larõn Genel Bütçe içine alõnmasõ doğru bir karar olmakla beraber, bu fonlarõn 
ileride oluşacak açõklarõnõn Bütçe üzerindeki olumsuz etkilerini de iyi değerlendirmek gerekmektedir10  
Populist siyaset anlayõşõnõn olumsuz etkileri Emekli Sandõğõ, Sosyal Sigortalar Kurumu, ve Bağkur 
gibi sosyal güvenlik kuruluşlarõnõn ekonomik prensiplerin dõşõnda çalõşmalarõna yol açmaktadõr. 
Nesillerarasõ aktarõm yoluyla emekliliğin finansmanõna dayanan bu modellerde, çalõşanlar 
vergilendirilmekte, bunlardan elde .edilen gelir ile daha önce çalõşõp vergisini ödemiş kimselerin 
emeklilik yaşamõ boyu gelir elde etmeleri sağlanmaktadõr, Oysa populist yaklaşõm bir yandan 
çalõşanlarõ olabildiğince az vergilendirirken, öte yandan da emeklilere toplanan gelirlerle kar-
şõlanamayacak ölçüde aktarõmlar yapmayõ taahhüt etmektedir.  
Sosyal Güvenlik Kuruluşlarõnda nakit dengesi son derece önemlidir. Her ay çalõşan kesimden topladõğõ 
vergiler, her ay emekli kesime ödediği maaşlardan yüksek olduğu sürece bu kurumlarõn sorunu yoktur. 
Buna karşõlõk, çoğulcu demokrasi içinde belli sürelerde emekli kesimin hayat standardõnõ arttõrõcõ 
emekli maaşIarõnõ arttõrõcõ kararlarõ almak kolayolurken, çalõşan kesimin bu artõşlarõ finanse etmek 
üzere daha fazla vergilendirilmesi kolay olmamaktadõr. õõ  
Üstelik nüfus artõşõnõn düşme eğilimi içine girdiği ülkelerde nesillerarasõ aktarõm esasõna göre kurulan 
sosyal güvenlik sistemlerinin finansal sõkõntõ içine girmeleri kaçõnõlmaz olmaktadõr.  
 
2.2 Kamu Kesimi Finansman Açõğõnõn Yapõsõ  
 
Kamu kesimindeki, bundan önceki bölümlerde değinilen kamu kesimi gelirlerindeki yetersizlik, 
harcamalarõndaki disiplinsizlik, sonuç olarak, kamu kesiminin toplam finasman açõğõnõ (borçlanma 
gereğini) finanse edilemeyecek boyutlara getirmiş bulunmaktadõr. Her ne kadar, Türkiye'nin dõş 
borçlarõnõn gayri Safi Milli Hasõla (GSMH) ya oranõ % 50 cõvarõnda (kamu'nun dõş borcu GSMH'nõn 
% 35'i) ve kamu'nuniç borcu GSMH'nõn yaklaşõk %25'i cõvarõnda olup dünya ortalamasõnõn altõnda ise 
de, Türkiye'nin finansal piyasalarõnõn dünya ortalamalarõndan oldukça küçük olmasõ, bu boyutlardaki 
bir borcun idaresini oldukça zorlaştõrmaktadõr.  

Yurt içi finansal piyasasõnõn büyüklüğünü kabaca geniş para arzõ tanõmlarõndan M2Y (toplam 
vadeli ve vadesiz TL tasarruf mevduatõarõ ve toplam döviz tevdiat hesaplarõ) ile tanõmlarsak, kamu 
kesiminin her yõl borçlanmasõ gereken tutar M2Y'deki artõşa neredeyse eşittir. Kamu kesimi borçlanma 
gereğinin M2Y'deki değişmeye oranõ 1991'de % 87.9, 1992 de %'92.8, ve 1993 yõlõnda % 30.6 
olmuştur. Bu rakamlar kamu kesiminin mali piyasalarõn büyümesiyle ortaya çõkan tüm fonlarõn 
yaklaşõk tümünü yuttuğu anlamõna gelmektedir. Kamu kesiminin toplam borçlanma gereğine 
GSYİH'nõn yüzdesi olarak bakõldõğõnda aşağõdaki tablo ortaya çõkmaktadõr. 
 
8 Bu fon için bulunan gelirlerin daha önce olmamasõ ve bu fon için özelolarak toplanmasõ da kamu finansman tekniği açõsõndan ilgi çekicidir.Türk 
vatandaşlarõnõn yurt dõşõna çõkõşlarõndan alõnan õoo dolarlõk kesinti buna iyi bir örnektir.  
9 Zorunlu Tasarruf kesintileri hukuken Kamu OrtakIõgõ İdaresinin kullanõmõna bõrakõlõrken, Türkiye Elektrik Kurumunun (TEK) finansman açõklarõnõn 
kapanmasõnda bu kesintiler kullanõlmõş, TEK'in finansman durumu düzelmezken, şimdi Kamu Ortaklõgõ İdaresi bu borçlanmalarõ geriye ödemek durumunda 
bõrakõlmõştõr. Bu şekilde, borçlanma gelirlerinin ktõllanõldõgõ kamu kuruluşunun durumu iyileştirilemezken, bir başka kamu kuruluşu finansman yapõsõ açõsõndan 
daha da iş:n içinden çõkõlmaz bir hale sokulmuştur.  
10 Fon'larõn Genel Bütçe içine alõnmasõ dogru bir karar olmaka beraber, bu fonlarõn ileride oluşacak açõklarõnõn Bütçe üzerindeki olumsuz etkilerini de iyi 
degerlendirmek gerekmektedir.  
11 Bu sorun da aslõnda genç nüfusu olan ülkelerde aşõlabilecek bir sorun olrrõasõ gerekirken Türkiye gibi nüfusu genç bir ülkede sosyal güvenlik kuruluşlarõnõn 
mali yapõlarõnõn bozuk olmasõ gerçekten anlaşõlabilecek bir durum degildir.  

 



KAMU KESİMİ BORÇLANMA GEREĞİ'NİN DAĞILIMI (GSYİH'nm yüzdesi olarak)  
 

1991   1992   1993  

Kamu Kesimi Borçlanma Gereği (toplam)  10.4   10.7   11.8  

Konsolide Bütçe         5.3     4.3     6.8  

İşletmeci KİT' ler (özelleştirilecekler dahil)      3.8     4.5     3.5  

Bütçe dõşõ Fonlar         0.9     1.3     0.5  

Diğer Kamu Sektörü (mahalli idareler dahil)      0.4     0.6     1.0  

Not: Devlet İstatistik Enstitüsü'nün yeni Milli Gelir istatistiklerinde yer alan GSYİH rakamlarõ 
kullanõlarak hesaplanmõştõr.  

 
Açõkça görüldüğü gibi, kamu kesimi açõklarõnõn yarõsõndan biraz fazlasõ konsolide bütçeden 

gelmektedir. Toplarnõn üçte biri de KİT'lerin finansman açõklarõndan gelmektedir. Daha ayrõntõlõ 
bakõldõğõnda, aslõnda, KİT açõklarõnõn önemli bir bölümü de çok az sayõda ve tarõm sektöründe çalõşan 
kuruluşlarõn açõklarõndan kaynaklanmaktadõr. Bu kuruluşlar Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO), Türkiye 
Şeker Fabrikalarõ (TŞF), ve Tekel'dir. Bu üç kuruluşun finansman açõklarõnõn toplam KİT finansman 
açõklarõ içindeki payõ 1991'de % 46, 1992'de % 49 ve 1993'de %47 olmuştur. Kõsaca, yanlõzca bu üç 
kuruluşun toplam finansman açõklarõ KİT sisteminin finansman açõklarõnõn yaklaşõk yarõsõdõr. Bütçe ile 
beraber bu üç kuruluşun finansman açõklarõnõn toplam kamu kesimi finansman açõklarõ içindeki payõ 
% 65'i geçmektedir. Bir de buna Türkiye Elektrik Kurumu (TEK)nu eklediğimizde toplam pay % 70'i 
geçmektedir.  

Bu verilen rakamlar bazõ yerleşmiş fikirlerin ve de çözümlerin geçersizliğini göstermek 
açõsõndan oldukça önemlidir. Kamu kesiminin yeniden yapõlanmasõ ve finansman açõklarõnõn 
azaltõlmasõ açõsõndan özelleştirme bir çözüm değildir. Kamu kesiminin yeniden yapõlanmasõ için 
özelleştirme gereklidir, ama hiçbir şekilde yeterli değildir. Yukarõda adõ geçen kuruluşlar 
özelleştirilemeyeceğine göre, bu kuruluşlarõn ekonomik prensiplere göre kamu tarafõndan 
çalõştõrõlamadõğõ sürece kamu kesiminin yeniden yapõlanmasõ ya da finansman açõklarõnõn kapatõlmasõ 
olasõ değildir.  

 
3. BİR EKONOMİK ZORUNLULUK OLARAK KAMU KESİMİNDE 
REFORM GEREĞİ  
 

Yukarõdaki çerçeve içinde bakõldõğõnda kamu açõklarõnõn Türkiye'nin ekonomik istikrarõnõ 
bozacak derecede yükselmesini bazõ geçici etmenlere bağlamanõn yanõltõcõ olduğu açõktõr. Sorunun 
özünde Türkiye'de uzun süredir hakim olmuş bir siyaset ve devlet anlayõşõ, bunun uygulanmasõndan 
doğan bir yapõ ve bu bütünlüğün toplumda yerleştirdiği bekleyişler yatmaktadõr. Dolayõsõyla sorunun 
çözümünün basit ve kolayolduğunu düşünmek gerçek dõşõ ve yanõltõcõ olacaktõr. Bu noktanõn 
saptanmasõ kamu kesiminde reform sorununun çok daha kapsamlõ bir biçimde düşünülmesi gereği 
ortaya çõkmaktadõr. Bu durumda ortaya çõkabilecek bazõ temel öneriler aşağõda ana çizgileri itibariyle 
sunulmaktadõr: 12  

1. Yasal altyapõnõn yeniden düzenlenerek, yürütmede bulunan siyasal otoritenin kamu 
harcamalarõnõ denetimsiz olarak artõrmasõnõn engellenmesi gereklidir. Bu yasal altyapõnõn, gerçekçi bir 
bütçe yapmayõ özendirici ve siyasalotoritenin yõl içinde ödenekleri değiştirmesini yasaklayõcõ nitelik 
taşõmasõ gereklidir.  

Bu bağlamda finansman açõğõ vermeyen bir bütçe yapõlmasõ zorunluluğu Anayasa maddesi 
olarak getirilebilir. Bu amaçla bütçe harcamalarõnõn bir yõl öncesinin toplanan vergi gelirlerinin bir yõl 
sonrasõ için öngörülen enflasyon ve büyümeye göre düzeltilmiş toplamõndan fazla olmasõ 
engellenebilir.  

Meclislten ek ödenek talebi ancak yeni bir vergi konularak ya da mevcut bir verginin oranõ 
artõrõlarak istenebileceği bir kural getirilmelidir. Vergi gelirlerinde yõl içinde beklenmedik bir artõş 
gözlense bile bu kural geçerli olmalõdõr.  



Bütçe yasasõ hiçbir biçimde yetki devrine izin vermemeli, yasada açõkça yeri olmayan hiçbir 
borçlanmaya izin verilmemelidir. Hazine, ancak bütçe yasasõnda açõkça belirtildiği zaman başka 
kuruluşlarõn borçlanmalarõna garanti verebilmelidir.  
Yönetimin devlete mali yük getiren ya da ileride getirebilecek olan her türlü tasarrufu, yasa ile 
düzenlenmelidir.  

2. Kamu oyu, toplanan vergilerin, kamu kesimi harcamalarõna disiplin getirilerek doğru 
yerlerde kullanõldõğõ konusunda ikna edilmelidir. Başka bir deyişle yönetim, "niçin belli kamu 
hizmetini sağlayamadõğõnõ" değil, "niçin kamu .ranlarõnõn belli bir hizmetin sağlanmasõ için 
kullanõldõğõnõ" açõklama konumuna getirilmelidir. Bunun sadece siyasilerin değil, geniş kitlelerin de 
bakõş açõlarõnõn değişmesini gerektiren bir toplumsal süreç olduğu gözden uzak tutulmamalõdõr. 
Dolayõsõyla, bunun başarõlmasõ geniş anlamda bir eğitim kampanyasõ ile beraber gitmesi durumunda 
olanaklõdõr.  

3. Vergi beyanlarõnõn gerçekçi olmasõ için gerekli düzenlemeler. yapõlmalõdõr. Bu amaçla 
vergiye tabi gelirleri düşük gösterme eğilimini caydõrõcõ önlemler alõnmalõ, bu amaçla konulan cezalar, 
hapis dahil, artõrõlmalõdõr.  

4. Vergiye tabi gelirin (vergi tabanõ) arttõrõlmasõ gereklidir. Bu amaçla, devletin denetim ve 
gözetiminde çalõşan kamu ve özel kuruluşlararasõ işbirliği yasal bir çerçeve içinde güçlendirilmelidir. 
Bu amaçla, yasal düzenlemeler yapõlmak suretiyle amacõ dõşõnda kullanõlmasõ engellenmek kaydõyla 
bankacõlõk sisteminin bilgi kaynağõ olarak kullanõlmasõ sağlanmalõdõr. Öte yandan da mali yükümlülük 
doğuran işlemlerin de mali sistemden geçmesini özendirici önlemler de alõnmalõdõr.  

5. Ticari işletme niteliğindeki KõT'ler özelleştirilmeli, kamu hizmeti yapan, yani kamusal mal 
(public good) üreten, KtTlerin amaçlarõ yasalarla belirlenerek, ayrõ ve kendine özel kanunlarõ olan 
kuruluşlar haline getirilmeleri gerekir. Bu tür kuruluşlarõn yönetim kurullarõ kaldõrõlmalõ, kuruluşun en 
yüksek yöneticisi Başbakan tarafõndan atanmalõ, Başbakan'a karşõ sorumlu olarak çalõşmalõdõr.' 
Kuruluşun diğer yöneticileri de kurumun en yüksek yöneticisi tarafõndan Başbakan'õn onayõ ile atan-
malõdõr. Söz konusu yöneticilerin görevlerine son verilmesi de yasal çerçeve içine alõnmalõ ve kolay 
bir karar olmaktan uzaklaştõrõlmalõdõr.13 Bu kuruluşlara kamu görevi kanunla verilmeli, bu görevin 
getirebileceği mali yük bütçeden peşin olarak karşõlanmalõdõr. Bu çerçeve içinde kuruluşlarõn 
yönetimleri bağõmsõz olarak hareket edebilmelidirler. Sözkonusu kuruluşlarõn denetimi, kendi yasal 
çerçeveleri içinde, bağõmsõz denetim kuruluşlarõnca Başbakan adõna yapõlmalõdõr. Denetim raporlarõ 
meclisin ve kamuoyunun bilgisine sunuõmalõ ve bu kuruluşlar konusunda Meclis'e karşõ Başbakan 
sorumlu olmalõdõr.  

6. Bütçe uygulamasõnda esneklik yasal çerçevesi çizilerek sağlanmalõdõr. Esneklik sağlamak 
biçiminde bir gerekçeye dayanõlarak oluşturulan ve bütçenin birliği ilkesini bozarak kamu 
harcamalarõnda denetimi olanaksõz hale getiren fon uygulamasõna son verilmelidir.  

7. Sosyal Güvenlik kuruluşlarõnõn çalõşma esaslarõ tümüyle değiştirilmelidir. Şimdiki, nesillerarasõ 
aktarõma dayalõ sistemin terkedilerek her kişinin çalõşõrken biriktirdiği fonlarla kendi emeklilik yaşamõnõ finanse 
edeceği bir düzene biran önce geçilmesi sağlanmalõdõr. Bu ilkelere göre çalõşan özel sosyal güvenlik 
kuruluşlarõna yasal düzenlemelerle özendirilmelidir. Devlete ait toplumsal güvenlik kurumlarõnõn da bu 
ilkelere göre yeniden yapõlandõrõlmalarõ sağlanmalõdõr. Bu kurumlarõn da bir kamusal hizmet 
.sağladõklarõ görüşünden hareketle yukarõdakiler hakkõnda önerilen idari yapõya geçmeleri 
sağlanmalõdõr.  
Sosyal güvenlik kuruluşlarõnõn işleyiş biçimine ilişkin alõnan kararlarõn tüm etkilerinin 10 yõllarla 
ölçülebilen uzun dönemlere yayõldõğõ gözden uzak tutulmamalõ, bu nedenle geçiş dönemi üzerinde 
dikkatle durularak, ayrõca modellenmelidir.  

8. Türkiye'de tarõmsal üretimde destekleme politikasõ uygulamasõ 1932 yõlõnda başlamõş, 
özellikle 1960'lar sonrasõnda bu uygulama bir yandan ürün temelinde yaygõnlaştõrõlõrken öte yandan da 
mali boyutlarõ artõrõlmõştõr.14 Tarõmsal destekleme politikasõnõn amacõ tarõmsal gelirlerdeki 
dalgalanmalarõ azaltarak tarõm kesiminde çalõşanlarõn yaşam standardõ oluşturabilmelerine olanak 
sağlamak olmalõdõr. Bu politikanõn izlenmesinin ikinci bir amacõ da tarõmsal üretimin istikrara 
kavuşmasõ, dolayõsõyla başta yiyecek olmak üzere tarõm dõşõ kesimlere sağlanan tarõmsal girdi akõşõnda 
da istikrar sağlanmasõdõr.  

Bu açõdan bakõldõğõnda tarõmsal .ürün fiyatlarõ tarõm politikasõnõn önemli değişkenlerinden 
birisidir. Ancak, fiyatlarõn gelirin oluşumunda sadece bir boyutu oluşturduğu dikkate alõndõğõnda böyle 
bir politikanõn amacõna ulaşabilmesi için hedef değişkenin tarõm kesimindeki üreticilerin gelirleri 



olmasõ gerekmektedir. Türkiye'de izlenen tarõmsal destekleme politikalarõnõn tarõmsal gelirlerdeki 
dalgalanmalarõ ,törpülemek amacõna yönelik olduğunu söylemek güçtür. Türkiye'de uygulanan 
tarõmsal destek politikalarõnõn, kõsa dönemli siyasal çõkarlardan çok etkilendiği, etkin olmadõğõ ya da 
tarõm kesiminde gelir dağõlõmõnõ bozucu etkiler yaptõğõ yönünde eleştiriler ve bulgular çeşitli 
araştõrmacõlarca ortaya konulmuş, hatta kalkõnma planlarõnda bile yer almõştõr.  

Bugünkü destekleme politikasõnõn tarõmda piyasa mekanizmasõnõn işlemesindeki aksaklõklarõn 
gelirlerde yarattõğõ dalgalanmalarõ törpülemekten çok, sjyasal nedenlerle gelir aktarõmõna yönelik 
çalõştõğõ söylenebilir. Bunun sonucu olarak bir yandan tarõmsal gelirlere arzulanan istikrar 
sağlanamazken, öte yandan da tarõmsal desteklemenin maliyeti giderek yükselmektedir.  

Destekleme politikasõnõn amacõ doğru tanõmlandõktan sonra, tarõmda fiyat mekanizmasõnõn 
daha sağlõklõ çalõşmasõnõ' sağlayacak kurumsal düzenlernelerin yapõlmasõ gereklidir. Tarõmsal 
fiyatlarõn siyasal amaçlõ müdahele olmaksõzõn oluşabileceği piyasalarõn olmasõ, tarõm kesiminde 
gelirlerin istikrara kavuşmasõ için yeterli değildir. Ancak, böyle bir kurumsal yapõnõn varlõğõ, ilgili 
kamu otoritesinin tarõm üre ticilerinin gelirlerindeki dalgalanmalarõ daha yakõndan izleyebilmesine ve 
bu amaçla alõnacak önlemlerin bütçeye yükünü enazlamaya olanak sağlayacaktõr. Öte yandan, tarõmsal 
desteklerin tümünün bütçede yer alarak, bu politikanõn maliyetinin toplumda açõkça görõilmesinin 
saglanmasõ da, tarõmsal destek politikalarõnõn etkinligini saglamak açõsõndan, zorunludur. 
 

EK:  
TÜRKİYE'DE VERGİLERİN GELİR ESNEKLİĞİ  
 

1980'lerin ikinci yarõsõndan itibaren kamu açõklarõna ilişkin tartõşmalarda yeterince vergi 
toplanõp toplanamadõğõ tartõşma konusu yapõlmaktadõr. Bu sorun ele alõnõrken zaman zaman vergi 
tabanõnõn yaygõnlaştõrõlmasõ ile vergi idaresinin gelirlerdeki hareketleri yakõndan izleyip izlemesi 
sorunlarõ biribiriyle karõşmõştõr.  

Vergi tabanõnõn yaygõnlaştõrõlmasõyle vergi sistenminin gelire esnekliğinin artõrõlmasõ 
arasõndaki farkõn özü basit bir biçimde şöyle açõklanabilir. Vergi hasõlatõnõn (V) vergi tabanõ (VT) ile 
dogrusal olarak ilişkilendirilebildiğini düşünelim.  
 

V= αVT  0<α<l   (1)  

Vergi tabanõ ise milli gelirin (Y) yine doğrusal bir işlevi olsun.  

VT= βY  0<β<l   (2)  

Bu iki ilişkiden vergi hasõlatõ ile milli gelir arasõnda  

V= αβY    (3)  

bagõntõsõna ulaşõlõr. Bu bagõntõdan hareketle vergi hasõlatõndaki değişmeler ile milli  

gelirdeki değişmeler arasõnda yakõn bir bağõntõ kurulabilir. Bu çerçeve içinde vergi hasõlatõnõn milli 
gelire göre esnekligi  
     dV 
      e v/Y =∆V/V = dV =1 
    ∆Y/Y      v 
     y 
 
elde edilir. Oysa bu durumda vergi hasõlatõnõn milli gelire oranõ  
                                                                 v 
                        = αβ < 1 
                                                                 Y 
 
12 Bu önerileri sunarken, yazarlarõn tümüyle katõldõğõ önerileri seçmekten çok bu konuda akla gelebilecek ve makulolan tüm önerilerin belli bir sistematik 

bütünlük içinde ortaya konulmasõ ve bu yolla bir tartõşma ortamõ yaratõlmasõ amaçlanmaktadõr. 
13 Burada önerilen yönetim biçimi Amerika Birleşik Devletleri'ndeki dogrudan Başkan'a baglõ olarak çalõşan kamu kuruluşlarõ (agency) olgusuna 
yaklaşmaktadõr,  
14 Türkiye'de tarõmsal destekleme politikasõnõn tarihçesi ve geçirdigi evrim konusunda KlP(1988)'e bakõlabilir 



gibi birden küçük bir sayõ olmaktadõr. Başka bir deyişle vergi tabanõnõn, yani vergilendirilebilen 
gelirin milli gelir içindeki payõnõn küçiik olmasõ durumunda, vergi hasõlatõ GSMH'deki gelişmeleri 
izleyebilmesine rağmen, düşük bir rakam olarak kalabilecektir. Bu sonuçlardan da görüleceği üzere, 
verginin toplumda yaygõnlaşmadõğõ fakat vergi ödeyenlerin gelirlerinin görece iyi takip edildiği bir 
toplumda verginin gelire esnekliği bir ve hatta artan oranlõ vergiler sözkonusu olduğunda birden fazla 
olabildiği halde vergi hasõlatõnõn milli gelire oranõ düşük olmakta devam edebilir.  

Türkiye'de 1980'lerin sonuna doğru bir yandan vergi gelirlerinin yetersizliğinden söz edilirken 
öte yandan da, özellikle Maliye Bakanlõğõ yetkililerinden, vergi gelirlerinin milli gelirdeki artõşõ 
yakõndan izlediği görüşü savunulmaktaydõ. Yukarõdaki basit çerçeve içindeki açõklamadan da 
görüleceği üzere bu iki görüş biribirini dõşlamamakta, yani aynõ anda her ikisi de geçerli 
olabilmektedir.  

Türkiye'de vergilerin milli gelirdeki artõşõ yakõndan izleyip izleyemediği ise ayrõca 
araştõrõlmasõ gereken bir konudur. Bu amaçla en çok baş vurulan basit bir yöntem vergi hasõlatõnõn 
milli gelire göre esnekliğinin hesaplanmasõdõr. Vergi hasõlatõnõn milli gelire göre esnekliği (eyy),  
 

              ∆V/V 
             ev /Y=             
                                                              ∆Y/Y   
 

biçiminde tanõmlanmaktadõr. Ancak, bu yolla yapõlan hesaplamalarõn uygulamadaki sakõncasõ, vergi 
oranlarõnda yapõlan değişiklikleri hesaba katmamasõdõr. Başka bir deyişle, bu yolla hesaplanan katsayõ 
verginin gelire olan duyarlõlõğõ ile vergi hasõlatõnda karara bağlõ (discretionary) değişiklikleri (söz 
gelimi vergi oranlarõnõn değiştirilmesi gibi) ayõrdedememektedir. Bu nedenle bu biçimde hesaplanan 
katsayõlara, salt esneklik katsayõsõndan ayõrd etmek için, aynaklõk katsayõsõ (buoyancy coefficient) adõ 
verilmektedir. Esneklik katsayõsõ (elasticity coefficienO ise vergi hasõlatõnda karara bağlõ 
değişikliklerden kaynaklanan oynamalar temizlendikten sonra vergi hasõlatõndaki yüzde artõş ile milli 
gelirdeki yüzde artõş arasõndaki bağõntõ olarak tanõmlanmaktadõr. İktisat yazõnõnda bu tür hesaplanan 
katsayõya bazan buit-in-elasticity adõ da verilmektedir.  

Esneklik katsayõsõnõ doğru tahmin edebilmek için, vergi hasõlatõ serisini karara bağlõ 
değişikliklerin etkilerinden arõndõrmak gerekmektedir. Bu amaçla iki yol iz- lenmektedir. Bu yollardan 
ilki karara bağlõ değişikliklerin kukla değişkenler yoluyla modele sokulmasõdõr. õkinci yaklaşõmda ise, 
karara bağlõ değişikliklerin etkileri istatistiksel yöntemlerle temizlenmeğe çalõşõlmaktadõr. Bu yazõda, 
ikinci yaklaşõm benimsenmiş ve esneklik hesabõ için enaz bilgi kullanan yöntem olan CHO- UDHRY 
(1979) tarafõndan önerilen Divisa indeksi ile karara bağlõ değişikliklerin et- kilerinden arõndõrma 
yoluna gidilmiştir. Sözkonusu yöntem karara bağlõ vergi deği- şikliklerini tahmin edip, oynaklõk 
katsayõsõnõ buna göre düzeltmek biçiminde özet- lenebilir.  

Çalõşmada DIE�nin yeni yurt içi gayri safi hasõla (GSYİH) ve T.C. Maliye Bakan- lõğõõnõn 
vergi hasõlatõ serileri kullanõlmõştõr.15 Vergi esnekliği tahminleri 1975-1993 yõllarõ için dolaylõ, 
dolaysõz ve toplam vergiler için yapõlmõştõr.  
 
Kullanõlan verilerin istatistiksel özelliklerine ilişkin özet bilgiler aşağõdaki tabloda verilmektedir. 
 

 
 



Bu tablodan ortaya çõkan ilk temel sonuç ele alõnan dönemin ortalamasõ olarak vergi 
hasõlatõnõn (gerek dolaylõ-dolaysõz ayrõmõ yapõldõğõnda gerekse toplam olarak bakõldõğõnda) 
GSYİH'den daha hõzlõ artmõş olduğudur. İkinci olarak, gerek vergi õõasõlatõ serileri ve gerekse GSYİH 
dönem içinde büyük oynama göstermiştir. Değişme katsayõsõyla ölçülen bu oynama dolaylõ ve 
dolaysõz vergiler ayrõ ayrõ alõndõ- ğõnda GSYİH'deki oynamadan daha fazla olmasõna karşõlõk, toplam 
vergi gelirleri olarak bakõldõğõnda GSYİH'deki oynamaya yakõn çõkmaktadõr.  

1968-1993 dönemi için Divisia indeksi yöntemiyle hesaplanan esneklik katsayõlarõ aşağõdaki 
tabloda verilmektedir. Yakõn yõllardaki gelişmeleri daha yakõndan değerIndirebilmek için 1975-1993 
dönemi 1983 yõlõ esas alõnarak iki alt döneme ayrõlmõş ve bu dönemler itibariyle esneklik katsayõlarõ 
da hesaplanrak tabloda verilmiştir. Bu hesaplamalarda temel alõnan aynaklõk katsayõlarõ her yõlõn vergi 
hasõlatõnda iki yüzde artõşõn GSYİH'daki yüzde artõşa oramnõn dönem ortalamasõdõr.16  
  

 
 

Bu tablodan da görüleceği üzere, dönem ortalamalarõ itibariyle bakõldõğõnda, Türkiye'de 
vergilerin gelir esnekliği birden yüksektir. 1983 öncesi ve sonrasõnõ ayõran özellik ise ilk dönemde 
dolaysõz vergilerin gelir esnekliği dolaylõ vergilerinkin- den yüksek iken ikinci dönemde bu ilişkinin 
tersine dönmesidir. Toplam vergilerin gelir esnekliği ise 1983 sonrasõnda yükselmiş görünmektedir.  

Hesaplanan eseneklik katsayõlarõnõn tümünün karşõlõk geldikleri aynaklõk katsayõlarõndan 
yüksek olmasõ, bu dönem içinde vergilere ilişkin karara bağlõ değişikliklerin vergi hasõlatõnõ azaltõcõ 
yönde etki yaptõğõ anlamõna gelmektedir. Uygulanan yöntemin sõnõrlamalarõ õşõğõnda bu sonuç, sadece 
bu konu üzerinde daha etraflõ bir araştõrma yapõlmasõ çağrõsõ yapan bir hipotez olarak 
değerlendirilmelidir.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
15 Vergi rakamlarõ 7:C. Maliye Bakanlõgõ (1983), 7:C. Ma/iye Bakan/õgõ (1994) ve 30.Ekim.1994 tarihli Resmi Ga- zete/de yayõmlanan 1975 Yõlõ Geçiş 
Programõ'ndan alõnmõ~tõr.  
16 Yapõlan ekonometrik çalõşmalarda ulaşõlan oynaklõk katsayõlarõ, bu yolla hesaplananlara yakõn çõkmõştõr. Ancak  
zaman serilerinin kõsaõõgi ve birim kök (unit root) olmasõ olasõlõgõnõn kuvvetliligi, burada izlenen basit yolun seçilmesini gündeme getirõniştir.  
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GİRİŞ  

1. Türkiye'de bir istikrar programõ uygulanmasõ gerektiği yolundaki görüşler, geçtiğimiz 
yõllarda giderek artan bir şekilde ve sõklõkta dile getirilmeye başlanmõştõr. Özellikle 1994 yõlõ 
başlarõnda yaşanan finansal kriz ve onu takiben ekonominin içine girdiği daralma süreci bir istikrar 
programõ uygulamasõna dönük arayõşlarõ güçlendirmiş ve konu kamu oytõnda sõkça tartõşõlmaya 
başlanmõştõr. Ancak, kabul etmek gerekir ki, tartõşmalarõn odak noktasõnõ, olasõ bir programõn 
nitelikleri ve gerekli ekonomik ve yönetsel tedbirlerden çok, böyle bir programõn uygulanmasõ halinde 
ortaya çõkacak maliyetlerin toplumun hangi kesimlerince üstlenmesi gerektiği oluşturmuştur. Daha da 
önemlisi, tartõşmalar kõsa zamanda politik miinakaşalara dönmüş ve kõsõr tartõşmalar arasõnda konunun 
çeşitli boytõtlarõ, teknik bir çerçevede ve objektif bir biçimde irdelenmemiştir.  

2. Bunun ötesinde, söz konusu tartõşmalar ve bu tartõşmalar sõrasõnda belirtilen görüşler 
yakõndan incelendiğinde, toplumun gerçekten bir istikrar programõnõn uygulanmasõnõ istediği 
konusunda şüphe duymak gerekir. Bu konuda görüş belirten toplumsal kesimlerin neredeyse tamamõ 
bir istikrar programõ uygulanmasõ gerektiğini söylemekte ancak böyle bir programõn uygulanmasõnõn 
kendilerine hiç bir maliyet yüklernemesini istemektedirler. Bir diğer ifade ile toplumun çeşitli 
kesimleri ekonomik istikrarõn, şöyle veya böyle, kendileri d.õşõndaki toplumsal kesimlerin 
davranõşlarõnõ değiştirmeleri yoluyla sağlanmasõnõ arzu etmektedirler. Neticede istikrar arayõşõ bir 
bölüşüm sorunu halini almaktadõr.  

3. Diğer taraftan, yaşanan ekonomik istikrarsõzlõğõn toplumsal maliyetinin yüksek olduğu 
konusunda herhangi bir şiiphe bulunmamaktadõr. Toplumsal kesimlerin tamamõ, istikrarsõzlõğõn 
kendileri ii zerindeki olumsuz etkilerini gayet iyi anlamakta ve bu olumsuzluklarõn giderilmesini 
arzulamaktadõrlar. Bu bağlamda, özellikle iş adamlarõ, istikrarsõzlõğõn kendilerine getirdiği 
maliyetlerin, kaçõrõlan fõrsatlarõn ve siirekli bir şekilde önlerini görernemenin sõkõntõlarõnõ 
yaşamaktadõrlar. Bundan dolayõ da istikrarõn kurulmasõ ve siirdürülmesi gerektiğini en güçlü bir 
şekilde dile getiren kesim iş dünyasõdõr. Ancak hemen vurgulamak gerekir ki iş dünyasõda, çoğu kez, 
istikrar gerektiğini vurgularken, aynõ cümlenin içinde, istikrarõ zedeleyici ve hatta yõkõcõ talepleri de 
gündeme getirebilmekte ve bunun sonucunda inandõrõcõ olmaktan çõkmaktadõrlar. Bir başka deyişle, 
firmalar endüstri kollarõ ya da toplumsal diğer kesimler bir taraftan istikrarõ arzulamakta diğer taraftan 
da siyasal düzeyde' kuracağõ ilişkilerle devletin kaynak aktarõmõndan yararlanarak göreli durumlarõnõ 
düzeltmek istemekte ve bu yolla istikrarõn kurulmasõ ve sürdürülmesini baltalamaktadõrlar.  

4. Çeşitli toplumsal kesimlerin, bu çerçevede iş dünyasõnõn, devletin kaynak aktarõm 
imkanlarõndan faydalanmak istemesinin, temel bir ilke olarak, yanlõş olmadõğõ öne sürülebilir. Hatta 
piyasa ekonomilerinde devletin iktisadi işlevlerinden birinin de kaynak aktarmak olduğu ve devletin 
esas itibariyle vergi almasõndaki ve kamusal harcama yapmasõndaki telllt:! amacõn kaynak aktarõmõ 
olduğu iddia edilebilir. Bu felsefi görüşün doğru olup olmadõğõ bir tarafa, aktarõlan kaynağõn gerçek 
bir kaynak olmasõ gerekir. Halbuki istikrarsõzlõğõn temelinde devletin olmayan kaynaklarõ aktarmaya 
çalõşmasõ yatmaktadõr. Bir diğer ifade ile Türkiye'deki istikrarsõzlõğõn temelinde devletin kaynak 
aktarõmõ için karşõlõksõz para basmasõ yatmaktadõr.  

5. Bu noktada vurgulanmasõnda yarar olan bir başka husus ta ülkemizde devletin, mikro 
ölçekte (bireysel düzeyde) iktisadi yaşama sürekli karõşabilmesi nedeniyle, içinde yaşadõğõmõz 
ekonomik sistemin etkinliğinin düşük olmasõdõr. Devletin iktisadi yaşama sürekli karõşabilmesi (yetkili 
olmasõ) ve karõşmasõ (yetkisini kullanmasõ) nedeniyle iktisadi birimler arasõnda yapõlan bağõtlar 
giderek bağlayõcõ olmaktan çõkmõş ve alõnan politik kararlarla bireysel zararlarõn toplumsal zararlara 
dönüştürülmesi giderek yaygõn bir uygulama haline dönüşmüştür. Böyle bir ortam. da istikrarsõzlõk 
tabii olarak bir kural haline gelmiş bulunmaktadõr.  



 
İSTİKRARSIZLIĞIN TEMEL UNSURLARI  
 

6. Türkiye'de istikrarsõzlõğõn temel unsurlarõnõ değerlendirebilmek için istikrar ve karşõtõ olan 
istikrarsõzlõk kavramlarõnõn kõsaca irdelenmesinde yarar olduğunu sanõyorum. İstikrar kavramõ bir 
anlamda değişmezliği veya öngörülebilir bir değişimi çağrõştõrõr. Bir diğer ifade ile, sistem bazõnda ele 
alacak olursak, istikrarlõ bir sistem, zaman içerisinde ya değişmez veya düzgün bir biçimde değişir. 
Herhangi bir sistemin yavaş ve düzgün bir biçimde değişmesi ise sistemin geleceğini öngörülebilir 
yapar. Buna karşõlõk istikrarsõz sistemlerde değişim hõzlõ ve öngörülmesi çok zor, hatta imkansõz, bir 
biçimde ortaya çõkar. Sistem analizinde istikrarsõz sistemler kaotik sistemler olarak adlandõrõlõrlar. 
Kaotik (istikrarsõz) sistemlerle istikrarlõ sistemler arasõndaki ekonomik olarak en önemli fark kaotik 
sistemlerdeki öngörülmesi mümkün olmayan hõzlõ değişimlerdir. İstikrarlõ sistemlerde sürprizler 
yoktur veya çok azdõr; buna karşõlõk istikrarsõz kaotik sistemlerde sürekli sürprizler olur, beklenmedik 
olaylar gerçekleşir. İstikrarsõzlõğõn hakim olduğu bir ortamda ileriyi görmek, öngöriide bulunõnak ve 
bunlara dayanarak iş planlarõ ve programlarõ yapmak mümkün değildir.  

7. Daha da önemlisi, kaotik sistemlerde sürprizlerin çokluğunun getirdiği bir başka sonuç ta 
yapõlan her yeni gözlemin enformasyon değerinin yüksekliğidir. Bilindiği gibi enformasyon teorisinde 
herhangi bir gözlemin öngörülebilirliği arttõkça enformasyon değeri azalõr. Bu bağlamda beklenmedik 
olaylarõn (sürprizlerin) sõkça gerçekleşmesi geçmişte yapõlmõş bulunan gözlemlerin (yaşanmõş bulunan 
tecrübelerin) enformasyon değerini düşürür. İstikrarsõz bir ortamda geçmiş, geleceğe çok az õşõk tutar. 
Geleceğin öngörülmesinde yaşanan bu zorluklar nedeniyle ileriye dönük belirsizlikler yüksektir. 
Belirsizliklerin yüksekliği riski arttõrõr ve dolayõsõ ile geleceğe dönük sözleşmelerde bu riskin 
(sözleşmenin bütün taraflarõ için) kompanse edilmesi gerekir. Bir örnek vermek gerekir ise ekonomik 
istikrarõ yerleştirn1iş ve sürdüren ülkelerdeki (A.B.D., Almanya, İsviçre, japonya gibi) reel faiz 
oranlarõ istikrarsõzlõğõn kuralolduğu ülkelerde (Meksika, Arjantin, Rusya, Türkiye gibi) geçerli olmaz. 
Serbest piyasa ekonomilerinde riskler arttõkça sözkonusu risklerin daha yüksek oranlarda kompanse 
edilmeleri gerekir, aksi halde taraflar ya bu riskleri üstlenmeyi reddederler veya bu risklerin bir üçüncü 
kurum tarafõndan (devlet?) üstlenilmesini isterler.  

8. Türkiye'de ekonomik istikrarsõzlõğõ doğuran sebeplerin başõnda siyasi istikrarsõzlõk 
gelmektedir. Burada kast ettiğimiz demokratik rejimde zaman zaman yaşamõş olduğumuz kesintiler 
değildiõ". (Ancak hemen belirtmek gerekir ki bu tür kesintiler sistemik belirsizliğe ve dolayõsõ ile 
istikrarsõzlõğa önemli bir katkõ yapmaktadõrlar.) İktisadi yaşam bakõmõndan daha önemli olan siyasi 
istikrarsõzlõğõn kökeninde ekonomik hayatõ düzenleyen kurallarõn çok hõzlõ ve genellikle beklenmedik 
bir biçimde değişmesine olanak sağlayan hukuki yapõ yatmaktadõr. Yönetime esneklik sağlamak gibi, 
genelde kabul edilebilir bir gerekçe ile, çok dar bir siyasi-bürokratik kadroya ülkemizde ekonominin 
temel düzenlemelerini çok hõzlõ ve önceden öngörülmesi mümkün olmayan bir tarzda değiştirebilme 
yetkisi verilmiştir. Genelde bu yetkiler siyasi olarak başbakan veya ekonomiden sorumlu devlet 
bakanõ, bürokratik olarak Hazine müsteşarõ, Merkez Bankasõ başkanõ ve benzeri bürokratlar tarafõndan 
kullanõlõr. Geçtiğimiz on yõl içerisinde ülkemizde beş başbakanõn, yaklaşõk on kadar da ekonomiden 
sorumlu devlet bakanõnõn görev yaptõğõ göz önüne alõndõğõnda, farklõ dünya görüşlerine sahip bu 
kimselerce getirilen düzenlemelerin ne denli çelişkili olacağõnõ (ve gerçekten de olduğunu) ve bu 
çelişkili düzenlernelerin ne denli bir istikrarsõzlõğa yol açacağõnõ (ve gerçekten de açtõğõnõ) düşünmek 
mümkündür.  

9. Bu çerçevede değinmek istediğim bir diğer konu da ülkemizde siyasi iktidarlar tarafõndan 
yaygõn bir şekilde kullanõlan kanun hükmünde kararnamelerdir. Özellikle ekonomik yaşamõn 
kurallarõnõ çok köklü bir şekilde değiştirebilmeye olanak sağlayan yetki kanunlarõ Türkiye Büyük 
Millet Meclisi tarafõndan kolaylõkla geçirilmekte ve hükümetlere, yetki kanununun yürürlükte olduğu 
süre içerisinde, herhangi bir toplumsal tartõşma yapmaksõzõn köklü değişiklikleri yürürlüğe koymak ve 
bir takõm hürriyetleri kõsõtlamak imkanõ verilmektedir. Dahasõ, hükümetler çõkardõklarõ kanun 
hükmünde kararnamelerle yetkilerinin en azõndan bir bölümünü bürokratik kadrolara 
devrettiklerinden, netice olarak Türkiye Büyük Millet Meclisi'nin yetkileri siyasi sorumluluğu 
bulunmayan kimseler tarafõndan kullanõlmõş olmaktadõr. Bu olgu ise belirsizlikleri arttõrmakta ve 
böylece bir taraftan istikrarsõzlõğõ körüklemekte diğer taraftan da ekonomik birimlerin istikrarõn 
kurulabileceği konusundaki inançlarõnõ azaltmaktadõr.  



10.Ülkemizde ekonomik istikrarõ kurabilmek ve sürdürebilmek için gerekli temel koşullarõn 
birincisinin "aşõrõ derecede yetkili hükümet ve bürokrasi" beklentimizden vazgeçmek olduğuna 
inanõyorum. Yetki ehil kişiler tarafõndan ve doğru amaçlarla kullanõldõğõ taktirde bir fayda sağlar. 
Ancak verilen yetkilerin her zaman ehil kişilerce ve doğru amaçlar uğruna kullanõlacağõnõ garantiye 
almak mümkün değildir. İstikrarlõ sistemlerin en önemli özelliklerinden birisi de sistemi, ehliyetsiz 
kişileroen ve yanlõş amaçlõ yetki kullanõmlarõndan korumuş olmalarõdõr. Bu da sisteme yeterli dozda 
kontroller ve dengeler (checks and balances) konularak sağlanabilir. İstikrarlõ sistemlerde sistemin 
yanlõş kararlar ve uygulamalar karşõsõnda çökmesini önleyecek mekanizmalar bulunur ve bu 
mekanizmalar insanlarõ sistemin istikrarõna inandõrõrlar. Bu mekanizmalarõn sistemdeki karar alma 
sürecini yavaşlattõğõ ve bu yavaşlõk nedeniyle bazõ toplumsal fõrsatlarõn kaçabileceği muhakkaktõr. 
Diğer taraftan istikrarsõzlõğõn getirdiği maliyetler, toplumsal açõdan bakõldõğõnda kaçan fõrsatlarõn 
maliyetlerinin mutlaka çok üzerindedir:  

11.Türkiye'de yukarõda değinilen türden, sistemi koruyucu mekanizmalar kurulamamõştõr. Bu 
mekanizmalarõn yokluğu nedeniyle kamu yönetiminin yetkilerinin ehliyetsiz kişilerce veya yanlõş 
amaçlar doğrultusunda kullanõlmasõ sonucu ülkemizde istikrarõ sağlamak mümkün olmamõştõr. Kamu 
yönetiminin "hata" kelimesinin sözIõik anlamõnõ aşan fakat dil alõşkanlõklarõndan kaynaklanan bir hata 
neticesinde "hata" olarak ifade edilmeğe devam eden sürekli "hatalar" yapmasõ sonucunda toplum 
gözünde güvenilirliğini, itibarõnõ ve kredibilitesini kaybetmiş olmasõ ülkemizin, ekonomik istikrar 
bağlamõnda, bir başka talihsizliğidir. Bu olgu bir istikrar programõnõ uygulayabilmenin siyasal 
çözümünü son derecede güçleştirmiş bulunmaktadõr.  

TÜRKİYE'DE EKONOMİK İSTİKRARSIZLIK  

12. Türkiye'de ekonomik istikrarsõzlõğõn en açõk bir göstergesi Tõirk parasõnõn iç ve dõş 
değerindeki sürekli ve yüksek oranlõ düşüştür. Ekonomik istikrarsõzlõk zaman zaman ödemeler dengesi 
krizi şeklinde de kendisini göstermişse de istikrarsõzlõğõn en belirgin göstergesi kronik enflasyon ve 
devalüasyon sürecidir. Özellikle son onbeş yõl süresince ülkemizde paramõzõn iç ve dõş değeri süratli 
bir şekilde düşmüş, bu düşüş zaman zaman hõzlanmõş, zaman zaman yavaşlamõş, bazen düşüş hõzõ belli 
bir istikrara kavuşmuş, bazen de bu düşüşler kaotik bir biçimde gerçekleşmiştir.  

13. Politik basiretsizliğin bir göstergesi olan kaotik değer kayõplarõnõn olduğu dönemleri bir 
kenara bõrakacak olursak, milli paramõzõn düzenli fakat sürekli onbeş yõldõr değer kaybetmesinin 
sebepleri nelerdir? Bu sorunun cevabõnõ tatminkar bir biçimde vermeden herhangi bir istikrar 
programõnõ hazõrlamak ve uygulamaya kalkmak kanõmõzca akõntõya kürek çekmekten farksõz olacaktõr.  

14. Ülkemiz uzun yõllar enflasyonun sebeplerini yanlõş yerlerde ararnõştõr. İyi niyetle olsa dahi, 
kamu sorumluluğu olan kimselerce enflasyonun sebepleri olarak gösterilen ve bugün dahi 
gösterilmeye devam edilen, bir takõm yanlõş gerekçeler toplumumuzun yanlõş bir şekilde 
yönlendiriJmesine sebep olmuş ve neticede toplumda istikrar programõ uygulamasõna karşõ bir tepki 
oluşmuştur. Özellikle bazõ siyasi kişilerce, bilerek veya bilmeyerek, ortaya konulan ve bilimsel bir 
tutarlõlõktan yoksun gerekçeler ve çözüm önerileri toplumsal enerjimizin israf edilmesine yol açmõş ve 
gerçekçi çözümlerin uygulanmasõnõ geciktirmiştir. Ancak son yõllarda kamu oyunda hakim olmaya 
başlamõş bulunan genel görüş enflasyonun temelinde yüksek kamu açõklarõnõn yattõğõdõr.  

15. Bu görüş doğru olmakla birlikte ülkemizdeki kronik enflasyon sürecini açõklamakta 
yetersizdir. Bu yetersizliği görebilmek için şu soruyu soralõm: şayet kamu açõklarõ yarõ yarõya azalõrsa 
enflasyon düşer mi, düşerse ne kadar düşer? Aynõ çerçevede sorulabilecek bir başka soru da şu 
olabilir: şayet ülkemizde kamu kesimi borçlanma gereği, milli gelirimizin bir yüzdesi olarak, 
Almanya'nõn seviyesine indiriIse enflasyonumuz da Almanya'nõn seviyesine iner mi? Konuyu biraz 
daha irdelemek için bir soru daha soralõm: kamu açõklarõnõn finanse edilmesinde kullanõlan yöntemin 
enflasyonun üzerinde herhangi bir etkisi yok mudur?  

16. Türkiye'de enflasyonun temelinde ve dolayõsõ ile de istikrarsõzlõğõn temelinde yatan üç 
unsur bulunmaktadõr. Bunlarõn birincisi milli gelirimize göre yüksek seviyede süren kamu açõklarõdõr. 
Kamu açõklarõ geçtiğimiz yõllar içerisinde sürekli bir şekilde yükselmiş bulunmaktadõr. Bütçe bazõnda 
bakõldõğõnda, milli gelire kõyasla gelirler artmõş ancak giderler daha da fazla artmõştõr. Enflasyonun 
temelinde yatan ikinci unsur, Türkiye'deki kanunlar ve uygulamalar gözönüne alõndõğõnda, kamu 
açõklarõnõn kolaylõkla para basõlarak finanse edilebilmesidir. Geçtiğimiz yõllarõn tecrübelerinin açõkça 



gösterdiği gibi kamu açõklarõnõn para basõlarak finanse edilebilmesine olanak sağlayan mevzuat ve 
zihniyetin mevcudiyeti, kamu yönetiminin mevzuatõn verdiği bu in1kanõ kullanmaktan kaçõndõğõ 
dönemlerde dahi, enflasyonun düşürülmesine mani teşkil etmiştir. Kamu açõklarõnõn para basõlmadan 
finanse edildiği dönemlerde dahi para basõlmasõna olanak sağlayan mevzuatõn varlõğõ enflasyonist 
beklentilerin kõrõlmasõnõ önleiniş ve enflasyon indirilememiştir. (1993 ve 94 yõllarõnda yaşanan 
ekonomik kriz kamu açõklarõnõn para basõlmadan finanse edildiği dönemlerde dahi "bugün basmasalar 
da yarõn basabilirler' düşüncesiyle enflasyonist beklentilerini değiştirmeyen ekonomik birimlerin 
haklõlõğõnõ ortaya koymuştur.) ,Son olarak, enflasyonun ve dolayõsõyla istikrarsõzlõğõn temelinde yatan 
üçiincii unsur da ülkemizdeki finansal sisteõllin boyutlarõnõn, milli gelirimize kõyasla, küçük olmasõdõr. 
1987-1994 yõllarõ arasõnda bütçenin finansmanõ için gerekli tutarõn aynõ yõl içerisinde para arzõndaki 
artõşa oranõ yüzde 2S ile yüzde SO arasõnda değişmiştir. Bir diğer ifade ile bütçenin finansmanõ için 
gerekli kaynak tutarõ bankacõlõk sisteminin, aynõ yõl içerisinde, yarattõğõ yeni finansal kaynaklarõn 
1987'de yüzde 2S'inden 1993'te yüzde SOisine yükselmiştir. Bu çok yüksek bir orandõr ve finansal 
sistemin boyutlarõnõn yetersizliğini ortaya koymaktadõr. Özetlemek gerekirse, Türkiye'de enflasyonun 
temelinde yüksek kamu açõklarõ, bu açõklarõn kolaylõkla parasallaştõrõlmasõna olanak veren hukuki 
düzen ve zihniyet ve bu parasallaşma sürecinin göreli olarak kiiçiik bir finansal sistem altõnda gerçek-
leşmesi yatmaktadõr.  
 
TÜRKİYE İÇİN BİR İSTİKRAR PROGRAMININ ALTYAPISI  

17. Türkiye için ekonomik istikrar bir hayal midir? Hayõr. Bir hayal değildir ancak ekonomik 
istikrara gidiş ve ekonomik istikrarõn kalõcõ bir biçimde yerleştirilmesi zor ve uzun bir süreçtir. Teknik 
olarak yapõlmasõ gerekenler gayet iyi bilinmektedir ve bu kitapta okuduğunuz makaleler de bunun 
birer göstergesidir. Ercan Uygur'un çalõşmasõ ekonomik istikrar sorununa bir bütün olarak bakõlmasõ 
gerektiğini ve istikrarõn siyasal irade sağlandõktan sonra orta vadeli olarak nasõl sürdürülmesi 
gerektiğini vurgulamaktadõr. Yazõnõn teknik yönlerini bir tarafa bõrakacak olursak çizilen çerçeve 
altõnda ortaya çõkan en belirgin husus kõsmi istikrarõn sürdürülmesindeki zorluktur. Diğer bir deyişle 
istikrar topyekün olmalõdõr.  

18. Kitapta Ercan Kumcu 'nun ele aldõğõ konu uygulanan ikt~sat politikalarõnõn ülkenin 
içerisinde bulunduğu rejime göre şekillenmesi gerektiğidir. yazõda açõkça gösterildiği gibi açõk bir 
kambiyo rejimi altõnda uygulanmasõ gereken politikalar kapalõ bir kambiyo rejimine kõyasla son derece 
farklõdõr. Kapalõ bir kambiyo rejimi altõnda para basarak faizleri düşürmek ve bu suretle, geçici bir süre 
için, ekonomiyi canlandõrmak ve büyümeyi arttõrmak mümkündür. Aynõ uygulamayõ açõk bir kambiyo 
rejimi altõnda yapmaya kalkarsanõz sonu hüsrandõr; ekonomik krizi kucağõnõzda bulursunuz. Bu 
sonucu ekonomik istikrar bağlamõnda genelleştirdiğimiz taktirde şu sonuca varmak mümkündür: 
istikrarsõzlõğõn kurallarõyla istikrar sağlanamaz. istikrarõ sağlamak istiyorsanõz önce istikrarsõzlõğa yol 
açan parasal rejimi ve bu rejimin altõnda yatan kurallarõ değiştirmeniz gerekir.  

19. Deniz Gökçe incelemesinde para politikasõ uygulam.alarõ üzerinde durmakta dõr. Bu 
çerçevede kõsmi bir istikrarõn sağlandõğõ (paranõn dõş değeri bakõmõndan) dönemi ele almakta ve bu 
dönem içerisinde özellikle Merkez Bankasõ'nõn uygulamalarõnõ irdelemektedir. Detaylõ incelernelerin 
sonucunda vardõğõ nokta istikrarõn sağlanabilmesi ve sürdürülebilmesi için kamu açõklarõnõn para 
basõlarak finanse edilebilmesine yol açan düzenlernelerin değişmesi gerektiğidir. Bunu sağlayabil-
menin çeşitli yollarõ olmakla birlikte Deniz Gökçe'nin .ağõrlõklõ olarak üzerinde durduğu iki yaklaşõm 
ya tam bağõmsõz ve tek görevi fiyat istikrarõnõ korumak olan Merkez Bankasõ oluşturmak ya da para 
basma imkanõ aktifindeki döviz varlõklarõyla kõsõtlanmõş bir parasal kurum (currency board) 
oluşturmaktõr. Temelinde her iki yaklaşõmõnda vardõğõ sonuç aynõdõr: kamu açõklarõnõn para basõlarak 
finanse edilmesini önlemek.  

20. Sübidey Togan ve Alper Yõlmaz yazõlarõnda istikrar konusunun bir başka boyutunu ele 
alarak Türkiye ile Avrupa Birliği arasõndaki ilişkilerin ve ilk aşamada da gümrük birliğinin ekonomik 
istikrara veya istikrarsõzlõğa olasõ katkõlarõnõ incelemektedirler. Yazõlarõnda açõkça belirtmemekle 
birlikte, istikrar açõsõndan ön plana çõkan konu, gümrük birliğinin, ekonominin genel dengesi 
üzerindeki en önemli kõsõt olan ödemeler dengesini etkileyecek olmasõdõr. Bu çerçevede Avrupa ile 
kaçõnõlmaz olarak artan bir dozda bütiinleşecek olan Türkiyelde ekonomik istikrarõn yerleştirilmesi 
giderek aciliyet kazanmaktadõr.  



21. Son olarak, Hasan Ersel ve Ercan Kumcu tarafõndan müştereken hazõrlanmõş olan 
makalede bir istikrar programõ uygulayabilmek için kamu finansman açõklarõnõn denetim altõna 
alõnmasõnda karşõlaşõlacak siyasi ve kurumsal zorluklar ele alõnmaktadõr. Özellikle kamu oyunda 
"seçilmişler-atanõuõşlar" arasõndaki çekişme olarak görülen siyasi ve bürokratik yetki paylaşõmõ 
konularõnda yazõnõn son derecede ilginç bulgularõ ve çözüm önerileri bulunmaktadõr. Yazõnõn içeriğini, 
bir istikrar programõnõn uygulanmasõ çerçevesinde değerlendirecek olursak istikrarõn güvence altõna 
alõnabilmesi için sadece ekonomik sahalarda yeni kurumsal düzenlemelere değil aynõ zamanda 
devletin temel yapõsõnõ oluşturan konularda da yeni kurumsal ve hukuki düzenlemelere ve ilişkilerin 
yeniden oluşturulmasõna ihtiyaç vardõr. Yazõnõn sonucunda ortaya çõkan bir diğer husus ta ülkemizde 
bir istikrar programõnõ hazõrlayacak ve uygulayacak kadrolarõn devletin mekanizmalarõna son derecede 
hakim, bu mekanizmalarõn zaaflarõnõ bilen ve devletin daha etkin çalõşabilmesi için gerekli yeni 
uygulamalarõ geliştirebilecek niteliklerde olmalarõ gerektiğidir.  

22. Görüldüğü gibi bu kitapta yer alan yazõlarõn tümünde ortaya çõkan görüş istikrarõ 
sağlayabilmek için istikrarsõzlõğõn nedenlerini doğru teşhis etmek ve bu teşhisi takiben de istikrarõ 
sağlayacak uygulamalarõ ve düzenlemeleri vakit kaybetmeksizin ve bilinçli bir şekilde yürürlüğe 
koymak zaruretidir. Bütün bunlarõn demokratik bir çerçevede yapõlabilmesi için de siyasi iktidarõn 
kendisini istikrara adamõş olmasõ gerekir. İstikrarõ hedeflediğini iddia eden bir iktidar bu konuda son 
derecede tutarlõ olmak ve istikrar anlayõşõ ile ters düşen uygulamalardan özenle kaçõnmak zorundadõr.  
 
SONUÇ  
 

23. Türkiyeinin önümüzdeki yõllarda istikrara yönelmesi mutlaka gerçekleştirilmelidir. 
İstikrarsõzõõk, ister sistemik boyutta, isterse piyasalar boyutunda olsun, toplumumuza giderek ağõrlaşan 
bir maliyet yüklemeye başlamõştõr. Bu maliyet sonucunda toplumsal refah düşmekte, sosyal gerilimler 
artmakta ve politik olarak toplumumuz giderek kutuplaşmaktadõr. Popülist politikacõlar her geçen gün 
artan bir dozda devlet aygõtõnõ kullanarak toplumun çeşitli kesimleri arasõnda kaynak aktarõmlarõ 
yapmakta ve böylece oluşan kamu açõklarõnõ finanse edebilmek için de kamu açõklarõnõn para basõlarak 
finanse edilmesine olanak veren mekanizmalarõ değiştirmeye yanaşmamaktadõrlar. İstikrarsõzlõk 
giderek yaygõnlaşmakta ve bütçe disiplini ortadan kaybolmaktadõr.  

24. İstikrar sağlanabilmesi için öncelikle bütçe disiplininin yeniden kurulmasõ esas olmalõdõr. 
Ancak elinde para basma imkanõ olan popülist politikacõlar böyle bir disipline ne ölçüde uyarlar? O 
halde bütçe disiplinini sağlamanõn (ve dolayõsõ ile kamu açõklarõnõn azaltõlmasõnõ sağlamanõn) ilk 
koşulu hükümetin para arzõnõ belirleme konusundaki yetkisinin (doğrudan veya dolaylõ) 
kaldõrõlmasõdõr. Bu bağõmsõz bir merkez bankasõ oluşturarak sağlanabilir. Ancak merkez bankasõnõn 
bağõmsõzlõğõ parasal istikrarõn sağlanmasõnda gerekli bir koşulolmakla birlikte yeterli bir koşul 
değildir. Merkez bankasõ hükiimetten bağõn1sõz olarak ta enflasyon yaratabilir. Örneğin kamu oyunda 
popüler olmak isteyen bir merkez bankasõ yönetimi ihracatçõlarõn talepleri doğrultusunda paranõn dõş 
değerini düşürmeyi veya sanayicilerin talepleri paralelinde faiz oranlarõnõ düşük tutmayõ yeğleyebilir. 
Sonuç gene yüksek dozlu enflasyon olacaktõr.  

25. Daha da önemlisi, kamuya doğrudan kredi vern1eyen bir merkez bankasõ gene de, 
hükümetin politikalarõnõ desteklemek kisvesi altõnda, kamunun finansmanõnõ dolaylõ bir şekilde de olsa 
üstlenebilir. Örneğin ticari bankalara açtõğõ "düşük faizli" kredilerin hacmini bu bankalarõn kamuya 
açtõğõ kredilerle ilişkilendirerek böyle bir görevi yerine getirebilir. Yahut ta Türk bankalarõnõn yurtdõşõ 
şubelerini veya yurtdõşõ ortaklõklarõnõ muhabirIeri arasõna alarak bunlara yüksek meblağlõ döviz depo 
edebilir ve böylece söz konusu bankalarõn açtõklarõ kredileri finanse edebilir. Ehliyetsiz yönetim veya 
yanlõş amaçlõ uygulamalarõn doğuracağõ sonuçlarõ, ülkemiz şartlarõ da göz önüne alõndõğõnda, merkez 
bankacõlõğõ uygulamasõ altõnda önlemenin zor olacağõna inanõyorum.  

26. Diğer taraftan bir parasal kurum (currency board) uygulamasõ ülkemizde ekonomik 
istikrarõn kurulmasõnda ve sürdürülmesinde önemli bir rol oynayabilir. Böyle bir parasal düzenleme 
altõnda, Deniz Gökçe'nin de belirttiği gibi, enflasyonist beklentiler hõzlõ bir şekilde kõrõlabilecektir 
çünkii kredi verme imkanõ olmayan bir parasal kurum siyasi nedenlerle para basamayacak ve 
enflasyon yara tamayacaktõr. Hükiimetler bütçe açõklarõnõ sadece piyasalardan borçlanabildikleri 
ölçüde finanse edebileceklerinden ister istemez bir disiplin altõna girmeye zorlanacaklardõr. Nitekim 
1994 yõlõnda yaşanan kriz ve bunun sonucunda IMF ile stand-'by anlaşmasõ yapmaya zorlanan 



hükümet, IMF zoruyla merkez bankasõnõ kullanamaz hale gelince bir taraftan faizleri indirmek gibi bir 
sevdadan, zorlama olsa, vazgeçmiş, diğer taraftan da finansman imkanlarõnõn kõsõtlanmasõ sebebiyle 
belli bir ölçüde bütçe disiplini altõna girmek zorunda kalmõştõr. Bu görüşlere ilaveten, para basma 
yetkisinin bir parasal kurum çerçevesinde kõsõtlanmasõ nedeniyle ekonomik birimlerin hükümetin 
bütçe disiplinine sadece bugün uyacağõna değil, ileride de uymaya devam edeceğine dair bir güvence 
kazanmalarõ söz konusu olabile:cektir. Bu güvencenin neticesinde enflasyonist beklentilerin 
kõrõlabileceği ve enflasyonla mücadelede önemli bir mesafe kazanõlabileceği açõktõr. Daha da önemlisi 
hükümetler sadece bugün değil ileride de para basamayacaklarõ için borçlanmalarõ konusunda da bir 
disiplin altõna girmeye zorlanacaklar ve bu da ilave bir bütçe disiplini getirebilecektir .  

27. Diğer taraftan parasal kurum (currency board) uygulamasõnõn da kendine göre birtakõm 
sakõncalarõ mevcuttur. Özellikle para arzõnõn tamamen ödemeler dengesi tarafõndan belirlenmesi 
ekonomideki toplam nominal talebin, öd.emeler dengesi paralelinde, dalgalõ bir seyir izlemesi ve 
bunun da büyüme hõzõnda dalgalanmalara yol açmasõ muhtemeldir. Bir diğer konu da bankalarõn, bir 
likidite krizi halinde, gereksiz yere zorlanabilmeleri ve esas itibariyle güçlü bankalarõn dahi kõsa vadeli 
likidite krizlerinden aşõrõ derecede olumsuz bir şekilde etkilenmeleri söz konusu olabilecektir. Ancak, 
parasal kurum (curreny board) uygulamasõnõn kamu oyunda tartõşõlmasõnõn yararlõ ol~cağõna 
inanõyorum. Bu tartõşmalar sõrasõnda hatõrda tutulmasõ gereken bir gerçek, iktidara gelmek ve iktidarda 
kalmak için her türlü yöntemi kullanmaktan çekinmeyen popülist politikacõlarõn itibar gördükleri bir 
ortamda, parasal kurumun getireceği düşünülen disiplin geçerli olmayacaktõr. 9. paragrafta da 
değindiğimiz gibi, elinde kanun hükmünde kararname çõkartma yetkisi bulunan popülist bir iktidar 
düzenlemeleri bir gecede değiştirebilecek ve getirildiği düşünülen parasal disiplin yok edilecektir. Bu 
bağlamda önemli olan nokta, toplumda ve politikacõlarda "borçlanõnaktan korkma; sõkõşõrsan basar 
parayõ ödersin" zihniyetinin yerini "borçlanõnaktan kork; sõkõşõrsan ileride vergileri arttõrmak 
zorunda kalõrsõn" zihniyetine bõrakmasõdõr.  


