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ONSOZ
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Kamu yararina ¢alisan goniillii bir 6zel sektdr kurulusu olan TUSIAD, yayinlarinda
bilimsel ve tarafsiz kalmayr ama¢ edinmistir. Bu nedenle, raporda belirtilen degerlen-
dirmelerin resmi goriisler veya iiyelerin gorisleri ile dogrudan iliskisi s6z konusu olamaz.

"Tiirkiye i¢in Yeni Bir Orta Vadeli istikrar Programina Dogru" isimli bu kitap,
Tirkiye'nin istikrar icinde kalkinma siirecine girebilmesi i¢in Oncelikle lizerinde durulmasi
gereken konularin giindeme getirilmesi amaci ile hazirlanmistir. Kitapta bulunan arastirmalar
Ankara Universitesi dgretim iiyesi Prof Dr. Ercan Uygur, Makro Danismanlik Hizmetleri A.S.
Yénetim Kurulu Baskan Vekili Dr. Ercan Kumcu, Bogazici Universitesi 6gretim iiyesi Dog.
Dr. Deniz Gokge, Bilkent Universitesi 6gretim iiyeleri Prof Siibidey Togan ve Alper Yilmaz
ve Yapt ve Kredi Bankasi Genel Miidiir Bagyardimcist Dr. Hasan Ersel tarafindan
hazirlanmustir.

Dr. Hasan Erselin derledigi bu kitapta yer alan arastirmalar c¢er¢evesinde
degerlendirme yazisi Makro Danismanlik Hizmetleri A.S. Yonetim Kurulu Bagkani Dr.
Riisdii Saracoglu tarafindan yazilmistir.
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SUNUS

Bu kitapta yer alan yazilar TUSIAD yo6netiminin istegi iizerine, Tiirkiye'nin istikrar
sorununu orta donemli bir bakis acis1 icinde incelemek iizere hazirlanan ve 5 Aralik 1995
tarihinde yapilan bir toplantiya sunulan tebliglerin gdzden ge¢irilmis bigimleridir.

Iktisadi istikrar sorununun orta dénemde ele alinmasi yaklasiminin kisa dénemli bakis
acisindan en 6nemli farki, siyasal ve iktisadi kararlarin karsilikli etkilesimi olgusunu acgikga
hesaba katmasidir. Bunun sonucu olarak orta donemli bir yaklasim, kisa doénemli bir
coziimlemede degismez kabul edilen kurumsal yap1 ve kurumlar arasindaki iligkiler gibi bazi
Ogeleri yeniden bi¢imlendirmeyi, sorunun ¢oziimiiniin bir parcasi durumuna getirmektedir.
Dolayisiyla, soruna bu bigimde yaklagmak istikrarin stirdiiriilebilirligini saglamak amacina
dontik olarak en uygun yapisal degisim programini olusturmak bi¢giminde diisiiniilebilir.

Bu cergeve i¢inde ortaya ¢ikan konulardan en 6nemlilerinden birisi siyasal ve iktisadi
kararlarin, karsilikli etkilesimleri gozontine alindiginda nasil uyumlanacagidir. Kisa donemde
bir iktisadi kararin teknik diizeyde ka¢inilmaz olmasi, "sagduyulu" bir siyasal yetke
sozkonusu oldugunda, uygulanmasi i¢in gerekli ve yeterli kosulu saglamaktadir. Kisa donemli
kararlar agisindan siyasal ye tken in kararin dogruluguna ve segilebilecek almagiklara oranla
daha 1yi sonu¢ verecegine inandirilmasi yeterlidir, Oysa orta donemli programlar agisindan
sorun daha karmagsiktir. Bu durumda, alinan kararlarin siyasal sonuglarinin siyasal yetke
tarafindan degerlendirilmesi ¢ok daha biiyiik 6nem tasimaktadir. Baska bir deyisle orta
donemli bir iktisadi istikrar programi teknik oldugu kadar siyasal kisitlar1 da hesaba katmak
zorundadir. Bir istikrar programinin basarisi, iktisadi a¢idan anlamliligi kadar sézkonusu
siyasal kisitlarin dogru algilanip algilanmamasina baglidir. Bagka bir deyisle bu tiir kisitlarin
varhi@im1i goérmezlikten gelen bir program sonugta, temel iktisat kurallarin1 ihmal eden
siyasetciler gibi, son derece dnemli bir bilgiyi kullanmama hatasina diismiis olacaktir. Bunun
sonucu ise programin siyasal kisitlar nedeniyle uygulanabilir olmaktan ¢ikmasidir.

Dolayisiyla, orta donemli iktisadi istikrar programlarinin sadece iktisadi alanda degil,
siyasal alanda da yeniden yapilanmaya yonelik onlemleri de icermeleri sdzkonusu olacaktir.
Bu oOnlemlerin neler olabileceginin saptanabilmesi i¢in ise, siyasal yetkenin karar alig
stirecinin iyi incelenmesi gerekir. Bu konu son yirmi yil i¢inde iktisat ve siyasal bilimler
alaninda aragtirmacilarin giderek artan ilgisini ¢ekmeye baslamis ve ozellikle son yillarda
O6nemli bir ¢aligma alan1 olarak kendisini kabul ettirmistir.!

Tirkiye'de de iktisadi istikrar sorununun orta donemli bir ¢erceve i¢inde ele alinmasi
bir yandan politikacilarin hangi iktisadi kisitlar1 hesaba katmalarinin zorunlu oldugunu ortaya
koyarken, 6te yandan da siyasal yapinin dogru kararlarin alinmasini olumsuz yonde etkileyen
ya da etkileyebilecek 6zelliklerinin de toplum tarafindan anlasilmasina katkida bulunabilir. Bu
da siyasal karar alma silirecinde, demokratik bir ortamda iktisadi sorunlarin daha saglikli
¢oziilmesini saglayacak yonde degisiklikler yapilmasinin, toplumun giindeminde yer almasina
yol agabilir.

Bu kitabin amaci, ¢izilen bu cergeve iginde, Tiirkiye'nin gelismesini istikrarli bir
ortamda siirdiirebilmesi i¢in ¢dzmesi gereken bazi temel sorunlari inceleyerek, bdyle bir
programin olusturulmasina katkida bulunmaktir. Bu yapilirken secilen konularin sistematik
bir biitiinliik i¢inde incelenmesi boyutuna agirlik verilmekle yetinilmistir. Bagka bir deyisle,
bu kitaptaki a,rastirmalar birbirlerinden bagimsiz olarak, farkli goriislerdeki arastirmacilar
tarafindan, yapilmistir. Dolayisiyla, bu ¢alismalar bir orta donemli istikrar programinin
bilesenleri olarak degil, sadece bdyle bir program ic¢in kendi konularinda baslangi¢c noktasi
olusturma cabalar1 olarak distiniilebilirler. Bu tercihe ragmen, kitapta yer alan Onerilerin
¢Oziimleyici bakis agisina sahip bir uygulamacinin goriisleri ¢ercevesinde bir biitiinliik i¢cinde
irdelenmesinde de konuyla ilgilenenler agisindan yarar goriilmiistiir.2



Kitaptaki yazilardan ilki istikrar sorununun bir biitiinlik i¢inde diisiiniilmesi
gereginden hareket etmektedir. Ercan Uygur, bu ¢alismasinda, Tiirkiye'deki 1994 krizine yol
acan gelismeleri bir makroekonomik cerceve icinde incelendikten sonra orta donemde
istikrarin siirdiiriilmesinin nasil saglanabilecegi lizerinde durmaktadir. Kitapta yer alan ikinci
calisma Ercan Kumcu'nun olup, iktisat politikalarinin basarili olmasi agisindan, iginde
bulunulan iktisadi ortamin dogru anlagilmasinin Onemini, kambiyo rejimi baglaminda,
incelemektedir. Bir iilkedeki kambiyo rejimi, belli bir amaca ulasilmasi agisindan hangi
iktis:at politikalarinin yapilabilirligini ya da uygunlugunu belirlemek acisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Oysa, Tiirkiye'yi 1994 krizine gotiiren gelismelerde alinan bazi iktisat politikasi
kararlarinin, agik kambiyo rejimi ile bagdasmazligi ve bundan 6nemli olumsuz etkilerin
dogmas1 yatmaktadir. Kitapta yer alan ii¢iincU yazida, Deniz Gokge istikrar programi bagla-
minda para politikasinin yiriitilmesinde dikkat edilmesi gereken noktalara dikkati
cekmektedir. Bunu yaparken, Tiirkiye'de 1990 yilinda uygulanan para programinin hedefleri
cercevesinde sonraki gelismeler degerlendirilmektedir. Yazida, ayrica iktisat politikasi
kararlarinin uyumlanmasi i¢in uygun kurumsal diizenleme sorunu {izerinde de durulmakta, ve
bu baglamda Hazine-Merkez  Bankas: iligkileri  acisindan  bazi  almasiklar
degerlendirilmektedir. Kitapta yer alan dordiincli yazida Siibidey Togan ve Alper Yilmaz,
Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki iliskileri, Giimriik Birligi baglaminda incelemektedir.
Bu konunun ele aiinmasmin temel nedeni, Tiirkiye'nin istikrar arayisina girdigi déonemde,
benzer sorunlarla karsilasan diger iilkelerden farkli olarak, kamu ve ddemeler dengelerini
etkileyecek bir dis kisit1 (Glimriik Birligi) hesaba katmasinin gerekli olmasidir. Kitapta yer
alan besinci yazi, Hasan Ersel ve Ercan Kumcu'nun olup, kamu agiklarinin denetim altina
alinmasi i¢in kamu kesiminin isleyisi ve siyasal yetkeyle olan iliskilerinin tiimiiyle ele
alinmasi1 gerektigi goriisiinden hareket etmektedir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye'deki mevcut sis-
temden kaynaklanan sorunlar ve bunlarin ¢ézlimiine yonelik oneriler {izerinde durulmaktadir.
Kitap" Riigdii Saracoglu'nun bu ¢aligmalar1 Tiirkiye'deki iktisat politikas1 uygulama deneyimi
icinde degerlendiren yazisi ile son bulmaktadir.

Bu kitabin, Tiirkiye'nin iktisadi sorunlarinin agilmasi i¢in gerekli daha genis ve
sistematik tartigma ortaminin yaratilmasina katkis1 olacagini umarak, bizlere bu olanagi
saglayan ve c¢alismalar boyunca her tiirlii yardimi, gecikmeler baglaminda da hosgoriisiinii
esirgemeyen TUSIAD yéneticilerine tesekkiir etmek isterim.

Hasan ERSEL
17 Mayis 1995

1 Bu konudaki 6nemli yazilardan bir segme igin Torsten PERSSON & Guido TABELLINI (Der.): Monetary and Fiscal
Policy Vol.2 Politics, The MIT Press, Massachussets, 1994'e bakilabilir.

2 Kuskusuz, bu kitapta yer alan konularin Tiirkiye'nin tiim yapisal sorunlarint kapsadigi sdylenemeyecegi gibi, Tiirkiye'de bu
konuda caligan tiim arastirmacilarin da bu yazilarin yazarlariyla sinirlt oldugu diisiiniilemez. Dolayistyla kitabin bir iddias1
olabilirse, o ancak istikrar programlarinin orta dénemli sorunlar1 {izerinde arastirma yapilmasi geregine isaret etmek ve bu
yonde bir baslangi¢ yapmaktan ibarettir.



BOLUM 1

TURKIYE'DE KRiZ VE iSTIKRAR ARAYISI:
MAKROEKONOMIK BIR INCELEME, '-

Prof. Dr. Ercan Uygur
Ankara Universitesi

1. GIRiS

Tirkiyede yakin ge¢miste yasanan kriz ve diger gelismeler degisik platformlarda ve
degisik goriisler One siiriilerek tartisilmaktadir. Yasanan kriz bir goriise gore bir siirpriz
olmustur ve ortaya ¢ikmasindan hiikiimetin yanlis ekonomik politikalar1 sorumludur. Bu
goriise gore, hiikiimetin yaptig1 kritik politika yanlislart olmasaydi kriz ortaya ¢ikmayacakti.
Baska bir goriise gore gelismeler beklenmekteydi, c¢ilinkii yasananlar ekonomide giderek
artmakta olan 6nemli dengesizliklerin sonucuydu ve fakat bazi ekonomi politikas1 yanliglart
biliylimekte olan atese benzin dokmek anlamina gelmisti.

Tartigmalarda, krizin yalnizca bir finansal kriz oldugu goriisiinii dile getirenler oldugu
gibi, krizin koklerinin reel ekonomide oldugunu fakat yansimanin 6nce finansal kesimde
goriildiigiinii ifade edenler de vardi. Krizi, belli bir gecikme ile de olsa, bir istikrar paketi
izledi. Bu paketin icerigi, zamanlamasi, poltitikalar1 siraya koyma sekli, inandiricilign ve
basari sansi hep tartisma konusu olageldi.

Bu yazinin baslica iki amaci vardir. Birincisi, Tiirkiyede 1993 yilinin ikinci yarisinda

hissedilmeye baslanan, 1994 yili baslarindan itibaren kendisini agik¢a gdsteren ve ayni yil
icinde giderek derinlesen istikrarsizligi ve hemen ardindan gelen krizi aciklamaya caligmaktir.
S6z konusu kriz dnce finansal piyasalarda gozlenmisse de, giderek diisen iiretim ve istthdam
ile reel sektorde de yayginlasmistir. Yazida, hem finansal sektordeki hem reel sektordeki
istikrarsizligi ve krizi agiklama cabasi vardir. Bu aciklamalar ile krizin gostergelerine ve
hazirlayicilarina  bakilmakta ve olas1 baska krizler konusunda dersler c¢ikarilmaya
calisilmaktadir.
Yazinin ikinci amaci, ekonomik politikalardaki degismelerin {iretim, enflasyon orani, doviz
kuru degismesi, yabanci para talebi gibi degiskenler {izerindeki etkisine bakmaktir. Bu
cercevede oOnce politika degi.sikliklerinin kisa donem etkileri iizerinde durulmaktadir.
Boylece, hem genel anlamda hem de 5 Nisan 1994'te agiklanan istikrar onlemleri ile getirilen
politika degisikliklerinin kisa donemdeki etkilerinin ne olabilecegi arastirilmaktadir. Daha
sonra, ekonominin uzun donem dengesi ve istikrart i¢in gerekli kosullar dikkate alinarak,
politika degisikliklerinin uzun dénemli etkileri arastirilmaktadir. Ayrica, dinamik anlamda
ekonominin uzun doénem istikrarinin kosullar1 da aragtirllmaktadir.

Acgiklamalar ve degerlendirmeler, bir agik ekonomi makro modeli temel alinarak
yapilmaktadir. Calismanin Ek’inde denklemleri verilen bu model ile Tiirkiye ekonomisinin
temel ozellikleri yansitilmaya calisilmistir. Modelde, reel sektor, goreli ve beklenen

1 Bu yazida yer alan agiklamalar ve degerlendirmeler, yazarin "Crisis and Stabilization in Turkey: A Macroeconomic Analysis" baslikli
calismasina dayandirilmaktadir. Model ¢ergevesinde yapilan matematiksel iglemler, adi gegen ingilizce ¢alismada yer almaktadir ve burada
tekrarlanmamistir. Burada yalnizca temel modelin ve bazi farkli bigimlerinin denklemleri verilmistir.

2 Yaziy1 okuyup ayrintili goriis ve elestiriler ifade eden Hasan Ersel'e tesekkiir ederim.



fiyatlar, kamu sektorii, finansal sektor ve d6demeler bilangosunun cari dengesi ile sermaye
hareketleri dengesi dikkate alinmaktadir. Dipnot 1 'de belirtildigi gibi, model ile yapilan
matematiksel islemler Uygur (1995) calismasinda yer almaktadir ve burada verilmemistir.

Calismanin plani soyledir. Bir sonraki Boliim 2'de acik ekonominin temel sektorleri
arasindaki iligkiler ve kullanilan modelin 6nemli 6zellikleri agiklanmaktadir. Bolim 3'te
finansal sektor tek basmma ele alinmakta ve bu sektordeki kriz ve istikrasizlik kosullar
incelenmektedir. Bu sekilde, 1994 basindan itibaren Tiirkiyede finansal piyasalarda ortaya
cikan istikrarsizlik ve kriz degerlendirilmis olmaktadir. B6liim 4'te, 6nce ekonomi.nin kisa
donemde dengeye gelip gelerneyecegi ve dengenin kosullart model yardimiyla
anlatilmaktadir. Sonra, ekonomik politikalarin kisa donemli etkileri agiklanmaktadir. Bu
cercevede, 5 Nisan 1994 sonrasindaki ekonomik politikalarin etkileri konusunda bir
degerlendirme yapilmaktadir.

Boliim 5'de ekonominin uzun dénem dengesi i¢in kosullar agiklanmakta ve sonra da
ekonomi politikalarinin uzun doénemdeki etkileri incelenmektedir. Bu sekilde, Tiirkiye
ekonomisinde orta ve uzun vadedeki politika sonuclar1 ve ekonominin genel gidisi aragtirilmis
olmaktadir. Ayn1 boliimde ekonominin uzun dénemli dinamik istikrari i¢in gerekli kosullar da
irdelenmektedir. Boliim 6'da ¢alismada ulasilan sonuglar 1s18inda Tiirkiye ekonomisine iliskin
degerlendirmeler yer almaktadir.

2. ACIK EKONOMIDE SEKTOREL ILISKIiLER VE BIiR
MAKROEKONOMIiK MODEL

2.1 Reel Sektor, Gelir Dagilimi ve Enflasyon

Burada ekonomideki toplam mal ve hizmet iiretimi, 6zel (tiiketim + yatirim) harcama,
kamu harcamasi ve net ihracat (ihraca-ithalat) olarak alinan talep kalemlerinin toplamina
esitlenmektedir. Bunlardan 06zel harcama ve net ihracat davranigsal denklemlerle
aciklanmakta, kamu harcamasi ise politika degiskeni olarak kabul edilmektedir.

Reel ozel talep, reel 6zel harcanabilir gelirin, beklenen enflasyona gore tanimlanmis
reel faiz oraninin ve reel 6zel servetin belirledigi bir degiskendir. Reel 6zel harcanabilir gelir,
tiretimden elde edilen reel gelir, art1 devlet tahvil ve bonolarindan elde edilen faiz geliri, eksi
vergiler ve eksi enflasyon oraninda sermaye kaybi, yani enflasyon vergisi seklinde
tamimlanmustir. Uretimden elde edilen reel gelir toplam katma degerdir ve reel kar ile reel
ticretin toplamindan olusmaktadir. Faiz geliri ayr olarak dikkate alinmis olmaktadir. Diger
yandan reel ticret toplam gelirin ve dolayisiyla toplam talebin 6nemli bir 6gesidir.

Bu noktada gelir dagilimina iliskin olarak su aciklamayi getirmek gerekir. Eko-
nomideki firmalarin degisebilen oranlarda bir maliyet fiyatlamasi (mark-up pricing)
yaptiklarint ve toplam gelir i¢inde kar oraninin yaklasik ayni kaldigini varsayalim. Kamu
kesiminin yiiksek oranlarda bor¢landig1 ve reel faizin yiiksek oldugu iilkelerde, bu varsayim
altinda iicret gelirlerinden faiz gelirlerine dogru o6nemli bir gelir transferi s6z konusu
olabilmektedir. Bu ise iki nedenle uzun doénemde belirsizligi arttirip istikrarsizligi
kortiklemektedir.

Birincisi, bu transfer ile gelir dagilimi bozulmakta, sosyal gerginlikler artmakta ve
bunlar da genel makroekonomik ortami olumsuz etkilemektedir. Bunun bir sonucu, belirsizlik
ve risk artis1 nedeniyle, reel faizin daha yiiksek diizeyde olusmasidir. 1kincisi, asagida dikkate



alindig1 ve genellikle kabul edildigi gibi, enflasyon beklentisi i¢inde ticretlere iliskin beklenti
de vardir. Bu durumda, reel iicretlerdeki diisiisiin uzun dénemde devam edemeyecegi
diisiincesinden hareketle, {icret artis1 beklentisi yayginlasmakta ve bdylece beklenen enflasyon
artmaktadir.

Ozel harcamay etkileyen 6zel servet degiskeninin su 6zelliklerini simdiden belirtmek
gerekir. (i) Ozel servet icinde yerli finansal araglar (yerli para, devlet i¢ bor¢lanma senetleri
gibi) yaninda yabanci para da yer almaktadir ve dolayisiyla ekonominin sermaye hareketleri
bakimindan disa acik oldugu vurgulanmis olmaktadir. (ii) Ozel servet degiskeninin 6zel
harcamalar1 etkilemesi, finansal kesimdeki degismelerin reel kesim 1ii zerinde etkileri
olabilecegini yansitmaktadir.

Reel net ihracati i¢ talep ve ticaret haddi (reel déviz kurunun tersi) belirlemektedir ve
her ikisi de ihracati olumsuz yonde etkilemektedir.

Ekonominin disa agik olmasinin bir sonucu olarak, i¢ liretim enflasyonunu (toptan
esya fiyatlar1 enflasyonunu) talep fazlasi ve enflasyon beklentisi yaninda dis fiyat ve doviz
kuru artislar1 da etkilemektedir. Dis fiyat ve doviz kuru artiglart maliyet yiikselmesini temsil
etmektedirler. Uygur (1992) calismasinda gosterildigi gibi, enflasyonun bu sekilde
aciklanmasi firma davranisina da uygundur. Maliyetin diger dnemli unsurlar1 olao faiz ve
ticret artiglarina iliskin bekleyisler, enflasyon beklentisi i¢cinde yansitilmiglardir.

Ekonomideki {iiretim ve enflasyon diizeyleri, Ek'te yer alan (El) ve (E2) denklemleri ile
belirlenmektedir.

2.2 Finansal Sektor, Kamu Aqig1, Dis Denge ve Makroekonomik Model

Finans sektoriinde, yerli para, yabanci para ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri olmak
lizere ii¢ finansal varlik yer almaktadir. Ozel kesim tasarruflar1 bu varliklara yonelmekte ve
bunlarin toplami &zel serveti vermektedir. Ozel kesim bir biitiin olarak ele alindigindan,
bankacilik sektorii ayrica incelenmemistir ve yerli para rezerv para olarak diistintilmelidir.
Ozel bonolar 6zel kesim iginde alinip satildigindan, bunlar &zel kesim serveti icinde yer
almazlar. Hisse senetleri de sermaye stoku icinde diisliniildiiklerinden ayrica dikkate
alinmamuslardir.

Yukaridaki ii¢ finansal varlik icin 6zel kesimin talebi Portfoy Dengesi Yaklasimi
temelinde yapilmistir ve finansal varliklara olan talebi etkileyen Oncelikle bunlarin kendi
beklenen reel getirileri, alternatif varliklarin beklenen reel getirileri, reel gelir ve reel
servet'tir. Paranin bir getirisi yoktur. Sermaye hareketinin serbest olusunun sagladigi olanakla,
yerli ve yabanci paralarin birbirine ikame edilebilme olanagi saglanmis olmaktadir ki, bu
Tiirkiye ekonomisi i¢in dikkate alinmasi gareken bir dzelliktir.

Ozel kesiin tasarruflari sabit sermaye yatirnmlarina da yonelebilir. Ancak zaten
giderek biiyliyen ve karmasiklasan modeli belli sinirlar iginde tutabilmek kaygisiyla bu tiir
yatirimlar digarida tutulmustur. Dolayisiyla 6zel kesimin toplam serveti finansal servet olarak
ele alinmistir.

Para miktarindaki ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri stokundaki degismeyi belirleyen kamu
sektorii dengesidir. Kamu agiginin finansmani1 para basma, i¢ bor¢lanma, dis borglanma ve doviz
rezervinde azalma ile yapilabilir. Tiirkiyede devletin ve devlet garantili borglarin toplam dis borg
icindeki pay1 ¢ok yiiksektir.3 Bunu dikkate alarak ve degisken sayisini arttirmamak icin dis borglar
tiimiiyle devletindir veya devlet garantilidir varsayimi yapilmistir.



Ozel finansal servetin iki kaynag vardir. Birincisi kamu kesimi agigidir, bu kaynaktan &zel
kesime para ve i¢ borg senetleri aktarilmaktadir. ikincisi ise cari islemeler fazlasidir. Bir iilkenin 6zel
kesiminin biit¢e agiklariyla finansal servetini arttirmasi sonsuza kadar siiremeyecegine gore, iilkenin
kamu ve 6zel kesimleri birlikte ele alindiginda bu aslinda bir toplam servet artis1 da olmadigina gore,
saglikli olan1 6zel kesim servetinin cari slemler fazlasi ile arttirilabilmesidir.

Ozel sektoriin reel finansal serveti Ek'teki (E3) denklemi ile, reel devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine olan talep (E4) denklemi ve yabanci paraya olan talep de (ES) denklemi ile ifade edilmistir.

Ek'te yer alan ilk bes denklem, ekonominin bes i¢sel degiskeninin kisa donemli denge
degerlerinin bulunmasinda kullanilabilir. Bu bes degisken, reel iiretim, enflasyon orani, doviz kuru
degismesi, finansal servet ve yabanci para stoku olarak alinmistir. Boylece, hiikiimet politikalarinda
kamu harcamasi, faiz orani, para miktari, i¢ bor¢lanma ve vergi gibi degiskenler yoluyla yapilan
degisikliklerin, bes i¢sel degisken iizerindeki kisa donemli etkileri arastirilabilir.

Ekonominin kisa donemli dengesini ve politikalarin kisa donemli etkisini aragtirmak yaninda,
uzun doénemli dinamik istikrarin ve politikalarin uzun dénemli etkilerinin de arastirilmasi gerekir. Iste
bu nedenle ekonominin zaman i¢indeki evrimini belirleyen dinamik denklemlere de gereksinim vardir.
Ek'te yer alan (E6), (E7) ve (EB) denklemleri sirasiyla kamu aciginin, yabanci para stokunun ve
enflasyon beklentisinin zaman i¢inde degismesini belirlemektedirler.

Yapilan bazi basitlestirici varsayimlara ragmen, olusturulan model Tiirkiye ekonomisindeki
gelismeleri agiklamakta ve politika degisikliklerinin ekonomi iizerindeki etkilerinin arastirilmasinda
gercekei bir sekilde kullanilabilir. Ciinkii modelde Tiirkiye ekonomisinin birgok 6nemli 6zelligi
yansitilmigtir.

3 1990-93 doneminde toplam dis borg i¢inde orta ve uzun vadeli borglarin oran1 %75 ile 0/080 araiigindadir. Olla ve uzun vadeli borg i¢inde
kamu kesiminin pay1 %95 ile 0/088 arasinda, 6zel kesimin pay1 da %5 ile %12 arasinda degismektedir. (TCMB, 1994). Ozel kesimin orta ve
uzin vadeli dis borglarinin fazla olmasa da bir boliimii devlet garantilidir. (World Bank, 1994). Diger yandan, 1990-93 déneminde %20 ile

%25 dolaylarinda olan kisa vadeli bor¢larin ¢ogtinlugu 6zel kesimindir ama bir boliimii de devletindir..



3. FINANSAL SEKTORDE iSTiIKRARSIZLIK: KISMI
BiR INCELEME

Tiirkiyede 1994'te yasanan krizin kendini ilk gdsterdigi yer finansal sektor olmustur. Oyleyse
bu sektdre daha yakindan bakmak, ekonominin diger sektorlerindeki dengesizliklerin de yansimasiyla
burada ortaya ¢ikan istikrarsizlik ve kriz gostergelerini incelemek ve bu incelemelerden dersler
¢ika~ak yararli olacaktir. Bu amaca yonelik olarak finansal sektor diger sektorlerdeki gelismelerden
soyutlanmis, Ornegin reel gelirin ve reel servetin degismedigi varsayilarak modelin boyutu
kiigiiltilmiistiir. Boylece modelin finansal degiskenlerle ilgili li¢ denklemi kullanilarak sektoriin istik-
rar1 arastirllmistir. Finansal sektoriin istikrar/istikrarsizlik kosullarini incelemekle Tiirkiyenin 1994
baslarinda yasadigi finansal sektor krizinin bir agiklamasi yapilabilecektir.

Ug finansal varligin; yerli para, devlet i¢ borglanma senetleri ve yabanci paranm hakim oldugu
bir finansal piyasa icin istikrar kosullari, bu varliklarin talep ve arz denklemleri yardimiyla
incelenebilir. Ancak inceleme ii¢ varliktan ikisi i¢in yapilmis, yerli para stoku i¢in yazilan denklem
dikkate alinmamistir. Clinkdi, toplam finansal servet sabit varsayilmistir ve bu varsayim altinda yerli
para stoku finansal servet 6zdesligi olan (E3)'ten elde edilebilir. Istikrar kosullari, Ek'te verilen E(9J)
ve (E10) denklemleri kullanilarak aragtirilmistir.

Cizilen ¢ergeve icinde finansal piyasanin istikrar1 i¢in gerekli ve yeterli kosullar sunlardir:4
(i) Devlet i¢ bor¢lanma senetleri iizerindeki reel faiz oraninda (rf 'de) bir yiikselme oldugunda, bu
senetlere olan talep (B) artmaudir. Reel faizin yarattigi bu talep etkisini Brf ile gosterelim. Reel doviz
kurundaki degismede (er 'de) artis oldugunda yabanci para talebi (M*) de artmalidir. Bu talep etkisine
de M*er diyelim. Finansal piyasada istikrar var ise, devlet senetlerinin kendi reel getirisine olan
duyarliligi, dovizin kendi reel getirisine olan duyarliligindan daha fazla olmali, yani Brf > M*er
olmalidir. Bu kosul, B ve M* i¢in reel getiriler esit oranda artsa bile B'nin tercih edildigi anlamina
gelmektedir.

Bu tercih devlet i¢ borglanma senetlerinin daha likit olmasindan kaynaklanamaz, ¢ilinkii
sermaye hareketinin serbest oldugu bir ortamda yabanci para devlet bor¢lanma senetlerine gore daha
likittir. Oyleyse bu tercihin en 6nde gelen nedenlerinden biri devlet senetlerine olan giivenin, su veya
bu nedenle, yabanci paraya olan giivenden daha fazla olmasidir. Tersi durumda, yani Brr < M*er iken
devlet senetlerine, dovize kiyasla, daha az giiven vardir. Diger bir deyisle, ekonomideki genelortama,
ornegin uygulanan hiikiimet politikalarina giiven olmadiginda, devlet senetlerinin getirisi arttirilsa bile
bunlar i¢in yeterince talep yaratilamayabilir. Bu durumda, dévizin kendi getirisine olan talep tepkisi
daha fazladir.

Enflasyon oranlar1 birbirine yakin olan iki ekonomi ele alalim. Ekonomik degiskenleri,
ornegin i¢ talebi etkilemek icin bir iilkede digerine gore daha yiiksek faiz oran1 gerekmekte ise, s6z
konusu iilkede belirsizlik daha fazla ve iktisat politikalarina giiven daha azdir. Blanchard and Muet
(1993). Benzer sekilde, reel faiz oranindaki artis yeterince devlet i¢c bor¢lanma senedi talebi uyarmiyor
ve yabanci paraya olan talebi yeterince diislirmiiyor ise ekonomide bir belirsizlik ve gilivensizlik
oldugu soylenebilir. Bu kosullar istikrarsizlik gostergesi olarak alinabilir.

(i1) 1kinci kosul birinciyi tamamlar niteliktedir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri iizerindeki reel
faiz oraninda degismenin yabanci para talebini etkilemesi (M*rr), doviz'in reel getirisindeki
degismenin yabanci para talebini etkilernesinden (M*er) mutlak anlamda daha fazla o!malidir: | M*rr 1
>1 M*er | .Ayrica, devlet senetleri talebinin dovizin reel getirisindeki degismeye tepkisi (Ber) mutlak
anlamda en az reel faizdeki degismeye tepkisi (Bp) kadar olmalidir: i Ber 1 ~ i Bp i .Ozellikle eger
reel faiz artis1 yabanci para talebini yeterince geriletmiyor ve 1 M*rr 1 <1 M*er 1 ise, finansal piyasada
istikrarsizlik s6zkonusudur.

4 fstitrar kosullar1 matematiksel terimlerle Uygur (1995) ¢aligmasinda soyle ifade edilmistir.
1) e1 Brr -e2M-er > o veya e1 Brr > e2M-er. Eger e1 = €2 olarak alinirsa bu kosul Brr > M-er olarak yazilabilir.
2) e1 €2 {BerM-rr -BrrM-erl > o veya (M-11/Brr) > (M-er/Ber).
Yukaridaki B, M-, tr, er sirastyla reel devlet i¢ borglanma senetleri talebi, reel yabanci para talebi, reel faiz orani ve reel doviz kurudur. Brr, Ber, M-er, ve M-t
kismi tiirevidir.



1993 sonbaharindan baglayarak Tiirkiye'nin finansal piyasalarinda su Ozellikler dikkat
¢ekmektedir. Ekim ay1 sonrasinda devlet i¢ bor¢lanma senetleri lizerindeki nominal faiz oranlari
artmasina karsilik bono ve tahvil talebi diigmektedir. Buna karsilik dovize olan talep hizla
yiikselmektedir. Bu gelisme, bir istikrarsizlik gostergesi degil midir? Diger yandan, 1993 Aralik
ayindan 1994 Mayis ay1 sonuna kadarki donemde, bazen talebin sifir olmasi1 bazen de yetersiz olmasi
nedeniyle, birgok hazine bonosu ve devlet tahvili ihalesi iptal edilmistir. Dovize yonelik olarak, zaman
zaman panik halinde, bir talep patlamasi vardir. Bunlar da istikrarsizligin kriz boyutlarina
doniismesinin gostergesi degil midir?

Bu sorularin daha ayrintili bir tartismasi Sonu¢ ve Degerlendirmeler boliimiine birakilmustir.
Burada belirtmek gerekir ki, kamu agiklar1 artmakta iken i¢ borglanma senetleri iizerindeki nominal
faiz oraninin 1993 sonbaharinda disiiriilmeye ¢alisilmasi, cari islemler acig1 yiikkselmekte iken doviz
kurlarinin se¢im kaygisiyla rezerv satislari ile baski altina alinmasi, kamu gelirlerini arttirip agiklari
diistirme yOniinde alinan kararlarin 1994 baslarinda tersyiiz edilmesi gibi politika uygulamalar
istikrarsizlik ortamina ve krizin olugsmasina katkida bulunmustur. Finansal sektdrdeki istikrarsizlik
kosullarinin saptanmasi, goézlenmesi mimkiindiir ve bunlar hissedilmeye baslandiginda krizi
onleyecek politikalar uygulanabilir. Ancak basar i¢in bu politikalara giiven duyulmasi gerekir.

4. KISA Df)NEMDE DENGE VE EKONOMIi POLITIKAIL. ARININ
ETKIiLERIi

Daha o6nce agiklandigi gibi, modelin ilk bes denklemi kullanilarak hem ekonominin kisa
donem denge kosullari, hem de ekonomi politikalarimin ekonomi iizerindeki kisa donem etkileri
arastirilabilir. Bu gercevede, sozil edilen bes denklem yardimiyla 6nce reel iiretim, enflasyon orant,
doviz kuru degismesi, yabanci para stoku ve reel 6zel finansal servet degiskenleri i¢in denge kosullar
arastirilmustir.

Denge i¢in bir yandan (i) 6zel marjinal harcama egiliminin art1 ama bir'den kii¢iik olmasi, (ii)
0zel i¢ talep artisinin ihracati eksi yonde etkilemesi, (iii) reel faiz oraninda artisin 6zel harcamayi eksi
yonde etkilemesi gibi alisilagelmis varsayimlarin ekonomide gegerli oldugu kabul edilmelidir. Denge
i¢in ayrica su kosullarin da yerine gelmesi gerekmektedir. (a) Ozel gelirde bir artis, devlet ig
borglanma senetlerine olan talebi yabanci paraya olan talepten daha fazla yiikseltmelidir. (b) Ozel
servetteki bir artisin en azindan bir boliimii yerli paraya talep yaratmali, yani yerli paradan tiimden bir
kacis olmamalidir. (¢) Devlet i¢ borg senetlerine olan talep, doviz kurundaki degismelere mutlak
anlamda yabanci paraya olan talepten daha duyarli olmalidir.

Bu ek varsayimlardan birincisinin ve ikincisinin 1993 sonlar1 ve 1994 baslarinda Tiirkiyede
gecerli oldugunu sdylemek zordur. Bu donemlerde yerli paradan kagis ve yabanci paralara panik
halinde yonelis oldugu bilinmektedir. Ayrica, devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin yabanci paralara gore
tercih edilir hale gelmesi, 1994 Mayis'inda halka arzedilen ve yillik bilesik faizi %406 olan siiper
bonolardan sonra ortaya ¢ikabilmistir. Oyleyse, 1993 sonlarinda ve 1994 baslarinda Tiirkiyede kisa
donemli dengenin bile varligi siipheli 5 (ambiguous) olabilir. Belirtmek gerekir ki, kisa donem
dengenin varligi, gecici bir siire i¢in de olsa, benzer nedenlerle 1994 sonu ile 1995 basinda da siipheli
hale gelmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in dengenin silipheli olmasi halinin gegici oldugunu ve ekonominin ortalama
olarak genelde dengeye ulasabildigini kabul etmis olsak, acaba ekonomi politikalarindaki ve diger
dissal faktorlerdeki degismelerin kisa donemli etkileri ne olur? Daha agik olarak ifade etmek gerekirse,
ekonomi denge halinde iken politikalarda veya diger digsal degiskenlerde degisme oldugunda ve
ekonomi yeniden dengeye geldiginde bu yeni denge eski dengeye gore farkli midir? Ornegin 5 Nisan
19941te aciklanan politika degisikliklerinin ekonomiyi kisa donemde nasil etkileyecegi bastan
sOylenebilir miydi? Olusturulan modelin ilk bes denklemi bu tiir sorulara cevap vermek igin
kullanmilmis ve g¢esitli digsal degiskenlerdeki, o6zellikle politika degiskenlerindeki degismelerin
ekonomiyi kisa donemde nasil etkiledigi asagida Tablo Ilde 6zetlenmistir.

Tabloda, dissal degiskenlerdeki degisikliklerin tek tek gerceklestigi varsayilmaktadir ve bunlarin
yalnizca reel {iretim (veya gelir), enflasyon orani ve doviz kuru degismesi

5 Dengenin siipheli olmasi, denge i¢in gerekli olan kosullardan en az birinin veya daha fazlasimin saglanmasmin siipheli oldugu anlaminda kullanilmaktadir.

Yazida kullanilan model gergevesinde kisa donem denge igin gerekli ve yeterli kosullarmn ayrintil agiklamasi Uygur (1995) ¢alismasinda verilmektedir.



Tablo 1 Ekonomi Politikas1 Degisikliklerinin Kisa Donem Etkileri

Reel Uretim Enflasyon Orani Doéviz Kuru
ve Gelir (Tiiketici) Degismesi
Reel Kamu
Harcamasi Azaldi Azalir Azalir Azalir
Reel Vergi
Geliri Artti Azalir Azalir Azalir
Faiz
Orani Artt1 Azalir Azalir Azalir
Reel I¢
Borglanma Artt1 Artar Artar Artar
Reel Para
Miktari Azaldi Azalir Azalir Azalir
Enflasyon
Beklentisi Artti Artar Artar Artar
Uretim
Kapasitesi Artt Artar Azalir Azalir
Dis Diinya
Fiyati Ayni Ayni Ayni Ayni

tizerindeki etkileri ifade edilmistir. Modelde etkileri arastirilabilecek olan sekiz digsal degisken
bulunmaktadir: Kamu harcamasi, vergi geliri, faiz orani, i¢ bor¢lanma, para miktari, enflasyon
beklentisi, iiretim kapasitesi ve dis diinya fiyatinda degismedir ve bunlardan ilk besi politika
degiskenleridir. Burada 6rnegin, reel para miktarinda bir artis olsa fakat enflasyon beklentisi gibi diger
digsal degiskenlerde bir degisiklik olmasa, ekonomide kisa donemde nasil degisiklikler olabilir sorusu-
na cevap verilmektedir.

Modele gore ve tabloya yansitildig1 gibi, kamu harcamasinda azalma reel iiretim, enflasyon
orant ve doviz kuru degismesinin {i¢linii de diisiirmektedir. Ayrica, yabanci paraya da talep
azalmaktadir. Enflasyon beklentisi degismedigi i¢cin kamu harcamasindaki diismenin enflasyon
izerindeki etkisi goreli olarak daha az olmaktadir.



Reel vergi gelirindeki aitigin iiretim, enflasyon oram1 ve doviz degismesi iizerindeki etkisi
yaklasik olarak kamu harcamasindaki diismenin getirdigi etki kadardir. Faiz oranindaki artis, mal ve
hizmet talebini ve dolayisiyla geliri diisiirmektedir. Diger yandan faiz aitis1 devlet i¢ borglanma
senetlerine talebi arttirip yabanci paraya talebi azaltmaktadir. Bu, doviz kuru degismesini asag
¢ekmektedir. Hem talep azalmasi hem d6viz kurundaki degismenin asagi ¢ekilmesi ile enflasyon orani
diismektedir.

I¢ bor¢lanmada reel bir artis oldugunda, 6zel kesimin reel serveti artmaktadir. Servet etkisiyle,
faiz oraninin da degismedigi varsayildigindan, talep ve lretim artmakta, fakat bu artis sonucunda
enflasyon ve doviz kuru degismesi ylikselmektedir. Reel para miktarindaki azalma ile birlikte reel
iiretim gene diismektedir ¢linkii 6zel reel servet azalmakta ve bu azalisla talep ve iiretim diigsmektedir.
Talep diismesi ile enflasyon oraninda ve doviz kuru degigsme oraninda azalma olmaktadir.

Enflasyon beklentisi yiikseldiginde, nominal faiz oranimin degismedigi varsayildigindan, reel
faiz oram diismekte ve bdylece talep kisa donemde artmaktadir. Enflasyon beklentisindeki
yiikselmenin hem dogrudan hem de talep artis1 nedeniyle enflasyon oranmini arttirict etkisi vardir.
Enflasyon oranindaki artis ile doviz ku1"U degismesi de yiikselmektedir.

Uretim kapasitesi dissal bir nedenle, &rnegin yabanci sermayeli yatirimin artmasiyla
yiikselebilir. Bdyle bir yiikselme ile enflasyon diismekte, bunu takiben doviz kuru degismesi de
diismektedir. Bunlarin yarattig1 reel servet etkisi sonucunda talep ve iiretim artmaktadir. Kisaca dig
diinya fiyat1 olarak adlandirilan degisken ddviz cinsinden uluslararasi piyasalardaki mal ve hizmet
fiyatlarini ifade etmektedir ve bu fiyatlarin degismedigi varsayilmstir.

Modeldeki digsal degiskenler tek tek degil de, 6rnegin ikisi, {igii birden degisse ekonomide
kisa donemde nasil degisiklikler olabilir sorusuna da model yardimiyla cevap verilebilir. Yukaridaki
tablo gergevesinde bu tiir sorulara cevap aranmamustir ¢iinkii bir'den fazla degiskenin degismesinin net
etkisini takip etmek zordur ve bir¢ok ek varsayim gerekmektedir. Ancak gene de modelden Grnegin
asagidaki sonuclar elde edilebilmektedir. (i) Kamu harcamasindaki diisiise ragmen, eger enflasyon
beklentisinde bir artig olursa iiretimin azalmasiyla birlikte enflasyon orani yiikselebilir.

(i1) Faizle birlikte enflasyon beklentisi de artarsa, ki miimkiindiir, o zaman da iiretim diiserken
enflasyon orani artabilir. (iii) 1C bor¢lanma ile birlikte faiz orani da yiikselmekte ise, liretim azalabilir.
Yukarida da belirtildigi gibi bu tiir sonuclara kesin olarak ulagsabilmek i¢in genellikle hangi etki daha
baskindir konusunda varsayimlar gerekmektedir.

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda,S Nisan 1994'te aciklanan istikrar paketi g¢ergevesinde
getirilen politika degisiklikleri ve bunlarin kisa donem etkileri konusunda kisa bir degerlendirme
yapilabilir. Tablo Ilde yer alan ilk bes degisken politika degiskenleridir ve bunlarin artma-azalma
yonleri 6zellikle se¢ilmistir. Clinkii, yayinlanan istatistiklere gore,S Nisan sonrasindaki yaklagik bir yil
icinde reel kamu harcamasi ve reel para miktar1 azalmus, 1eel vergi geliri, faiz orani, reel i¢ bor¢ stoku
artmistir. Tabloda verilen bilgiler 15181inda, bu politika degisiklikleri ile kisa donemde iiretimde diisiis
olmasi dogaldir, ¢iinkti i¢ bor¢clanma disinda tiim politika degisikliklerinin {iretimi diisiiriicii etkisi
vardir. Fakat tablodaki bilgilere gére enflasyon oraninda da azalma olmasi gerekir.

5 Nisan kararlar1 ile uygulanan politikalar sonucunda reel iiretimde diigme olmasi bu
calismadaki model temel alinirsa dogaldir ama, 6zellikle imalat sanayii iiretimindeki azalma fazla
degil midir? Enflasyon bir y1l sonunda neden hi¢ olmazsa 1994 6ncesindeki oranlara gerilememistir?
Kullanilan model ¢ergevesinde bu sorulara cevap verilebilir. Tiirkiye ekonomisine 6zgii bu cevaplar ve
agiklamalar sondaki Sonug ve Degerlendirmeler boliimiine birakilmigtir.

5. UZUN DONEMDE DENGE VE EKONOMIi POLITIKALARININ
ETKILERI

Ekonominin uzun dénemdeki dengesi (steady state) icin, kisa donemdekinden farkli kosullarin
saglanmas1 gerekir. Caligmada kullanilan modelin temsil ettigi ekonomi asagidaki kosullari
saglayabilirse uzun dénem dengeye ulasir:

(1) Beklenen ve gerceklesen enflasyon esitlenmeli ve boylece beklenen enflasyonda degisme
olmamalidir. Ornegin DiE'nin ve TUSIAD gibi diger kuruluslarin gergeklestirdigi egilim ve bekleyis



anketleri sonuglarina bakildiginda Tiirkiye'de beklenen enflasyonun zaman zaman gercek enflasyonun
tizerine ¢iktig1 goriilmektedir.

(i1)) Genel enflasyon, yurtdisi fiyat artisi ile doviz kurundaki degismenin toplamina esit
olmalidir. Eger yurtdisi enflasyonun sifira yaklastigi kabul edilirse, enflasyon orani ile doviz kuru
degisme oranmi yaklasik olarak esitlenmelidir. Diger bir ifade ile, ekonominin uzun dénem dengesi..
satinalma giicli paritesi kosulunun saglanmasini gercktirmektedir. 1989 yilindan baglayarak Tirkiyede
bu kosuldan 6nemli sapmalar olmustur. 1994'in ilk dort ayinda doviz kurunda onemli bir sigrama
olmugsa da, asagida aciklandigi gibi, 1994 Mayis'indan bu yana nominal doviz kuru degismesi
enflasyon oraninin epeyce altindadir.

(ii1) Kamu kesimi ac1g1 ancak enflasyon vergisi kadar olmal1 ve bdylece reel para stoku, reel i¢
bor¢lanma senetleri stoku ve reel dig bor¢ stoku degismemelidir .Bu durumda, finansal varliklar
reelolarak sabit kalmakta, bunlarin nominal olarak biiylimesi ise ancak enflasyon oraninda
gerceklesmis olmaktadir. Tiirkiye'de 1980'lerin ikinci yarisindan baglayarak, kamu agiklarun reel
anlamda onemli artislar gosterdigi cok vurgulanan bir konudur.

Bu kosullar, uzun donemde saglanacaktir varsayimiyla, modelin (E1)-(E8) denklemlerinde
kullanilmis ve uzun dénem i¢in yeni bir denklem sistemi elde edilmistir. Uzun donemde faiz oraninin
bir politika degiskeni olmasi zor gdriindiigii i¢in, bu yeni modelde faiz oranmi agiklanan degiskenler
arasinda yer almstir. Ek'te (E11)(E15) denklemleri ile verilen yeni model ile reel iiretim, enflasyon
orani, faiz orani, devlet i¢ bor¢lanma senetleri stoku ve yabanci para stoku agiklanmaktadir. Dikkat
etmek gerekir ki, enflasyon i¢in bir denge deger bulundugunda doéviz kuru i¢in de bulunabilir ¢iinkii bu
ikisinin arasindaki iliski yukaridaki ikinci kosul ile verilmistir.

Uzun donem dengenin saglanmasi i¢in yukaridaki kosullara ek olarak ekonomi su kosula da
uymalidir: Faiz oraninda bir degisiklik, devlet i¢ bor¢lanma senetleri talebini yabanci para talebine
gore daha fazla etkilemelidir. Yani devlet senetlerine giiven Il zun dénemde de siirmelidir.

Yeni model kullanilarak politika degiskenlerindeki degismenin ekonomideki uzun donemli
etkileri arastirilabilir. Faiz orani1 artik politika degiskeni degildir ve modelde dordii ekonomi politikasi
degiskeni olmak iizere alt1 digsal degisken vardir. Bunlar kamu harcamasi, vergi geliri, para stoku,
devlet dis borg stoku, iiretim kapasitesi ve dis faiz oran1 degiskenleridir.

Reel kamu harcamasinda bir artis reel liretimi uzun dénemde de yiikseltebilir. Ancak bu
yilikselme, yaratilan fazla talep ile enflasyon ara,;inda bir degis-tokus (trade-off) var ise s6zkonusudur.
Eger deginilen anlamda bir degis-tokus yoksa ve ekonomi zaten tam kapasite iiretim diizeyine yakinsa,
kamu harcamasi uzun dénemde reel iiretimi etkilemez. Halbuki kisa donemde kamu harcamasinda
artig reel iiretimi arttirmaktadir. Kamu harcamasindaki artig enflasyon oranint uzun dénemde mutlaka
yiikseltmektedir. Enflasyon orani ile doviz kuru degismesi arasindaki iligkiye bagl olarak, kamu
harcamas: yiikselmesi bu iki degiskeni aynm1 oranda etkilemektedir.

Vergi gelirindeki yilikselme reel ftretimi de enflasyon oranini da diisiiriicii yonde
etkilemektedir, ancak bu etkileme kisa doneme gore daha azdir. Reel para miktarindaki degismelerin
reel iiretim tizerindeki uzun dénem etkisi ¢ok ag¢ik degildir. Para miktarindaki degismeler ile enflasyon
beklentisi arasinda bir iliski kurulmamus ise, reel para miktarindaki artis faizleri diigiirebilmekte ve
sonugta reel iiretim artabilmektedir. Ancak bu degigsmenin enflasyon oranini arttirict bir etkisi de
vardir ve bu etki kisa dénemdekine gore daha giicliidiir.

Dis bor¢ stokunun arttirilmasi iiretimde bir artis saglamakla birlikte hem enflasyonu
yiikseltmekte hem de ekonominin istikrarini teluikeye sokmaktadir. Ciinkii dis bor¢laninanin artmast
ile uzun dénem denge i¢in gerekli olan "kamu kesimi acig1 ancak enflasyon vergisi kadar olmalidir"
kurali saglanmamis olmaktadir.

Son olarak modelin dinamik denklemleri (E6) -(ES) yarduniyla ekonominin dinamik istikrar1 i¢in
kosullar arastirilabilir. Bu konuda kesin sonuclar elde etmek kolayolmasa da, istikrarsizlik doguran
baslica olusumlar soyle acgiklanabilir.

Oncelikle, bekleyislerin enflasyonu yiiksek oranda etkilemesi ekonomiyi dinamik anlamda
uzun donemde istikrasiz kilmaktadir. Eger bekleyisler enflasyonu bire bir oranina yakin etkiliyor ise,
ekonomide istikrarsizlik vardir. Oyleyse, kisa dénem istikrar agisindan gerektigi gibi, uzun dénem
dinamik istikrar agisindan da bekleyislerin enflasyonu giidiilemesi siirecine son verilmelidir. Bir diger
dinamik istikrar unsuru enflasyon vergisidir.. Enflasyon vergisi oraninin az oldugu ve giderek azaldigi
ekonomiler dinamik anlamda istikrarsiz ekonomilerdir.



6. SONUC VE DEGERLENDiRMELER

Bu ¢alismanin temelini olusturan model ile istikrarsizlik ve iktisat politikalarinin etkileri
konusunda genel sonuglara ulasilmis ve Tiirkiye ekonomisi i¢in bu gercevede 6zet degerlendirmeler
yapilmigtir., Bu bolimde Tiirkiye ekonomisine iligkin irdelemeler daha ayrintiya inilerek
yapilmaktadir. nk olarak, Tiirkiye'de 1993 yilinin ikinci yarisinda hissedilmeye baslanan, 1994 yili
baslarindan itibaren agikga gozlenen ve aymi yil i¢inde derinlesen isikrarsizlik ve kriz finansal
piyasalar merkezinde degerlendirilmektedir.
ikinci olarak, politika degiskenlerindeki degismenin reel iiretim, enflasyon orani, déviz kuru degismesi
gibi degiskenler iizerindeki kisa dénem etkileri model ger¢evesinde ele alinmakta ve 5 Nisan 1994
kararlarinin sonuglari irdelenmektedir. Bu baglamda, iiretimdeki 6nemli gerilemeye ragmen 5 Nisan
sonrasinda enflasyonun neden Ongdriilen oranda diismedigi sorusuna cevap aranmaktadir. Ugiincii
olarak, ekonominin uzun doénem denge kosullarindan ve politika degisikliklerinin uzun dénemli
etkilerinden yola ¢ikarak, Tiirkiye ekonomisini uzun dénemli dengeden saptirabilecek gelismeler ele
alinmaktadir.

6.1 Finansal Sektorde istikrarsizlik ve Kriz

1993 sonbaharindan baglayarak Tiirkiye'nin finansal piyasalarinda yasanan olaylara kisaca
bakalim. Geligmeleri devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin getirisi ve bu senetlere olan talep bakimindan
ele alabilmek icin, 3 ve 6 ay vadeli hazine bonosu ihalelerine iligkin bilgiler asagida Tablo 2 ve Tablo
3'te verilmistir. Tablolardan da agik¢a goriildiigii sizere, 1993 Ekim ay1 sonrasinda bonolar tizerindeki
nominal faiz orfnlar1 artmasia karsilik bono talebi diismektedir. 1993 Aralik ile 1994 Haziran
arasindaki donemde, bazen talebin sifir olmasi bazen de yetersiz olmasi nedeniyle, bir¢ok ihale iptal
edilmistir. Bu donemde belli bir tutara ulasabilen bono satislari, halka arzedilen bonolarin satislaridir
ve bu arzedislerde de hedeflenen diizeylere ulagilamamgtir.

Boliim 3'te elde edilen sonuglara gore, hazine bonolarindan kagis olarak 6zetlenebilecek bu
gelismeler finansal piyasalarda istikrarsizligin gostergesi olarak alinabilir. Ancak bono talebindeki
diisiis, nominal bono faizindeki artisin enflasyon oranmin gerisinde kalmasindan, yani reel faiz
oranindaki azalmadan kaynaklanabilir .Daha da 6nemlisi, bu azalma alternatif finallsal varliklarin reel
getirilerini goreli olarak yiiksek kilmig olabilir. Boliim 3'teki model ¢ercevesinde ele alindiginda, ha-
zine bonolarinin reel getirisi ile dovizin reel getirisi karsilagtirilmalidir. Yalniz burada karsilastirilan
reel getiriler beklenen enflasyona goére hesaplanmig olmalidir. Ciinkii modele gore kararlar beklenen
enflasyona gore alinmaktadir.

Tiirkiye'de ekonominin biitiiniinii kapsayacak sekilde hazirlanmis enflasyon beklentisi verileri
yoktur. Imalat sanayiinde ii¢ ay sonrasi i¢in beklenen enflasyonu DIE yaptig1 egilim anketleri ile
sayisalolmasa da egilim olarak arastirmaktadir. DIE anket sonuglarinda fiyatlar "artacak”, "ayni
kalacak" ve "azalacak" diyenlerin oran
lar1 yer



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

Falz Teklifi (96 Talep 3 Avlik Enflasyon (6}
hale En En Ortalama Tutar Toptan

Tarihi Yiiksek Dligiik Dénem Faizi (Mil TL) Esya Tiiketicl
m 2 (3} ) (3) (6)
13/9/93 5.1 3.5 16,2 4521 13.0 13.7
13/10/93 63.4 62.5 15.8 6174 11.8 15,9
10/11/93 73.3 65.1 17.7 2278 14.6 20.1
B/12/93# 72.7 65.1 17.5 1453 13.3 17.8
5/1/94# - - - 0 15.2 15.1
24/1/94" 0.0 0.0 22.5 5069 15.2 15.1
2/2/94 004 0.0 24.8 142 19.2 14.7
272794 90,0 90.0 22.5 G218 192 14.7
10/2/94* 90.0 90.0 22.5 3445 19,2 14.7
28/2/94" 90.0 90.0 22,5 5308 19.2 14.7
2/3/94 99.0 99.0 . 24.8 473 25.7 16.4
20/3/94% 98.0 98.0 24.5 0 25.7 16.4
307304 0.0 900 22.5 4400 25.7 16.4
26/4/04w 2294 189.5 52.3 50 58.6 0.0
3/5/94 219.4 130.0 48.1 95 57.1 44.2
4/5/94* 130.0 130.0 32,5 4595 57.1 44,2
16/5/94 1600 160.0 46,0 200 57.1 442
17/5/%4 160.0 160.0 40,0 0 YA 44,2
18/5/94 160.0 160.0 40.0 a 57.1 44.2
20/5/94% ; ] ; 0 57.1 442
25/5/94 160.0 160.0 40.0 63 57.1 44.2
26/5/94° 200,0 200.0 50.0 20000 57.1 44,2
2/6/94* 200.0 200.0 50.0 10000 47.5 38,4
3/6/94* 200.0 200.0 50.0 10000 475 38.4

Notlar: (*) Halka arz edilen 3 aylik bonolar.

(#) Yeterli talep gelmediginden ve/veya faiz yiiksek kabul edildiginden iptal edilen ihaleler.
(3) Ortalama donem faizi, satisi ger¢eklesen bonolarin doénem faizlerinin agirlikli
ortalamasidir.

(4) Tutar, satis1 ger¢ceklesen bonolarin toplam degeridir.

(5) Toptan esya fiyatlar1 endeksine gore hesaplanmis enflasyon orani.

(6) Tiiketici fiyat endekslerindeki degismeyi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB Ug Aylik Biilten ve HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler, gesitli sayilar.



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

Falz Lekliff (% Talep  § Aylik Enflasyon (%)
fhale In - En Ortalatna Tutar Toptan

Tarihi Yilsek Digiils Dénem Faizi [Mil TL} Egya Titketicl
(1) (2) (3 {4 {5) (o
8/9/93 72.5 71.0 359 16566 221 20.6
20/9/03 70.0 0.0 35.0 6000 22.1 26.0
6/10/93 70.0 66.7 342 10008 3.3 20.6
1/11/93* 68.0 8.0 34.0 2030 7.4 27.4
311793 75.8 70.0 36.6 2017 27.4 31.7
1/12/93# 70.0 70.0 37.7 111% 28.1 34.0
31293 68.0 68.0 34.0 405 281 34.0
20/12/93# 852.3 71.7 38.8 462 281 . 31.0

26/ 1/94 Bl.4 81.4 40.7 113 28.5 334
23/2/94 100.0 090.0 50.0 573 36.G 377
22/3/94 040 1010 51.1 155 42.5 . 37.2
19/4/94% - - ' - 0 828 60.1
17/5/94# - - - 0 87.3 65.4
14/6/94# - - - 0 B5.4 61.1

Notlar ve Kaynak: Tablo 2'deki gibidir.

almaktadir. Bu niteliksel cevaplardan elde edilen denge istatistigine6 (balance statistic) gore, imalat
sanayiinde beklenen enflasyon 1993'iin ti¢ilincii ve dordiincii donemlerinde gergeklesen enflasyonun
altinda kalmig, 1994'in ilk iki doneminde gergeklesen enflasyonun bir dlgiide tizerine ¢ikmis, 1994'in
ticilinci.i ve dordiincli donemlerinde ise gene altinda kalmustir.7

Niteliksel verilerden bazi varsayimlarla'sayisal bilgiler elde etmek yerine, bekleyisler i¢in
degisik varsayimlar yapilmisg ve 3 ay vadeli hazine bonosunun ve 3 ay vadeli dovizin reel getirileri
hem ge¢mis enflasyona gore hem de gelecek 3 aylik enflasyona gore ayri ayr1 hesaplanmistir. Gegmis
ve gelecek enflasyon oranlarina gore hesaplanmis olan reel getiriler Tablo 4'te karsilastirilmstir.
Doviz kuru i¢in yalnizca dolar kuru kullanilmistir ¢iinkii ele alinan 1993 Eyliil ile 1994 Haziran
arasindaki donemde ¢apraz kurlar dalgalanmakla birlikte belli bir trend igermemektedir.

Tablo 4'tin (1) ve (2) numarali siitunlarinda ge¢mis enflasyon ve ge¢mis doviz kuru
degismesinin gelecekte de siirecegi varsayimina gore bekleyislerin olusturuldugu kabul edilmistir. (3)
ve (4) numarali siitunlarda ise gelecek enflasyonun tam dogru olarak 6ngoriildiigii, ancak gecmis doviz
kuru degismesinin gelecekte de siirecegi varsayimina gore bekleyislerin olusturuldugu kabul
edilmistir. Bu siitunlardan goriildiigii iizere, bekleyisler ister gegmis enflasyona gore, ister gelecek
.enflasyona gore hesaplanmig olsun, Eyliil 1993 ile Ocak 1994 arasindaki déonemde hazine bonolarinin
reel getirisi ile dovizin reel getirisi arasinda ortalama olarak 6nemli bir fark yoktur, fark varsa bile
hazine bonosu lehinedir.

6 Denge istatigi, gergeklesen enflasyon igin "fiyatlar artt1" diyenlerin oranindan "fiyatlar azaldi" diyenlerin oramnin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Beklenen
enflasyon i¢in aym istatistik "fiyatlar artacak" diyenlerin oramindan "fiyatlar azalacak" diyenlerin oranimn ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir.

7 DIE, imalat sanayii igin yaptigi aylik anketlerden bir sonraki ay igin beklenen enflasyon oranmi sayisalolarak elde edilebilmektedir. Aylik anketlerin

sonuglarina bakildiginda, imalat sanayiinde 1993 Eyliil ile 1994 Aralik déneminde beklenen enflasyonun gergeklesen enflasyondan 1994 Haziran ay1 disinda hep
disiik kaldgi goriilmektedir.



Tablo 4: 3 Ay Vadeli Hazine Bonosunun ve Dolar Kurunnn 3 Aylik Reel Getirileri(*)

Gecmis Enflasyona Gore Gelecek Enflasvona Giyg

Reel 3 Aylik Reel 3 Ayhik Reel 3 Aylik Reel 3 Aylik Reel 3 Ayhk
Bono Faizl Daolar Getirisi Bong Faizl Dolar Getleisi  Dolar Getirdsl

{1 @ : {3} (4) - (5
Bylil 93 2.2 58 -14 . -3.8 0.4
Ekim 03 0 -3.4 0.6 4.3 5.5
Kasun 93 -2.2 -4.2 2.4 D 15.5
Aralik 93 0 0.4 11 16 _ 26.1
Qcak 94 6.4 5.5 -11.9 127 50.5
Subat 94 7.0 15.5 149 - -8.1 31.6
Mart 94 5.9 26,1 -11.3 } 6.1 11.3
Nisan 94 0.6 s0.5 349 B%.3 -13.6
Mayis 94 4.0 316 43,3 £1.2 - =100
Haziran 94 2.2 11.3 272 _ 38.6 -4.0

Notlar: (*) Gegmis enflasyon, 3 ay Onceki tiiketici fiyatlar1 endeksine gore, ge, lecek
enflasyon da 3 ay sonraki tiiketici fiyatlar1 endeksine gore hesaplanmustir.

Reel getiri {(i +g)/(1 +p)}-1, formiiliine gore bulunmustur. Burada g nominal getiri (bono faizi
veya nominal dolar kurunun degisme orani), p ise enflasyon oranidir. Hesaplamalarda resmi doviz
kurlar1 kullanilmastir.

(1) ve (2) Gegmis ii¢ ,aylik enflasyon orani ve gecmis ii¢ aylik doviz kuru degismesine gore
hesaplanmistir.

(3) ve (4) Ug ay sonraki enflasyon orani ve geg¢mis ii¢ aylik déviz kuru degismesine gore
hesaplanmustir.

(5) Ug¢ ay sonraki enflasyon oram ve iic ay sonraki déviz kuru degismesine gore
hesaplanmistir
Kaynak: Tablo 2'deki veriler ve kaynaklar kullanilmstir.

Buna ragmen Kasim 1993 ile Ocak 1994 doneminde hazine bonosuna yeterli talep olmayisini ve,
tersine, dovize olan talebin artmasini Tiirkiye'nin finansal piyasalarinda istikrarsizlik i¢in bir gosterge
olarak alabiliriz. 1994'tin Subat ve Mayis aylar1 arasindaki donemde ise dolann getirisi ¢ok acik bir
sekilde daha yiiksektir ve bu donemde dévize olan talebin daha fazla olmasi ¢ok dogaldir.

1993 sonbaharinda olusan istikrarsizlik ortaminda doviz kurlarinin artik belli sinirlar i¢inde
tutulamayacag1 goriisii yayginlastikgca, déviz kurlarinda sigramalar baslamistir. Bu tiir beklentilerin
olusmas1 da istikrarsizigin bir bagka yansimasidir. Ug ay sonraki déviz kuru degismelerinin hig
hatasiz olarak ongoriildiigiinii ve bekleyislerde yanilgi olmadigini varsayarsak, ve ayni varsayimi
enflasyon i¢in de yaparsak, dovizin reel getirisi Tablo 4'te siitun (S)'teki gibi olmaktadir. Bu siitundaki
reel getiriler ile dovize panik halinde yonelisi anlamak miimkiindiir ama reel getirileri bu kadar yiiksek
yapan da gene istikrarsizlik ve kriz ortamidir.

Belirtmek gerekir ki, (i) kamu agiklar1 artmakta iken i¢ bor¢lanma senetleri ilizerindeki
nominal faizin oranlarmin 1993 yaz aylarinda ve sonbaharinda diisiiriilmeye ¢alisilmasi, (ii) cari
islemler acig1 yiikselmekte iken doviz kurlariin ayn1 donemde rezerv satiglari ile ve se¢im kaygisiyla
baski altina alinmasi, (iii) 1994 yili baslarinda kamu gelirlerini arttirip agiklar1 diigiirme yoniinde
alinan kararlarin tersyiiz edilmesi gibi politika uygulamalar istikrarsizlik ortamina ve krizin ¢abuklas-
masina katkida bulunmustur. Tirkiye ekonomisinde 1980'lerin ikinci yarisindan itibaren giderek
biiyiiyen acgiklar ve dengesizliklerle birlikte goreli fiyatlarin yapisinin bozulmasi, istikrarsizlik ortami
i¢in kosullar1 olusturmakta idi.



Finansal sektorde 1993 sonbaharinda yasanan gelismeler, bu sektérde ve ekonominin
biitiiniide istikrarsizlik kosullarinin olustugunu gostermekteydi. Bu kosullar hissediligi anda krizi
onleyecek politikalar uygulanabilirdi. Ancak politika uygulayicilar1 istikrarsizlik kosullarini ya
gorememisler veya gorseler bile 6nlem almak i¢in zamanli davranmamiglardi. Artik uygulanacak bir
istikrar programinin maliyeti kaginilmaz olarak yiiksek olacakti.

6.2 iktisat Politikalarinin Kisa Donem Etkileri ve 5 Nisan Kararlan

Belli istikrarsizlik esikleri asildiktan sonra alinan 5 Nisan kararlari ile kamu harcamalari
kisilmus, ek vergiler getirilmis, reel para miktar1 azalmis, reel faizler ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmis ve
dis bor¢ miimkiin olmadigindan i¢ bor¢lanma Onemli oranda artmustir. Boliim 4'teki agiklamalar
1s1g8inda, bu politika degisiklikleri ile kisa donemde iiretimde diislis olmasi dogaldir, ¢iinkii i¢
bor¢lanma digindaki tiim politika uygulamalarinin iiretimi diisiiriicii etkisi vardir. Ancak, burada su iki
soruyu tekrarlamak gerekir. (i) Enflasyon neden bu ¢alismadaki model sonuglarinin da 6ngordiigii gibi
diismemis ve neden hi¢ olmazsa 1994 &ncesindeki oranlara gerilememistir? (ii) Uretimdeki, 6zellikle
imalat sanayii lretimindeki azalma fazla degil midir? Bu sorulara cevap vermeden Once bazi
gostergelere bakmak ve bir durum saptamasi yapmak yerinde olacaktir.

5 Nisan sonrasindaki degisiklikler sonucunda ortaya g¢ikan tablo soyledir: 1994'in ilk g
aymdaki %6.S'luk artisa ragmen 1994'in biitiiniinde imalat sanayii tiretimi %7.6 oraninda diismiistir.
Imalat sanayi iiretimi 1995'n ilk ¢eyreginde de diismeye devam etmektedir. 1994 Nisan'indaki fiyat
sigramasini bir kenara birakirsak, ayni yilin Mayisindan 1995 Mart sonuna kadarki on ay i¢inde toptan
esya enflasyonu 0/068.8, tiiketici enflasyonu %66.0'dir. Bunlar enflasyon oranimin aylik %S.4, yillik
%90 dolaylarinda oldugunu gostermektedir. Yani enflasyon orani, 6nemli iiretim diisiisli ve istihdam
kaybina ragmen, yiiksek olmus ve istikrar programi Oncesi diizeyine bile ¢ekilernemistir. Kald1 ki,
dolar ve mark i¢in %SO'ser agirlik verilerek bulunan efektif doviz kurunda degisme, 1994 Mayisi ile
1995 Mart1 arasindaki donemde yaklasik %34 olmustur.

Enflasyonun neden yeterince diismedigi sorusuna iki cevap verilebilir. Birincisi, sabit kalacagi
veya hatta diisece8i varsayilan bazi dissal degiskenlerin, 6zellikle enflasyon beklentisinin sabit
kalmay1p arttig1 sdylenebilir. Enflasyon beklentisinin S Nisan kararlarindan sonra arttigini1 gdsteren
bilgiler vardir. Daha &nce belirtilen DiE'nin ii¢ aylik egilim anketi sonuglari buna drnektir. 1994 yil~
Mayis Haziran'inda doruga ulasan, 1995 yili baglarinda gene yiikselen hazine bonolari iizerindeki
yiiksek faizler de bir baska ornektir. Bu faizlerin 1995 Mart'indan baglayarak diismesi enflasyon
beklentisinin geriledigini gostermektedir.

Ikincisi, ki ilkiyle yakindan iliskilidir, S Nisan kararlarina duyulan giiven eksikligidir. Yillarin
birikimiyle gesitli hiikiimetlerin olusturdugu bir "kalic1 kararlar alinip uygulanamaz" diisiincesi zaten
vardir. Ayrica, (i) tiim gecikmeye ragmen kararlarin olusumunda yeterli hazirlik yapilmamistir, (ii)
degisik gelir gruplanyla diyaloga girilmediginden program i¢in destek almamamustir, (iii) drnegin
doviz rezervlerinin son yedi yilin en diisiik diizeyine inmesinin de gosterdigi gibi, bazi temel 6nlemler
aliamamustir.

Enflasyon beklentisinin kirilamayip tersine yilikselmesi bir yandan uygulanan politikalarin
basarisini etkilemis ve enflasyon diismemistir, diger yandan da politikalarin maliyetini yiikseltmistir.
Bagka bir ifade ile, enflasyonun diismesi icin reel ekonominin gerilemesi hem daha biiyiik boyutta
hem de daha uzun siireli olmustur.

Uygulanan politikalarin maliyetinin diismesi ic¢in bir yol, iiretim kapasitesini de arttiran yabanci
sermaye yatirimlariin yiikselmesi olabilirdi. Ancak 1994 Nisan'indan sonra bu bakim~n da olumsuz
gelismeler yaganmustir. Yabanci dogrudan yatirimlar 6nemli dl¢iide diismiistiir.

6.3 Uzun Donemde Denge, Istikrar ve Tiirkiye Ekonomisi

Bir ekonominin uzun donemdeki dengesi ve istikrar1 i¢in Boliim 5'te ifade edilen kosullar
gbzden gecinldiginde, Tiirkiye ekonomisinin uzun dénemde yonelmesi gereken hedefler agikca ortaya
cikmaktadir.



(i) Ulkedeki enflasyon yurtdisi enflasyonu ile déviz kurundaki degismenin toplamma esit
olmalidir. Yurtdisindaki ortalama enflasyon sifira yakin olduguna gore, déviz kuru enflasyon oraninda
artis gostermelidir. Tirk Lirasinin reel anlamda deger kaybetmesi istenmez ama reelolarak deger
kazanmasi da uzun donem dengeden uzaklagsmayi ve istikrarsizligi getirebilir. 1989 yilindan
baslayarak 1993 yili sonuna kadar Tiirkiyede bu kosuldan 6nemli sapmalar olmustur ve yasanan is-
tikrarsizlikta bunun da pay1 vardir. Bu kosuldan sapma 1995 baslarinda da goriilmektedir ve bunun
devamu istikrarsizlik ve kriz tohumlarinin atilmasi anlamina gelmektedir.

(i1)) Ekonomideki temel dengesizliklerin giderilmesi yerine doviz kuru gibi fiyat
degiskenlerinin uzun siire ¢apa (anchor) olarak kullanilmasi goreli fiyat yapisini bozmakta ve bir
yandan dengesizlikleri beslerken, diger yandan da enflasyon beklentisini beslemektedir. Uzun donemli
istikrar i¢in beklenen enflasyon ile gergeklesen enflasyon sabitlenip esitlenmeldir. Bu sabitlesmenin
diinya ortalamasi dolayinda bir diizeyde olmasi istikrara katki yapacaktir. Enflasyon beklentisinin
oynaklik gostermesi ve gerceklesen enflasyona Oonemli Glgiide yon vermesi istikrarsizlik ortamina
katkida bulunmaktadir.

(ii1) Kamu kesimi a¢181 ancak enflasyon vergisi kadar olmali ve boylece reel para stoku, reel i¢
bor¢lanma senetleri stoku ve reel dis bor¢ stoku degismemelidir .Bu durumda, finansal varliklar
reelolarak sabit kalmakta, bunlarin nominal olarak biiylimesi ise ancak enflasyon oraninda
gerceklesmis olmaktadir. Dig borglarin biliylimemesi aslinda uzun donemde dis agiklarin da
sifirlanmast  anlamima gelmektedir. Aciklarim1 uzun dénemde ortadan kaldiramayan ve
kaldiramayacagi izlenimi veren bir ekonomide uzun vadeli istikrar olmamaktadir.

(iv) Uzun donemde denge ve istikar icin i¢ mali varliklara en az dis mali varliklar kadar talep
gosterilmelidir. Dengesizliklerin siirekli, enflasyonun yiiksek ve goreli fiyatlarin ¢arpik oldugu bir
ekonomide dis mali varliklar i¢ varliklara tercih edilmektedir. Boyle bir tercih de istikrarsizlik
gostergesidir ve istikrar igin i¢ mali varliklara giiven duyulmalidir. Kendi parasina veya kendi devlet
bor¢lanma senetlerine giiven duyamayan bir ekonomide istikrar zordur ve krizler yasanabilir.

(v) Gelir dagilimi burada kullanilan modelde ancak ortiilii olarak vardir ve yalnizca faiz ve faiz dis1
gelir ayrimina yer verilmistir. Belirtmekte yarar var ki, uzun dénemde istikrar i¢in gelir dagiliminin da
bozuk ise diizeltilebilmesi gerekir.

(vi) Bu calismadaki modelde sermaye birikimine dayali bliylimeye agikca yer verilmemistir. Ciinkii
model zaten fazlasiyla biiyiiktiir ve bu ¢alismada istikrar 6n plandaddir. Ancak vurgulamak gerekir ki,
uzun donemli istikrar i¢in ekonomi siirdiiriilebilir bir biiylime oranina ulagmalidir. Biiyiimeyen ve
rekabet edemeyen ekonomide istikrar ¢ok zordur.

Bu calismada ekonominin makro diizeydeki iligkiler agina bir acik ekonomi modeli temel almarak
bakilmistir. Biitiin eksiklerine ragmen, istikrar1 ve istikrarsizligi anlayabilmek ve krizlerden dersler
c¢ikarabilmek i¢in bu tiir makroekonomik rehberlere gereksinim vardir.

EK: MODEL DENKLEMLERI
Ekonominin Kisa Donem Dengesini Belirleyen Denklemler:

(E1} Y = AliRpp (ot + (1- 0)(p - p* - €)Y + (B - T - p&W + Ryjy e(1 + e - p)M),
r-p& W+ G+ XAlRy (a+ (1 -o(p-p"-e)Y +rB-T
- pEW + Ryppe{l + e - p)MY, - p& W), Ry (et + p - p* - e}
(E2) p=ig+ Ap(Y - Y%) + Aapt + Az(p* + &)
(E3) W =M+B+ Ryl +e-pM
(E$) B=DB(r-pt e-pE R (.(1 +{1- a)(p - p* - Y, W)

(ES) RHI (1+e- I.'))M"' = M1 - p‘E, e - [)E, R[I (oL + (1- ﬂ)([) - p*t - 'E'))Y, W}



Yukandaki denklemlerden (E1) reel iiretim diizeyini, (E2) enflasyon oranin1 belirlerken, (E3),
(E4) ve (E5) denklemlerinin {igii birlikte déviz kurunu, yabanci para stokunu ve 6zel reel servet
stokunu belirlemektedirler. Modeldeki degiskenlerin listesi asagida verilmistir.

Ekonominin Dinamik Degismesini Belirleyen Denklemler:
(E6&) M+ B'= [Ryj (&t + (1- )p-p*-€) G + 1B + Ryyp (1 + e - p)*B* - T
+Rypy (1 + e - p)R'+ eR - B* - eB*} - pW + Ry (1 + e - p)pM*
EDM” = (YRl +e -.p)) M - p&, e~ p%, Ry (a0 + (- 0O(p - p* - DY, W)
-y + ¢ - pIM* |

(E8) p& = &p - p

Yukaridaki ii¢ denklem, ekonominin dinamik anlamda zaman icinde nasil bir
evrim icinde oldugunu gostermektedirler. (E6) denkleminin sol tarafinda para stokundaki ve i¢ borg
senedi stokundaki degismeler yer almaktadir. Bunlar sag tarafta kare parantez iginde yer alan kamu
kesimi agiginin kapatilmasinda kullanilan iki finansman aracidir. Sag taraftaki son iki ifade enflasyon
vergisini temsil etmektedir. Enflasyon vergisi de kamu agiginin kapatilmasinda basvurulan bir diger
aractir. Kamu acig1 disg bor¢lanma ile de kapatilabilir ve dis borg¢ stokundaki degisme de, doviz rezervi
degismesinden arindirilmis olarak sag tarafta yer almaktadir.

(E7) denklemi ile yabanci para stokunun zaman icinde degismesi, (EB) denklemi ile de
enflasyon beklentisinin zaman icinde degismesi verilmektedir. Bu son denkleme gére eger gerceklesen
enflasyon beklenen enflasyondan yiiksek ise, beklenen enflasyonda bir artig olmaktadir.

Degiskenler:

A: Toplam (tiketim + yatirim) reel 6zel harcama B: Reel devlet i¢ bor¢lanma senetleri stoku
B: Reel devlet i¢ bor¢lanma senetleri stokunda zaman i¢gInde degisme
B: Doviz olarak ifade edilmis devlet dis borg stoku

B*: Doviz olarak ifade edilmis devlet dis borg stokunda zaman i¢inde degisme
e: Doviz kuru degisme orani

G: Reel kamu harcamasi

M: Reel para stoku

M': Reel para stokun.da zaman iginde degisme

M*: Doviz olarak ifade edilmis yabanci para stoku
M*':Doviz olarak ifade edilmis yabanci para stokunda zaman i¢inde degisme
p: Genel (tiiketici) enflasyon orani

p*: Doviz olarak ifade edilmis dig enflasyon orani

r: N ominal faiz orant

r*: Doviz olarak ifade edilmis nominal dis faiz orani

pe: Beklenen genel (tiiketici) enflasyon orani

pe’: Beklenen genel (tiiketici) enflasyon oraninda zaman iginde degisme
R: Doviz olarak ifade edilmis resmi doviz rezervi.

R’: Doviz rezervinde zaman i¢inde degisme.



R1: Gegmis donem i¢ iiretim fiyatinin gegmis donem dis. fiyatina orani olarak tanimlanan
geemis donem dis ticaret haddinin (I/a) sabiti ile ¢arpilmasiyla elde edilmistir.

Ru: Gegmis donem i¢ iiretim fiyatinin (toptan esya fiyatinin) gecmis dénem genel fiyatina
(tliketici fiyatina) oraninin (1/a) sabiti ile ¢carpilmasiyla elde edilmistir.

Rut: Gegmis donem doviz kurunun gegmis donem genel fiyatina (tiiketici fiyatina) oranidir.

T: Reel vergi geliri

X: Reel mal ve hizmet ihracat1 W: Reel 6zel servet

Y: Reel gayrisafi yurtigi tiretim ve bu tiretimden elde edilen gelir

Y°: Tam kapasite (potansiyel) reel gayrisafi yurtigi liretim kapasitesi

Tiiretiimis Degiskenler:

peW: Beklenen enflasyon vergisi

Rut e (1 + e -p)M*: Yabanci para tutmanin doviz kurundaki degisme Olglisiinde sagladigi sermaye
kazanci (capital gain)

rB: Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden elde edilen faiz geliri

r*B* : Doviz olarak ifade edilmis dis bor¢ faiz 6demesi

r -pe: Beklenen enflasyona gore tanimlanmus reel faiz oram

e -pe: Beklenen enflasyona gore tanimlanmis reel doviz kuru degismesi
Ru (a + (1a)(p -p* -e))Y + 1B -T -peW: Enflasyon vergisini de i¢eren reel 6zel harcanabilir gelir.

Katsayilar:

a, Ao, M A2, A3, 0, 'y:> 0,

Finansal Sektoriin istikrarint Arastirmakta Kullanilan Denklemler:

Finansal sektiiriin istikrar kosullarin1 arastirmak i¢in ii¢ finansal varliktan ikisinin denklemleri
kullanilmistir. Bunlar devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve yabanci para stoklarini agiklayan denklemlerdir.
Ugiincii finansal varlik olan yerli para stoku igin yazilan denklem dikkate alinmamustir, ¢iinkii toplam
finansal servet sabit varsayillmistir ve bu varsayim altinda yerli para stoku finansal servet i¢in yazilan
Ozdeslikten elde edilebilir.

Iki finansal varlik denkleminden, bu varliklarin reel getirilerindeki dinamik degismeyi
yansitan asagidaki diferansiyel denklemler elde edilmistir:

(E9) (1r)' = -01[Bd -Bs] = -01| B(r, er) -Bs]
(E10) (er)' = 02[M*rd -M*1s] = 02[M*(1t, er) -M*rs]

Burada, rr = (r -pg), er = (e -pe), M*rd = Riu (1 + e -p)M*d ve
M*rs = Ru1 (1 + e -p)M*S. Daha 6nce oldugu gibi, y gibi bir degisken i¢in y' ifadesi, y'nin zaman
icindeki degismesini gostermektedir.



Uzun Dénem Denge Modeli:
(E11) Y =A[{RuY +rB-T -p(B+ M)}, r-p, B+ M + RuiM*] + G
+ X{A[{RuY + B -T -p(B + M)}, r -p, B+ M + RuuM* ], R1}

(EI2) (1 -A2 -A3)P -Mm (Y-Y°)=2A0

(EI3) B =B(r -p, RuY, (B + M + RiuM*))

(EI4) RmmM* = M*(r -p, RuY, (B + M + RiiM*))
(EI5) p(B + M) = [RuG + rB + Ruir*B* -T]

Burada, Ri gegmis donem i¢ iiretim fiyatinin gegmis donem dis fiyatina orani,
1{ii ise gegmis donem i¢ liretim fiyatinin (toptan esya fiyatinin) gegmis dénem genel fiyatina (ttiketici
fiyatina) oranidir. Diger tanimlar aynen korunmustur.
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BOLUM 2

KAMBIYO REJiMi, ODEMELER DENGESI VE EKONOMIK
ISTIKRAR

M. Ercan Kumcul
Makro Danismanlik A.S.

1. GIRIS

Tiirkiye'nin 1960 yil1 sonrast ekonomik tarihi istikrar iginde biiyiime siirecinde ¢esitli rejimler
altinda makro ekonomik politikalarin ekonomik biiyiikliiklerle nasil bir etkilesim igine girdigi
konusunda tam bir labaratuar gibidir. Tiirkiye 1980 1i yillara kadar bir ¢ok onemli makro ekonomik
fiyatlarin devlet tarafindan belirlendigi kapali bir kambiyo rejimi altinda devlet onciiliigiindeki bir
biiylime modelinden 1980 li yillarin ortasindan sonra bir ¢ok makro ekonomik fiyatin piyasa sartlar
icinde belirlendigi agik bir kambiyo rejimi i¢cinde dis diinya ile daha fazla biitiinlesmis bir biiyliime
modeline gecti. Bu siiregler iginde, piyasalar gelistikce, fiyatlar mal ve hizmetlerin goreli arz ve
talebini yansittikca, makro ekonomik politikalarm da sonuglarnt farkli rejimlerde farkli bir bigimde
ortaya ¢ikmustir.

Bu ¢alismada kabiyo rejiminin agik ya da kapali olmasi durumunda bazi makro ekonomik
dengelerin nasilolustugu konusunda kuramsal bir ¢erceve ¢izilmekte (II. Boliim) ve bu ¢ergeve iginde
Tiirkiye'nin deneyimi kisaca incelenmektedir (Boliim III). Dordiincli bolimde Tiirkiye'nin son bir
yildir gosterdigi ekonomik performans kambiyo rejiminin énemi 6ne ¢ikarilarak irdeleninekte, istikrar
iginde biiylime i¢in alternatif kambiyo rejimlerinin karsilagtirilmasi yapilmaktadir. Calisma bir sonus
boliimiiyle bitirilmektedir.

Tiirkiye deneyiminden c¢ikarilacak en biiyiikk ders, saniriz, ¢esitli rejiinler altinda genelde
ekonomik hedefler, 6zelolarak ta ekonomik istikrar i¢in uygulanmasi gereken makro ekonomik
politikalarin farkliligidir. Tiirkiyenin deneyimi ve bu konuda yapilan yanlislar makro ekonomik
politikalar1 diizenleyenlerin i¢inde bulunulan rejimlerin getirdigi farkliliklar1 g6z ard ettiklerine isaret
etmektedirler. Daha agik bir ifadeyle, ekonomi politika yapicilar1 ve uygulayicilari kapali rejiin iginde
(fiyatlarin kamu otoritisi tarafindan belirlendigi rejimlerde) uygulanabilir (viable) politika
alternatiflerinin agik rejiinlerde (fiyatlarin piyasalarda belirlendigi rejimlerde) de
uygulanabilecegi gibi piyasalarin giiciinii hi¢e sayan bir tutum i¢inde olduklarini gozlemekteyiz. Bu
calismada nelerin 6nemsenmedigi ve bu konularda piyasalarin nasil tepki gosterdikleri de 6demeler
dengesi agisindan irdelenecektir.

Son bir yildir para ve doviz piyasalarinda yasanan olumsuzluklarin da etkisiyle ekonomik
bliyiime performansindaki olumsuzluklar bazi ¢evrelerde kambiyo rejiminin ekonomik istikrar i¢in
Oonemini bir kez daha giindeme getirmistir. A¢ik kambiyo rejimlerinin ekonomik istikrar1 bozucu bir
yap1 yarattigini ileri siirenler, bu ¢esit kambiyo rejiminin kurallarini bilerek yada bilmeyerek goz ardi
ederek, sermaye hareketlerindeki serbestinin "sicak para"2 olgusu yaratarak ekonomik istikrari tehdit
eden bir unsur oldugunu diistinmektedirler. Bu ¢alisma, asil konusu bu 01mamakla beraber, ekonomik
istikrar1 bozucu unsurun semaye hareketlerindeki serbesti olmadigini, aksine sermaye hareketlerinin
serbest oldugu ortainiarda uygulanan ekonomik politikalarin oldugunu gdstermektedir.

1 Bu ¢alismanin 6nceki asamalarinda degerli katkilar yapan Hasan ERSEL ve Riisdii SARACOGLU'na galismanin dogrulugu ya da kalitesi
acisindan higbir sonimluluk yiiklemeden tesekkiir etmek isterim. Burada ileri siiriilen tiim goériisler sahsima ait olup hig¢bi1" kisi, kurum ya da
kuir.1]usa atfedilemez.



2. KAMBIO REJiMi VE ODEMELER DENGESI

Odemeler dengesi gelismeleri elbette yiiriirliikteki kambiyo rejiminin bir fonksiyonu olacaktir.
Ayni sekilde ddemeler dengesinin ¢esitli kalemlerinin degisik makro ekonomik degiskenlerden
etkilenme yollar1 ve yonleri de yiiriirliikteki kambiyo rejimi ile siki sikiya baghdir. Tiirkiye 1984'e
kadar kapal1 olarak nitelendirebilecegimiz bir kambiyo rejimi altindaydi. 1567 sayili Tiirk Parasini
Koruma Kanunu 'na dayandirilarak ¢ikarilan 17. sayili Karardan 28 sayili Karara kadar ayrintilarda
farkliliklar olsa dahi sermaye hareketleri a¢isindan kapali bir kambiyo rejimi uygulamasi olmustur.
1983 yili sonunda cikarilan 30 sayili Karar ile beraber sermaye hareketleri tam olmasa da
serbestlestirilmis,s 1989 yilinda 32 sayili Karar ile beraber semaye hareketleri tamamen
serbestlesmistir.s Dogalolarak, tamamen kapali bir kambiyo rejiminden tamamen agik bir kambiyo
rejimine gegis sirasinda makro ekonomik degiskenlerin birbirlerini etkileme boyutlar1 ve yollarida
degismistir.

2.1. Kapah Kambiyo Rejimi

Sermaye hareketlerinin tamamen kisitlandigi, dis ticaret rejiminin kontrollere dayandigi bir
ekonomi diisiinelim. Bu ekonomide kurlar ve i¢ piy:1saya doniik faizler merkezi otorite tarafindan
belirlenmekte ve belli bir siire i¢in sabit tutulmaktadir. Bu sartlar altinda, cari islemler giderleri toplam
i¢ talebin bir fonksiyonu olmaktadir. Cari islemler gelirleri ise iilkenin iirettigi mallarmn cari kurlarla
rekabet¢i olup olmadigi (dis talebin biiylikliigii) ile beraber yine toplam i¢ talep tarafindan
belirlenmektedir. Bdyle bir ekonomide, sermaye hareketlerinin tamamen kisitlanmis olmas1 nedeniyle,
herhangi bir 6zel sermaye girisi ya da ¢ikisi s6z konusu olmayacak, 6demeler dengesindeki sermaye
hareketleri dengesi tamamen cari islemler dengesi tarafindan belirlenecektir. Cari islemler dengesinin
gerektirebilecegi dis bor¢clanma devlet tarafindan yapilip doviz tahsisleri yoluyla iilke i¢indeki 6zel
sektore doviz kullanabilme olanag: verilecektir.

Bu kambiyo rejimi altinda yurt igindeki faiz oranlari, igerdeki faizlerin yurt digindaki faizler
ile olan zimni paritesi, sermaye hareketleri lizerinde kambiyo rejiminin bir geregi olarak hig bir sekilde
dogrudan etki yapmayacaktir. S6z konusu etki, dolayl bir sekilde, i¢ faiz oranlarinin toplam i¢ talebi
etkiiemesi, i¢ talebin cari isleinler dengesini etkilemesi ve cari islemler dengesinin gerektirdigi
sermaye hareketleri dengesinin olugmasi yoluyla olacaktir. Bu rejim altindaki bir iilkede, sabit i¢ faiz
oranlan ile para arzinin artmasi durumunda para piyasalarimi cari sabit faiz oranlarinda dengeye
getirecek bir i¢ talep artisi olacak ve bu i¢ talep ithalat talebini canlandi.rarak cari islemler dengesinde
bir agiga neden olacaktir. Cari islemler aciginin finansmani1 merkezi otorite tarafindan ya doviz rezervi
azalisiyla ya da dis bor¢lanina yoluyla finanse edilecektir. Ayni sekilde, para arzi degismeden igerde
diistiriilen faiz oranlarida i¢ talebi uyarma yoluyla cari islemler agig1 verilmesine neden olacak ve
sermaye hareketlerinde bir fazla verilmesini gerekli kilacaktir. 1C talebin kamu kesimi finansman
aciklariin arttirilmasi yoluyla uyarilmasi da ayni etkiyi yapacaktir.

Bu senaryolarda varsayilan cari islemler dengesini finanse edebilecek sermaye hareketleri
dengesinin merkezi otorite tarafindan temin edilebilecegidir. llke kredibilitesinin azaldig1 ya da yok
oldugu durumlarda bu varsayim elbette gecgerli olmayacaktir. 1C talep yoluyla belirlenen cari islemler
dengesinin finanse edilemedigi duruinlarda mal piyasalarinda talep fazlasi olusacak ve i¢ talebin
uyarilmasi amaciyla uygulanan politikalar (6rnegin kamu finansman agiklarinin biyiitiilmesi)

ekonomik biiyiime yoniinde istenilen sonucu vermeyerek fiyat artiglarina ve mal kitliklarina ve hatta
doviz kitliklarina yol acacaktir. Faiz ve kurlarin degistirmeden i¢ talep ailtirici politikalarin
uygulanmasinin devami halinde enflasyon yoluyla suni olarak degerlenen i¢ para cari iglemler

2 kamu oytinda "sicak para" olarak adlandirilan olgtl yurtdisinda yerlesiklerin kisa vadeli fonlarini ytirtigine getirip yerli paraya donerek i¢
paranin lehine olan faiz paritesinden yararlanmasi olgusudur. Faiz paritesinin degismesi durumunda (i¢ paranin aleyhine dénmesi) yurt
disinda yerlesikler i¢ paradan ¢ikip dis paraya doniip kisa vadeli fonlar yine ytlrtdisina ¢ikaracaklardir.

3 Yurtiginde yerlesiklerin ticari bankalarda doviz tevdiat hesabir (DTH) agtirabilme serbestisi ve bu hesaplardan yurt disina transferlerin
serbestlestirilmesi kismi olarak sermaye hareketlerinin serbestlesmesi olarak yorumlanmaktadir.

4 32 sayih Karar ile beraber yurtdisina yerlesik ya da yerlesik olmayanlarca doviz transferi DTH'larla sinirlandmlmasi kaldmlmis tamamen
serbest hale getirilmistir. Yurti¢inde yerlesikler arkasinda bir ticari islem olmas1 gerekmeden i¢ paradan dis paraya donebilme serbestisine
kavusmuslardir.



gelirlerini azaltici ve cari islem giderlerini daha da arttirict bir etki yapacagindan cari islemler
dengesinin finasmani daha da zorlasacaktir. Bir baska deyisle, iilkenin dis bor¢ bulabilme kabiliyeti
ekonomik bilylime iizerinde bir kisit olacaktir.

Goriildiigi tizere, i¢ talebe yonelik olarak uygulanan makro ekonomik politikalar, yiiriirliikteki
kambiyo rejimin geregi i¢ faizleri ve kurlar1 degistirmediginden cari islemler giderleri ya da gelirleri
yoluyla &demeler dengesini etkilemektedir. Bu mekanizmanin islemesi ve makro ekonomik
politikalarin 6demeler dengesi iizerindeki olumlu ya da olumsuz etkileri belli bir siire sonra
gozlenmektedir. Ornegin, i¢ talep artisinin ithalat talebine doniisiip ithalatin artmasi va sabit olan
kurlar {izerine baski yapmasi 3 ile 6 ay alabilmektedir. Bu ¢cercevede 6demeler dengesi agisindan hatali
sayilabilecek politikalarin sonuglar1 uzun sayilabilecek bir aradan sonra gézlenmektedir.

Bu rejim altinda ve yukaridaki senaryolarda sermaye hareketleri, degil cari islemler dengesini
finanse etmek, kendi kendini dahi finanse edemeyecek duruma geldiginde (sermaye girislerinin
¢ikislarindan az oldugu durumlar, bir bagka deyisle, dis borglarin anapara servisinin yeniden finanse
edilemedigi durumlar) iilkenin rezervlerinin de yeterli olmadig1 durumda dis 6demeler krizi meydana
gelmekte ve bir takim kambiyo rejiminin geregi sabit tutulan (merkezi otorite tarafindan belirlenen)
makro ekonomik biiylikliiklerin degismesini (yeniden belirlenmesini) gerektirmektedir. Bu durumda
yapilan, genelde, piyasa sartlar1 ig¢inde belirlenseydi rejim geregi sabit tutulan bazi fiyatlarin
ekonomide arz talep dengesini yeniden saglayacak bir sekilde merkezi otorite tarafindan bir kereye
mahsus olmak iizere degistirilmesidir (yeniden belirlenmesidir). Bunlarjn en 6énemlileri cari islemler
gelir ve giderleri 1izerinde etki yapmasi beklenen kurlar ile i¢ talebin kontrolu yoniinde etki yapmasi
beklenen i¢ faiz oranlaridir. Degisen faiz oranlarinin gergekeiligini siirdiirebilmek amaciyla da para
arz1 iizerinde bir takim kismtilara gidilmektedir. I¢ talebin uyarilmasi i¢in kullanilan kamu sektorii
aciklarinin merkez bankasinca finansmani sonucunda artan para arzinin kontrolii, dolayisiyla kamu
sektorii aciklar1 ve bu agikl,inn finansman yontemlerinin kontrolleri, ile ger¢eklesmektedir. Fiyatlarin
sabit tutuldugu bu ortamlarda arz-talep mekanizmasi miktarlar i zerinde uyarlama yapmakta ve ¢esitli
piyasalarda arz ya da talep fazlaliklar1 g6zlenmektedir. Belli araliklarla sabit tutulan fiyatlarin arz-talep
mekanizmasinin gerektirdigi seviyeler yoniinde ayarlanmasi ise var alan dengenin merkezi otorite
tarafindan kabiiliinden baska bir sey degildir.s Sonug olarak, istikrara yonelik politikalar i¢ talebi
azaltici ve dis talebi arttirict ycinde makro ekonomik politikalar olmaktadir.e

2.1. Acik Kambiyo Rejimi

Acik kambiyo,rejimlerinde gerek i¢ paraya bagli mali araglarin getirileri, gerekse doviz kurlar
piyasada belirlenmektedir. Bu rejim altinda ihracat¢i kazandigi dovizi istedigi gibi tasarruf
edebilmekte, ithalat¢i piyasa tarafindan belirlenen kurlar seviyesinde istedigi kadar doviz satin
alabilmektedir. Bunun disinda, doviz lizerinden ytlrt disindaki yerlesiklerle ekonomik iligskiye girmek
yalnizca dis ticaret ile sinirlandirilmamakta, ayni sekilde yurtdisindakilerin yurt i¢i yerlesiklerle i¢ para
ile ekonomik iligkilere girmesi serbest olmaktadir.

Bu rejim altinda da i¢ talebin idaresine yonelik makro ekonomik politikalar dis ticaret
izerinde bilinen etkileri yapacaklardir.7 Fakat bu etkilerin sonucunda piyasalar1 dengeye getirecek bir
doviz kuru serbestge piyasalarda olusacaktir. Bunun disinda, tlke i¢indeki mali tasarruflar ile iilke
disindaki mali tasarruflar akiskan hale geldiginden gesitli makro ekonomik degiskenlerin olusturdugu
denge de i¢ mali tasarruflar yabanci paraya donerek yurt disinda yatirilabilecek, ya da yurt disindaki
mali tasarruflar i¢ paraya donerek yurt i¢inde yatirilabilecektir. Bir bagka deyisle, a¢ik kambiyo rejimi
altinda yurt disi ile olan ekonomik iliskiler dis ticaret ile sinirlandirilmayip dis ticaret hacmindan ¢ok
daha biiylik bir hacimda mali tasarruflarin yurt igindekiler ile disindakiler arasinda el degistimlesi
olanakli hale gelmektedir.

Agik kambiyo rejimi altinda i¢ talebi uyarici bir makro ekonomik politika ithalat talebini
arttirirken, i¢ talebin biiyiimesiyle beraber ihracatin cazibesini diisiirmekte ve dis ticaret acigi
olugmasina ya da var olan acigin biiyiimesine yol agmaktadir. Boyle bir politikanin ilk etkisi i¢ paranin
dis paraya gore deger kaybetmesine yol agmakta ve ilerideki dénemlerde i¢ paranin deger kayiplari
konusundaki bekleyisleri degistirmektedir. Bu politika sonucunda ayni zamanda yurt igindeki i¢
paraya yonelik faiz oranlar ylikselmeye baslamaktadir.s Faiz oranlarindaki bu artis bir taraftan i¢ talep
biiylimesini belli bir dengede tutarken, mali piyasalarda da bir baska denge olugturmaktadir.



Mali araglarin iilkeler arasindaki akigkanligi her zaman mal ve hizmetlerin sinirlar arasi
akiskanligindan daha hizli olmaktadir. Bir baska deyisle, makro ekonomik politikalarin yarattigr yeni
dengelere ve bu dengeler konusundaki piyasalarin bekleyisleri mali piyasalar1 hemen harekete
gecirebilmekte ve mali piyasalar olusan bekleyisler altinda kendi dengesini neredeyse hemen
bulabilmektedir. Ornegin, i¢ paranin dis paralara gore deger yitirecegi konusundaki pi)'asalardaki bir
beklenti mali piyasalari hemen harekete gecirebilmekte ve fon akimlari bu dogrultuda hareket ederek
mali piyasalarda yeni denge hemen olusabilmektedir. Buna karsilik, ayn1 beklentilerle hareket eden
mal ve hizmet piyasalari, piyasalarin dogas1 geregi, 3 ile 6 ay gibi bir gecikme ile yeni dengesine
gelebilmektedir.

Bu sartlar altinda yukarida ele aldigimiz senaryoyu yeniden inceledigimizde su dengeyi de
gbzlernek sasirtici olmayacaktir: I¢ talebi uyarici bir makro ekonomik politika kur beklentilerini
degistirecek ve mali piyasalarin ¢ok c¢abuk tepki gostermesiyle yurt igindeki faiz oranlarini
yiikseltecektir. Yiikselen i¢ faizlerle beraber istenen i¢ talep canlanmasi olmayip iiretim ayni kalacak,
muhtemelen dis ticaret hacm ayni kalacak (dis ti'caret dengesi agik verme yoniinde bir egilimin i¢ine
girecek), fakat daha yliksek cari kur ve ileriye doniik daha yiiksek kur beklentisiyle daha yiiksek yurt
i¢i faizlerin olusturdugu yeni bir denge olusacaktir.o Bu senaryo, daha hizli dengeye gelen ve
dolayisiyla temel makro ekonomik fiyatlarin degismesine daha ¢abuk neden olan mali piyasalarin
(sermaye hareketlerinin) makro ekonomik politikalar olusturulurken ne kadar titizlikle géz' Oniine
alimasi geregini vurgulamaktadir.

Daha hizli dengeye gelebilen piyasalar elbette ve 6zellikle kisa donemde temel makro ekonomik
fiyatlarin (kur ve faiz gibi) belirlenmesinde en 6nemli rolii oynayacaklardir. Bu nedenledir ki, agik
kambiyo rejimierinde, i¢ paranin dis paralara gore degeri (doviz kurlar1), 6zellikle kisa dénemde,
sermaye hareketleri tarafindan belirlenmektedir. Odemeler dengesinde sermaye hareketleri elbette cari
islemler dengesinin bir fonksiyonu ve mali kuruluslarin yabanci para iizerindeki pozisyon tutma
hedeflerinin (portfdy tercihlerinin) bir fonksiyonu olacaktir. Teknik olarak ifade edildiginde, sermaye
hareketleri dengesi art1 cari islemler dengesi yurt i¢inde yerlesik mali kurumlarin déviz rezervindeki
degismesine esit olacaktir:

S+C=:R

Burada S semaye hareketleri dengesini, C cari islemler dengesini, ve R mali kurumlarin doviz
rezervlerindeki degismeyi gostermektedir.

Bu esitlikten bazi sonuglar ¢ikarabilmek olanagi vardir. Ornegin, gesitli makro ekonomik politikalarin
sonucunda cari islemler dengesinde olusacak bir acik, rezervlerde bir degisiklik olmadig: takdirde, sermaye
hareketlerindeki bir fazla ile finanse edilebilecektir. Sermaye hare~etlerinin fazla vermesi ise yurt' igindeki
faizlerin artmasi (faiz paritesinin i¢ para lehine gelismesi) ile miimkiin olabilecektir. A¢ik kambiyo rejimi altinda
kamu otoritesi disinda sermaye hareketlerinde bir fazla ancak i¢ faizlerin artmasi yoluyla saglanmaktadir.
Kamu'nun gerekli sermaye hareketleri fazlasi vermek istemesi durumunda dig borglarinin ana para édemelerin-
den daha fazla bir miktar1 bor¢lanmasi ve bu fazlanin i¢ piyasaya satilmasi yoluyla gergeklesebilir. Eger cari
islemler dengesindeki acik para arzinin arttirilmasi yoluyla saglanmamigsa, kamunun piyasaya doviz satisi bir
yandan i¢ paranin degerinin dis paralara gore artmasi sonucunu dogururken, diger taraftan i¢ faizleri de arttirict
roloynayip gereki sermaye hareketleri fazlasinin bir kisminin da 6zel sektor tarafindan saglanmasina olanak
tantyacaktir.

Agik kambiyo rejiminin kapali kambiyo rejimi ile karsilagtirilmasinda su sonuca varilmasinin fazla bir
hata igermedigi diisiincesindeyiz: Kapali kambiyo rejiminde makro ekonomik politikalar reel sektdr kanali ile
yeni miktar ve fiyat dengesine belli bir zaman sonra gelirken, agik kambiyo rejimlerinde mali piyasalarin cabuk
dengeye gelmesi nedeniyle fiyat dengesi hemen (instantaneous) olugmakta, miktar dengeleri belli bir zaman
sonra olusmaktadir. Kapali kambiyo rejiminde sermaye hareketleri izlenen makro ekonomik politikalarin
sonucunda olusan cari islemler dengesi ve rezerv hareketlerinden arda kalan ve kamu otoritesi tarafindan finanse
edilmesi gereken bir tortudur (residuai). Buna karsilik, agik kambiyo iejimlerinde, sermaye hareketleri izlenen
makro ekonomik politikalarin ¢ok ¢abuk degistirebildigi bir piyasa olup, olusan cari islemler dengesiyle beraber

rezerv degismelerini bir tortu (residua!) yapmaktadirlar.

S Tirkiye'de kapali kambiyo rejimi doneminde uygulanmaya ¢alisilan ve istikrar programu altinda kitligi olan mallarin (d6viz ya da iretilen mallar) fiyatlarmin
arttirilmast politikasi burada anlatilmaya ¢al.igilan olgulardan biridir.

6 Genelde IMF politikalar1 olarak kamu oyunda popiilarize edilen bu politikalar hedeflenen miktar ve fiyat dengelerinin gerektirdigi kamu otoritesinin
kontroliinde olan fiyatlarin ya da miktarlann ayarlanmasindnn baska bir sey degildir. Ekonomik literatiirde bu konular "Odemeler Dengesine Parasal Yaklagim"
(Monetary Appro~ich to Balance of Payments) ad1 altinda incelenmektedir.

7 Genelde, 1¢ talebin artmast ithalat talebini arttirip ihracat gelirlerini diisiireceginden (disariya ihracat yapmak yerine i¢ pazarin cazip hale gelmesiyle ige doniik
tretim yapmak yiiziinden) dis ticaret agiginin artmasina ya da dis ticaret fazlasinin erimesine neden olacaktir.

8 Igeride faiz oranlarmm yilkselmesi i¢ talebin artmasindan kaynaklandigigibi, aym zamanda ilerideki bekleyislerin sonucunda yurtiginde yatirilmis mali
tasamuflarin yurtdisina akmastyla yi.irt igindeki kullanilabilir mali tasarruflarin goéreli olarak azalmasindan da kaynaklanmaktadir.

9 Bu verilen senaryo h,'l' ne kadar abartili da olsa, bazi durumlarda piyasalarin ekonomik politikalara gosterdigi tepkinin merkezi otoritenin istedigini yapamama

gibi bir durum yaratabilecegi konusunda iyi bir 6rnek oldugunu diistinmekteyiz.



3. TURKIYE'DE ODEMELER DENGESI GELISMELERI

Kambiyo rejiminin bir fonksiyonu olarak Tiirkiye'de 6demeler dengesi gelismeleri yildan yila
farkliliklar gostermistir. Konuyu daha sistematik bir bicimde analiz edebilmek agisindan Tiirkiye'deki
gelismeleri kambiyo rejiminin statiisiine gore ¢ ayr1 donemde incelemenin yararli olacagin
diistinmekteyiz. Bu acidan, donemler i¢inde nitelik olarak kambiyo rejiminde farkliliklar olsada tam
kapali kambiyo rejimi altinda 1984 6ncesi donem (Tablo 1), yar1 agik kambiyo rejimi donemi olarak
1984-1989 donemi (Tablo II), ve tam ac¢ik kambiyo rejimi altinda 1990 sonrasi (Tablo III ve Tablo
LV) donem incelenecektir.

3.1. Tam Kapah Kambiyo Rejimi Donemi: 1984 dncesi

Tam kapali kambiyo rejimiio altinda 6zel sektoriin doviz pozisyonu tutma yetkisi yoktur.
Kamu otoritesi kendi belirledigi kurdan ihracatcilarin kazandigr dovizleri satin almakta ithalatcilara
doviz tahsisi yapmaktadir. Goriinmeyen islemler gelirleri kamu otoritesine satilmak zorundadir,
goriinmeyen islemler giderlerine iligkin transferler ise belli kurallar altinda tahsis yolu ile
yapilmaktadir.i1 Bir anlamda, bu rejim altinda belli bir kurdan belirlenen cari islemler gelirleri s6z
konusu olmakta, kamu otoritesinin Onceden belirledigi bir seviyede ise cari islemler giderleri
gergeklesmektedir. Cari islemler gelirleri veri alindiginda, cari islemler giderinin ne olacagi o sirada
kamu otoritesinin yurt disindaki bor¢lanabilme kabiliyeti ve isteginin bir sonucu olmaktadir. Bu
olanak, bir bakima, ekonomik biiylimenin de bir {ist sinirin1 olusturmaktadir.

Tablo 1 de 6zetlenen ve 1975-1983 yillarini igeren 6demeler dengesi bilangosuna bakildiginda

bazi egilimler oldukga belirgindir: Biitiin donem boyunca cari islemler dengesi a¢ik vermektedir. Yine
ayni donem boyunca sermaye hareketleri dengesi bu cari agig1 kapatacak ve hatta bu acigin biraz
tizerinde fazla vermektedir. Genelde USD 1-1.5 milyar olan sermaye hareketleri fazlas1 Tiirkiye'nin
IMF ile stand-by anlagmas1 yapip IMF kotasi aldigi ve IBRD'den saglanan "uyum" kredilerinin geldigi
yillarda artmakta, ayni yillarda cari islemler dengesinin de daha fazla acik vermesine izin
verilmektedir. Bu sekilde ekonomik biiyiimenin arttirilmasi olanakli hale gelmektedir.
Bu tabloda dikkati ¢eken bir baska gelismede bir kag¢ yil hari¢ olmak iizere "net hata ve noksanli
kaleminin siirekli negatif vermesidir. Bu kalemin negatif olmasi, sisteme gelen dovizlerin bir sekilde
sistem yoluyla baska alanlara kanalize edilemeyip sistemin disina ¢iktiginin gostergesidir. Bir bagka
deyisle, kamu otoritesi bu donemde yalnizca olusan cari islemler agigmmin finansmani igin
bor¢lanmamig, ayni zamanda sistem disina ¢ikan dovizlerin de finansmani i¢in dig bor¢lanmaya
gitmek durumunda kalmistir.I2 Bu kalem aym1 zamanda sistem disinda bir 6zel sektor sermaye
hareketleri gibi de calismistir. Ornegin, ekonomide yapisal reformlarin yapilip ileriye doniik
beklentilerin olumluya doniistiigii yillarda (1980 ve 1981 yillar1) "net hata ve noksanl kalemi pozitif
olmustur. Aym sekilde, kamu sektoriiniin doviz tahsisi yoluyla 6zel sektoriin dis ticaret baglantili
doviz talebini karsilayamadigi yillarda (1979 yil1) 6zel sektor kendi dis finansmanini kambiyo rejimine
ragmen kendi bulmus ve bu kalem yine pozitif olmustur.

Bu rejimin makro ekonomik bakimdan 6demeler dengesine yansimasi sabit kur ve faiz altinda
ekonomik politikalarin cari islemler gelirleri yoluyla olmus, dis bor¢ bulabilme olanaklar1 i¢cinde cari
islem giderlerine izin verilerek ekonomik biiylime siirdiiriilmiistiir. 1973 yilindaki Petrol Krizi sonucu
ekonomideki goreli fiyatlarin degismesi gerekirken temel makro ekonomik fiyatlarin kamu otoritesinin
kontrolunda degistirilmemis olmasi (ve dolayisiyla i¢ talebi uyaracak hir hicimde kamu agiklarinin
artmasi) cari islemler dengesini 1974 yilindan sonra (Kibris mLidahalesinin etkisiyle de) artarak
hozmustur. Buna ragmen, 1977-1978 yillarina kadar devlet dis piyasalardan buldugu bor¢ sayesinde
cari islemler agigini finanse ederek bir "dis horg krizi" ni erteleyebilmistir. Bir baska deyisle, makro
ekonomik politikalar semaye hareketlerini i¢sel (endogenous) bir sekilde uyaramamis, bunun yerine,
sernlaye hareketleri makro ekonomik politikalarin sonucunda olusan cari islemler dengesinin hire bir

sonucu olmustur.

10 Bu bolimdeki "tam kap:li kambiyo rejimi" olar:ik ayrimmn temel dayanagi Tirk Parasim Koruma Kanununa dayali olarak ¢ikarilan 17 sayili karar ile 24
Ocak 1980 yilinda ¢ikarilan 28 Sayili kararin kamu otoritesi ve kisith bankacilik islemeleri y:ipahilen ticari bankacilik kesimi diginda ytirticinde yerlesik kimseye
doviz pozisyonu tutma izni vermemesinden gelmektedir.

11 28 sayili karar ile bu alanda hazi degisiklikler yapildiysa da 6ze iliskin fazla bir seyin degismedigini, islemlerin T.C. Merkez Bankasi yoluyla
sonuglandirilmasi yerine ticari bankalar tarafindan Merkez Bankasi adina yapildigini belirtmekte yar:ir gorinekteyiz.

12 Sistem digma ¢ikan dovizlerin nasil ¢iktigi konusunda spekiilatif bazi fikirlerden bagka bilgi bulma olana~1 yoktur. Bu g(>riinmeyen kalemlerden elde edilen
gelirlerin kamu otoritesinin bilgisinden kagirilmasi ve ithalatta oldugundan yiiksek fatura kesme (overinvoicing) bunlardan bazilaridir.



3.2. Yan A¢ik Kambiyo Rejimi Donemi: 1984-1989

Tablo II de 6zetlenen 1984-1989 yillarim1 kapsayan yar1 agik kambiyo rejiminde kamu disindaki
ekonomik aktorlerin doviz pozisyonu tutma yetkileri vardir.i3 Ne i¢ faizlerde ne de kurlarin
olugmasinda tam bir serbesti yoksa da, bu degiskenlerin hareketi az da olsa piyasa sartlarini yansitacak
bir bigimde olmaktadir. Yurt disinda yerlesiklerin mali tasarruftarini yurt iginde degerlendirme olanagi
taninmistir ama yurt i¢inde yerlesiklerin mali tasarruftarini yurt disinda degerlendirebilme 6zgiirligii
taninmamugtir. Tek tarafli olan bu sermaye hareketleri serbestisi higbir taraftan ¢aligmamis, bir
anlamda, mali tasarruftarin iilkeler arasi akiskanligi bu déonemde karsilikli olarak saglanamamustir.

Buna karsilik, bu donemde ozel sektoriin kendi adina yurt disindan borg alabilme olanagi
geririlmistir. Ozel sektdr, bu rejim altinda, ihtiyaci olan kredileri yurt iginden saglayabilecegi gibi
ekonomik karlilik durumuna gore yurt disindan da saglayabilme o6zgiirliigiine kavusmustur. Bu
durumun iki acidan makro ekonomik sonuglar1 vardir: Birincisi, cari islemler dengesini olugturan
ekonomideki oyuncular bu dengenin finansmanini da kendileri bulmak durumundadirlar. Cari iglemler
acig1 verildiyse, agik yine ayn1 oyuncular tarafindan finanse edilecek; cari islemler fazlas1 verildiyse,
bu fazla yine ayn1 oyuncular tarafindan en ekonomik (karli) bir sekilde degerlendirilecektir. Ikincisi,
sermaye hareketleri, yanlizca cari islemler dengesinin bir finansman kaynagi degil, ekonomik verilerin
15181inda i¢ finasman olanaklarinin yada i¢ mali piyasalardaki yatirim olanaklarinin (azda olsa) hem
ikamesi (fon talebi yaratanlar tarafindan bir alternatifi) hemde tamamlayicist (fon arzi yaratanlar
acgisindan) -substitute ve complementary -olmustur. Ekonomik kurallara gore hareket eden bu
piyasalarda elbetteki makro ekonomik verilerin bilgilendirme giicii artacak ve bu dengeler (cari agik
yada fazla vermeden olusan dengeler) cari ve beklenilen makro ekonomik fiyatlarin bir fo~siyonu
olacaktir. Bu agidan, yar1 agik kambiyo rejiminde, sermaye hareketleri artik cari dengenin bir
fonksiyonu degil, kendi basina da bir dengesi olan bir piyasa haline gelmektedir.

Bu dénemin verilerine baktigimizda (Bkz. Tablo II), yine gbze carpan bazi 6zellikler gérmekteyiz.
Sermaye hareketleri dengesi, bu donemde, makro ekonomik verilerin 1s1ginda daha degisken bir hal
almaktadir. Ayn sekilde, cari islemler dengesi de daha fazla oynaklik (volatility) gostermektedir. 1986
ve 1987 yillarinda ig talebi aittirict makro ekonomik politikalar uygulanirken i¢ faizlerin arttirllmamasi
konusunda direnilmis ve bu yillardaki cari islemler agiklarinin sermaye hareketleri ile finansmant
giiclesmis ve 1988 yil1 baslarinda (4 Subat kararlar1) gerek i¢ faizlerin arttirilmasi zorunlu olmus ve
gerekse i¢ talebi daraltic1 politikalarin uygulanmasi gi.indeme gelmistir. I¢ piyasada talebi azaltict
makro ekonomik politikalar uygulandiginda ve i¢ faizler merkezi otorite tarafindan goreli olarak
arttirilldiginda (1988 ve 1989 yillar) cari islemler dengesi fazla verirken sermaye hareketleri dengesi
de fazla verebilmektedir (1989 yili). Diger yillara da baktigimizda, aslinda, sermaye hareketleri
dengesinin boyutu ile cari islemler dengesinin boyutu hakkinda bire bir iligki kurabilmek miimkiin
olmamaktadir. Ornegin, 1985 yilinda cari dengedeki agik USD 1 milyarken 1986 yilinda USD 1.5
milyara ¢ikmis, fakat sermaye hareketleri dengesi USD 1.3 milyardan USD 2 milyara ¢ikmustir.

"Net hata ve noksanli kalemi de bu donemde 6zel sermaye hareketleri gibi, fakat daha biiylik
boyutlarda ¢aligmigtir. Donemin bir boliimiinde eksi olurken bir diger boliimiinde art1 olmus, dénemin
tiimiine toplu olarak baktigimizda "net hata ve noksanli kalemi USD 500 milyon fazla vermistir.

Donemin tiimiinde toplam dis borglar iginde 6zel sektoriin dis borglarinin pay1 ortalama ylizde 16
crvarinda olmustur. Ozel sektoriin dis borglanmaya 1984 yilinda basladigi diisiiniiliirse, bir yerde,
ekonomik verilerin 1s1g1nda 6zel sektoriin portfdy tercihlerinin hizi da daha iyi anlasilmis olacaktir.

13 1983 yili sonunda ¢ikarilan 30 sayilh kararin kambiyo rejimine getirdigi en 6nemli degisiklik kamu otoritesi digindaki yurticindeki yerlesiklerin doviz
pozisyonu tutabilmesidir. Getirilen diger degisiklikler bu ¢alismadaki sonuglari fazla etkileyen degisiklikler degildir.



3.3. Tam A¢ik Kambiyo Rejimi Donemi: 1990 ve sonrasi

Bu rejim altinda yalnizca yurt i¢i yerlesiklerin portfoylerinin ylikiimliililk kismindaki tercihleri
sermaye hareketleri dengesini belirlemernektedir. Bunun yaninda, yurt igi yerlesiklerin portféylerinin
varliklar kismi ile yurt dist yerlesiklerin portfoylerinin hem varlik hem de yiikiimliilik kisimlar
konusundaki davraniglar1 sermaye hareketleri dengesinin 6nemli etkenleri olmaktadirlar.i4

Tabo III de 6zetlenen 1990-1993 yillarimi1 kapsayan 6demeler dengesi bilangosu dzetinde de
goriilecegi gibi, bu donemde de cari isleinler dengesi uygulanan i¢ talebe yonelik makro ekonomik
politikalar ve Korfez Krizi'nin yarattlgi yan etkiler sonucunda oldukg¢a fazla bir oynaklik
gostermektedir. Cari islemler dengesi 1990 yilinda USD 2.5 milyarin {izerinde agik verirken, 1991
yilinda USD 258 milyon fazla vermis, 1992 yilinda USD 900 milyondan fazla olan cari islemler acig1
1993 yilinda USD 6.4 milyara ulasmistir. Bunun yaninda, sermaye hareketleri dengesi cari islemler
dengesinden boyut olarak neredeyse tamamen bagimsiz fakat ters yonde gidecek bir sekilde 1990
yilinda USD 4.6 milyar fazla verirken, 1991 yilinda USD 650 milyon kadar agik verinig,is 1992
yilinda USD 5.7 milyardan biiyiik fazla verirken (cari isemler agiginin 5 mislisinden fazla), 1993
yilinda USD 12 milyara yakin fazla (cari islemler a¢igmin iki kat1 kadar) vermistir (Bkz. Grafik 1).

Semaye hareketleri dengesindeki bu derecedeki oynaklik Tiirkiye'de bu donem boyunca
uygulanan makro ekonomik politikalardaki oynakliklardan kaynaklanirken, ayni zamanda, dengenin
mutlak boytltu (sermaye hareketlerinin biiyiikliigii) gerek yurt i¢i sermaye piyasalarinin yurt disi
sermaye piyasalari ile olan entegrasyonunun bir sonucu, gerekse yine bu dénem iginde Tiirkiyeinin
iilke olarak dis kredi itibarinin bir gostergesidir. Yurt i¢indeki sermaye piyasalar1 yurt digindakilerle
entegre oldukca bu piyasalar1 yonlendiren makro ekonomik degiskenler de o derece Onemli
olmaktadir. Bu degiskenlerden en 6nemlilerin basinda lilkenin geneldeki yurt disindaki kredi itibar
olmasinin yaninda makro ekonomik degiskenlerdeki ileriye doniik beklentiler ve i¢ paranin dis paraya
gore olan goreli faiz paritesidir. Bu degiskenlerdeki oluinlu yada olumsuz yondeki oynamalar zaten
cok cabuk dengeye gelebilen sennaye piyasalarinda 6demeler dengesi agisindan ¢ok hizli ve biiyiik
boyutta sermaye hareketlerine neden olabilecektir.i6

Bu dénem boyunca i¢ talebi kisict makro ekonomik politikalar uygulamaya koymadan
yanlizca i¢ faizleri indirme c¢abalar1 sermaye hareketlerindeki olumsuzluklar nedeniyle daima
basarisizlikla sonuglanmistir. Bir anlamda, piyasalar Hiikiimetlerin bu konudaki alt yapisi olmayan
siyasi isteklerini geri ¢evirmiglerdir (Bkz. dipnot 9). 1990 yilinin baslarinda i¢ faizleri diisiirmek igin
Hiikiimet'in gosterdigi 1srar, serinaye hareketlerini olumsuz etkilemis, doviz kurlar1 ve uluslararasi
rezervler lizerinde olumsuz ve gereksiz baskilar yaratmistir. Hiikiimet bu israrindan vaz gegmis
nominal faizler eskisinden de daha yiiksek oranlarda dengeye gelmistir (Korfez Krizinin getirdigi fiyat
artiglart dolayisiyla bu donemde yinede reel faiz disiisii yasanmistir). Aymi sekilde, 1992 yili
baslarinda yine Hiikiimet'in i¢ faizlerin diigtiriilmesi konusundaki 1srar1 ayni tip baskilari olusturmus ve
bu politikadan yine geri doniilmiistiir. Bu kez, gerek nominal gerekse reel faizler eskisinden de daha
yiiksek seviyelerde dengeye gelebilmistir (Bkz. Grafik II). Aym konuda, ayn1 Hiikiimetin 1993 sonu
ve 1994 yili baslarindaki faiz diisiirme 1srarlarinin olumsuz sonuglart ise, gelecek boliimde
incelenecegi gibi, ¢ok daha agir ve etkileri uzun siireli ve kalici olmustur.

Bu agilardan Tiirkiye'nin sermaye hareketlerini dikkatle izlemesi gerektigi konusunda bazi ip
uclart da vermek olanagi vardir. Bu boliimde yar1 agik kambiyo rejimi altinda sz ettigimiz, donemin
baslarindaki ortalama 6zel sektoriin dis borg icindeki payi yiizde 16 civarindayken, tam agik kambiyo
rejimi altinda 6zel sektoriin toplam dis borglar igindeki payr 1993 yilinda yiizde 35 i ge¢mistir. Bu
oranin hizla yiikselmesi, artik sermaye hareketlerinin asil aktoriiniin kamu otoritesi olmayip 6zel
sektor oldugu anlamina gelmektedir. Bunun sonucunda genelde &demeler dengesi, Ozelolarak ta
sermaye hareketlerinde, makro ekonomik degiskenlerin roliiniin artmasi1 dogaldir.

14 1989 yili sonlarinda ¢ikartlan 32 Sayili kararin getirdigi en biiytik yenilik de sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirilmesi olmustur. OECD iilkeleri
i¢inde sermaye hareketlerinde en az kisith olan yedi iilke arasinda Tiirkiye de vardur.

15 1991 yilimin 6demeler dengesi bilangosunu irdelerken, o yil ki Korfez krizinin 6demeler dengesi tizerindeki digsal (exogenous) etkilerini goz oOniinde
bulundurmak gerekmektedir. 1991 yilinmn ikinci yarisinda yurtdisindaki sermaye piyasalari yurtigi yerlesiklere tamamen kapanims, buna kargilik Korfez Krizi
Yardim gergevesinde Tiirkiye USD 2 milyarin iizerinde bir hibe almustir. (cari islemler geliri olarak).

16 Agik kambiyo rejimierinin geiriligi en onemli 6zellik, elbette, ekonominin beklenmeyen digsal ya da igsel soklara karsi esnekliginin olmasidir. Bu esneklik

sayesindedir ki, Korfez Krizi gibi oldukga biiyiik boyuttaki digsal bir sok olduk¢a yumusak bir sekilde atlatilabilmistir. Bu esnekligi daha sonraki donemlerde
ozellikle son bir yildir gozledigimiz gelismelerde daha da iyi gozleyebilme olanagina kavustuk.



4. EKONOMIK ISTIKRAR, KAMBIYO REJIMI, VE ODEMELER
DENGESI

Acik kambiyo regimlerinin en énemli 6zelliklerinden biri kurlarin belirlenmesinde alim giicii
teorisi (purchasing power parity) diye adlandirilan ve iki iilkedeki enflasyon farki kadar kur degismesi
olarak 6zetleyebilecegimiz kuramin, kisa donem analizlerinde, gecersiz olusudur. Bu kambiyo rejimi
altinda, kurlar sermaye hareketlerinin bir sonucu olugsmakta ve bu siire¢ i¢cinde kisa donemde gegmis
enflasyonun hig bir etkisi de olamayabilecektir. Kurlarin dengeye gelisinde énemli olan, i¢ para ile dig
paranin goreli getirileridir. Bu konuda yapilan ¢esitli ¢alismalar da bu yonde sonuglar vermistir.
Amerika ve Avrupa devletlerinin paralar1 arasindaki paritelerin kisa donem iginde degismeleri
1973'den sonra yukarida s6z ettigimiz alim giicii teorisinin dngoriilerini dogrulamamistir. 1989 dan
sonra Tirkiye'de de durum bundan farkli degildir. Bu konuda iilkemizde fazla bir c¢alisma
yapilmadiysa da, temelolarak su gozlemi yapma olanagi oldugu kanaatindeyiz: 1989 dan sonra
iilkemizdeki kur degismeleri ekonomideki temel enflasyondan ¢ok TL faizleri ile ileriye doniik kur
beklentilerinin bir fonsiyonu olmustur.17

Mlisikteki Grafik Illden de acikca goriindiigii gibi, TL faizlerinin artt1i§1 dénemlerde kisa vadeli
sermaye hareketlerinde kiiglimsenmeyecek fazlalar verilmis ve bu kisa vadeli sermaye girisleri kurlar
tizerinde (tersine) baski olusturarak, TL nin deger kaybinin enflasyonun altinda olusmasina neden
olmustur. Bu dénemde, doviz piyasalarina Merkez Bankasi'nin olduk¢a yogun miidahalelerini de
gbzlemekteyiz. Bu miidahalelerin hemen hepsi de TL nin dis paralar karsisindaki deger kaybini
azaltict yonde olmustur. Bu dig goriiniisten ¢ikan sonug ta her zaman Merkez Bankasi'nin suni olarak
TL nin degerini yiiksek tutmasi olmustur. Gerg¢ekte, Merkez Bankasiini1 doviz piyasalarina
miidahalelerini gerekli kilan, bu kurumun TL yi degerli yapmak gibi bir hedefi olmasindan degil, 1989
dan beri TL faizlerinin ¢esitli siyasi miidahaleler sonucunda ¢ok fazla inisli ¢ikisli olmasindandir. TL
faizlerinin oynaklig1 (yine Grafik II de goriindiigii gibi) kisa vadeli sermaye hareketlerinde bir
oynakliga neden olmus ve sermaye hareketlerindeki bu oynaklik kurlar iizerinde ¢esitli yonde baskilar
olusturmustur. Merkez Bankasi'nin bu donemdeki hedefi, TL faizlerindeki oynakligin neden oldugu
sermaye hareketlerindeki oynakligin kurlar {izerinde de paralel bir oynaklik getirmesini 6nlemektir
(sterilize etmektir). Merkez Bankas1 TL nin degerini piyasadaki gerceklerin (fundamentals) tersine
degerli tutmak isteseydi, bunu ancak déviz rezervlerini azaltarak yapabilirdi. Grafik III den agikca
goriildiigli gibi, bu donemlerde, TL nin reel degerinin arttig1 donemlerde, Merkez Bankasi'nin déviz
rezervleri de artmustir. Bir baska deyisle, Merkez Bankasi doviz kurlarinda istikrar yerine TL nin reel
degerinin artmamasi gibi bir hedefi olsaydi, daha fazla rezerv biriktirip daha fazla TL likiditesi
yaratmak gibi bir politikanin igine girnlis olacakt.

lleriye déniik olarak ta Tiirkiye'nin bazi makro ekonomik politikalarmin sekillenmesine 151k
tutacagii diisiindiigiimiiz baz1 6zellikleri de burada gézlemenin yararli olacagini diisiinmekteyiz.
Tablo LV, 1992 ve 1993 yilina ait 6demeler dengesi bilangosu nu 6zetlemektedir. 1s Bu tablodaki
sernlaye hareketlerinin gelirleri yada giderlerinin boyutu oldukga ilgi ¢ekicidir. Ornegin, 1992 yilinda
toplam 6demeler dengesi gelirlerinin yiizde 81 i sermaye hareketleri geliridir. Bu rakkam 1993 de
ylizde 86 dir. Yine 1992 ve 1993 yillarinda sermaye hareketleri gelirlerinin yiizde 91 i kisa vadeli
sermaye girisleridir. A¢ik kambiyo rejimi altinda ytirt disindaki sermaye piyasalari ile biitiinlesen yurt
ici sermaye piyasalarinda i¢ faizler dogalolarak sermaye hareketlerinin yoniinii biyiik olgiide
etkileyecektir. Sermaye giris ve ¢ikislarinin bu boyutlarda olmasi da gayet dogaldir. Fakat bu, yine
dogalolarak, bu boyuttaki akimlarin bir kesintiye ugratilmadan devamini gerektirmektedir. Orne gin,
USD 15 milyar olan yillik ihracatiniz1 yiizde 50 arttirmak ve USD 23 milyara (USD 7.5-8 milyar artig)
cikatmak icin uygulayacaginiz makro ekonomik dnlemler biitiinii sermaye hareketlerindeki giris yada
cikist ylizde 10 olumsuz etkilese, sermaye hareketlerinden kayip USD 20 milyar dolaylarinda
olacaktir. Sermaye hareketlerindeki dengenin hemen (instantaneous) bir sekilde olusacagini ve
ihracattaki hedeflenen artisin belli bir siire sonra gerceklesecegini diisiiniirsek, sermaye hareketlerinin
siirekliligi ile ¢atisan bir makro ekonomik politikalar biitiiniiniin maliyeti daha iyi anlasilacaktir.

17 Cesitli ¢evreler 1989 sonrasi kur gelismelerini ¢ok yanlis olarak Merkez Bankasi'nin suni olarak yarattigini, enflasyon kadar kur degismesi olm\ist gerekirken
kurlarin kasith ola.rak (ve hatali olarak) enflasyonun altinda belirlendigi gibi iddialar ileri siirmiislerdir. Bu g¢evreler, kurlarin dengeye gelmesinde sermaye
hareketlerinin kisa donemde oynadigi ¢ok 6nemli rolii goz ardi etmisler ve kapali kambiyo rejimierinde goriilmesi olasi sonuglarin 1989 sonrasi Tiirk ekonomisin-

de de goriinmesi gerektigi gibi son derece yalnis bir saplanti igine girmislerdir.
18 Bu tablonun Tablo III den farki biraz daha ayrntih olmasidir. Bu tabloda sermnaye hareketleri biiit bazda verilmekte, Tablo I, II ve III'de sermaye

hareketlerinin orta-uzun vadeli semlaye hareketleri digindaki kalemleri 1992'den evvel bankalardan veriler ayni bazda toplanilladigindan net bazda
verilmektedir.



Son bir yildir Tirk ekonomisinde gozledigimiz olumsuzluklarin temelinde de sermaye

hareketlerinin siirekliligini géz ardi eden makro ekonomik politikalarin uygulamaya konulmasinin var
oldugu goriisiinii tasimaktayiz. i¢ talebin canli tutulup ekonomik biiyiimeyi maksimize etmeye ¢alisan
bir goriis icinde TL faizlerinin diigiiriilmesi konusunda gosterilen 1srarli tavir, TL nin yabanci paralar
karsisindaki goreli getiri paritesini TL nin aleyhine g¢evirmis ve kisa vadeli sermaye hareketleri
girisinde bir aksamaya, ayn1 zamanda kisa vadeli sermaye hareketleri ¢ikisinda bir hizlanmaya neden
olmustur. Bunun da &tesinde, ileriye doniik goreli fiyat bekleyislerinde neden olunan bu kalici
olumsuz degismeler, zaten yiiksek oranda seyreden enflasyon altinda yurt i¢i yerlesiklerin portfoy
tercihlerini TL bazindaki mali araglardan doviz bazindaki mali araglara dogru degistirmistir. Sermaye
hareketlerindeki bu gelisme (gerek yurt i¢i ve yurt dis1 yeriesikler arasinda gerekse yurt icinde
yerlesiklerin portfoylerinin yeniden belirlenmesi) aninda doviz kurlarma yansimis ve bu denge
markezi otorite tarafindan hafife alinmistir. 19 Kurlardaki hizli artis resmi doéviz rezervlerinin de
seviyesini goriinen dengenin degistirilebilmesi yoniinde yetersizligi piyasalar tarafindan algilandiktan
sonra TL nin deger kaybi siireci hizlanmistir. Bu olgu, TL nin goreli getiri paritesini daha da olumsuza
gotiirlirken tilke olarak ta kredi itibarimizi yitirdik. Bu asamadan sonra sermaye hareketlerinin
dengesinin 6nemi daha da belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaya basladi. Yurt dis1 sermaye piyasalarinin
biiyiik olctide Tirkiye'ye kapanmis olmasi, {ilkeyi kapali kambiyo rejiminde goriilen ekonomik
iligkiler cercevesine soktu. Bagka bir deyisle, sermaye hareketleri fiyatlarla belirlenen bir denge
olmaktan ¢ikt1, Tiirkiye digsal (exogenous) olarak belirlenen olabilecek (feasible) sermaye hareketleri
dengesinin gerektirdigi cari islemler dengesi olusmasi siirecine girdi. Dis kredi itibarint yitirmis
Tiirkiye'de cari islemler agiginin kapanmasi ve hatta dénemli boyutlarda fazla vermesi (sermaye
hareketlerinde fazla saglayamadigindan, tam aksine serma ye c¢ikislarini finanse etmek zorunda
oldugundan) i¢in ekonomik kiigiilme siirecine girmesi gerekiyordu ve bu siirece hizla girdi.
Son bir yildir gozledigimiz olgular istikrar i¢inde biiylimenin ddemeler dengesi agisindan sermaye
hareketlerinin 6nemini ¢ok iyi vurgulamstir. Kapali kambiyo rejimlerindeki makro ekonomik politika
segeneklerinih bir gogunun acik kambiyo rejimlerinde olmamasinin, var gibi kabul edilerek sistemin
mantigiin disindaki uygulamalar icine girmenin piyasalar tarafindan nasil piiskiirtiilebileceginin en
canl1 6rnegi son bir yildir goriilen gelismeler olmustur.

4.1. Ekonomik Istikrar icin Kambiyo Rejimi Se¢imi 20

Ekonomik istikrarin saglanmasinda ve siirdiiriilmesinde nasil bir kambiyo rejimi toplumsal
agidan daha faydalidir ya da nasil bir kambiyo rejimi bu amaglarin saglanmasinda kolaylik saglar?
Konuyu kisa tutmak agisindan analize tersten baslamakta yarar oldugunu diisiiniiyoruz. Kapali bir
kambiyo rejimi ekonomik istikrar1 saglamak ve siirdiirmekte yarar saglar m1? Bu konulara satir baslari
ile deginilecektir.

Bu ¢alismanin ikinci bdliimiinde 6rnekleriyle s6z edildigi gibi kontrolcii ekonomik idareler ya
fiyat1 konrol edebilirler ya da miktari. Hem fiyatt hem de miktar1 kontrol edebilmek olanag: tabii
ekonomik kanunlar nedeniyle yoktur. Sermaye hareketlerinin kapaltligit bu anlamda, kambiyo
rejiminin kapaltlig1 anlaminda, iilkeler arasi sermaye hareketlerinin devlet kontroluna girmesi demek
oldugundan, kontrol miktarda olmakta ve fiyat piyasalarda olugsmaktadir. Bir bagka deyisle, 6rnek
olarak ytiksek biiylime siireglerinde ya da kamu kesiminin borg¢lanma ihtiyacinin arttigi donemlerde,
yurt disindan sermaye girisi gerektirecek makro ekonomik dengeler i¢ faizler ne olursa olsun
olusamayacak ve gerekli denge semaye hareketlerinin serbest oldugu duruma gore daha yiiksek i¢ faiz
oranlarinda olusabilecektir .1C talebin artmasi siireci, bir bagka anlamda, baglamadan bitecektir.

"Kapali kambiyo rejiminde i¢ faiz oranlar ile gelisi giizeloynama olanaklar1 var midir?"
sorusunun cevabi evet olursa, saniriz, kapali kambiyo rejiminin olumlu bir yoniinii yakalamis olacagiz
Kapali kambiyo rejimlerinde i¢ faiz oranlarinda bir diisiis herhangi bir sermaye hareketine yol
agmayacaksa da, i¢ talebi uyarici etki yapacak, II. Bolimde s6z edildigi gibi, ithalati arttirict ve
ithracati cazip kilmayan bir denge olusturacaktir
19 Burada, bu dengenin hafife alinmasinin en biiyiik nedeni ge¢miste zaten TL'nin suni olarak degerli tutuldugu konusundaki yanls teshisin de 6nemi oldugu
diistincesindeyiz.

20 Bu caligmanin 6nceki asamalarinda boyle bir bolim yokken, iilkemizin su siralarda iginden gectigi ekonomik sorunlara ¢6ziim iiretme asamasinda sik sik
giindeme gelen "acaba 32 Sayili Karar mu bizi bu istikrarsizliklara yoneltti" sorusuna bir anlamda 151k tutmak ve ileriye doniik bir tartiyma baslatmak amaglartyla

Hasan ERSEL tarafindan bu bolimiin igerigi oneriidi. Saym ERSEL'in bu bolimiin igerigi konusunda hi¢bir sorumlulugu olmasa da, bu konularinTirkeyi'de
halen tartisilma ihtiyaci i¢inde bulunulmasi bu konularda senelerdir diisiinen bir insan olarak beni tizdiigiinii sylemeden gegemeyecegim.



Dis ticaret acigimi finanse edebilecek bir karsilik sermaye hareketi olusamadigindan finansman ya
rezerv azalmasiyla saglanacak ya da merkezi otoritenin bor¢lanmasi gerekecektir. Bu ikisi de
yapilmadiginda doviz krizi yasanacaktir. Burada sermaye hareketlerinin kisith olmasinin politika
olusturanlar i¢in tek yarari, acik kambiyo rejimine gore, yanlis ekonomik politikalarin olumsuz-
luklarmin belli bir gecikmeyle kendini gdsteriyor olmasidir. Bu durumda piyasalar tepkilerini mali
piyasalar yoluyla gostereceklerine mal piyasalari yoluyla gostermektedir. Kapali kambiyo rejimi
sermaye hareketlerinin hatalar1 6rtme ve yanliglart diizeltme i¢in zaman kazandirma 6zelliginden
yoksun oldugu i¢in hatalar zararlar ortaya ¢iktiktan sonra anlasilmaktadir.

Agik kambiyo rejiminin olumsuzluklarini savunanlarin ileriye stirdiikleri, en 6nemli unsur gibi
izlenim veren buna karsilik bilimsellikle ilgisi olmayan, olgu "sicak para" olgusudur. "Sicak para" nin
ekonomik politikalar iizerinde bir tehdit unsuru oldugunu savunanlar, aslinda, ekonomideki tiim TL
varliklarinin (bankalarin TL yiikiimliiliiklerinin) "sicak para" oldugu gercegini goérmezlikten
gelmektedirler. Bu olgunun kambiyo rejimi ile de bir ilgisi olmayip para ikamesinin bir sonucudur.
Kambiyo rejimi ne olursa olsun (agik ya da kapali) i¢ paranin dis paraya donebilme kabiliyeti
(denetlenebilen piyasalar yoluyla ya da yer altinda) vardir. Tiirkiye'nin 1980 oOncesi deneyimleri
gergekte bu olguya iyi 6rnekler sunmaktadir.

4.2. Istikrar Politikalannda Bekleyislerin Onemi

Mal ve hizmetler ile mali piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi bu piyasalardaki aktorlerin de
ileriye doniik bekleyislerinin, bu aktdrlerin aldiklar1 kararlar sonucunda olugsan ekonomik dengelerin
olugsmasindaki Onemini arttirmaktadir. Ekonomik politikalara piyasalarin gosterebilecegi olasi
tepkilere, bu anlamda, bundan oOnceki boéliimlerde yer verildi. Burada tartismak istedigimiz
bekleyislerin olusturdugu dengelerde ekonomik istikrara giden yolun hangi kambiyo rejiminde daha
kisa olabilecegidir.

Tiirkiye'nin agik kambiyo rejimi ile son bes yildir deneyimi, aslinda, agik kambiyo rejiminin
siyasi iradenin kontrol etmek istedigi ekonomik biiyiikliikler agisindan fazla uygun (compatible) bir
rejim olmadigmi gostermistir. Buna karsilik, acik kambiyo rejimni sayesinde siyasi irade yaptigi
ekonomi politikasi yanliglarini 6rtebilmis (gizleyebilmis), ileriye doniik istikrar i¢in, kullaninasa bile,
zaman kazanabilmistir.

Iginde bulundugumuz durumda, istikrara giden yolda yine zaman kazanmak zorunlulug~
ekonomik istikrarin, bir anlamda, finansmani1 gerekmektedir. Bunu da en iyi saglayacak olan, belli
sartlar saglandig1 taktirde, yine acik kambiyo rejimidir. En Onemli sart ise, uygulanacak istikrar
programima piyasalarin inanmasi ve giiven duymasi olacaktir. Bu giiven ve inancin getirecegi,
piyasalarin isteyecegi istikrarsiz ortamin yarattigl "risk primi" nin en aza indirilmesidir. Bir bagka
deyisle, piyasanin aktorlerinin bekleyislerinin olumlu yonde (istikrara yonelik olarak) istikrar
saglanabilecegine giiven olusturularak degistirilmesi sorunu vardir. Bu sorun,. kambiyo rejiminin
sorunu degil, herhangi bir rejimde herhangi bir istikrar programinin evrensel sorunudur.

Kambiyo rejimi degistirildigi taktirde, ihtiya¢ olan gliven daha kazanilmadan kaybedilmis
olacaktir. Genelde, bu cesit degisikliklerin piyasalar {izerine sonuclari, yasaklayici oldugundan,
degisen rejim altinda yapilamayacak olan pozisyonlamalarm hemen yapilmasi olarak kendini
gosterecektir. Istikrar saglamak igin yola cikildiysa da, kisitlamalar nedeniyle, daha biiyiik bir
istikrarsizlikla karsilagilabilecektir. Bu nedenlerle, aslinda, iilkemizin simdi i¢inde bulundugumuz
kambiyo rejimi disinda bir rejim altinda istikrar politikalar: tiretmek gibi bir alternatifi yoktur. Diisii-
niilmesi gereken nasil bir kambiyo rejimi degil, bu kambiyo rejimi altinda, nasil bir ekonomi politikasi
olmalidir.

5. SONUC
Bu calismada kambiyo rejiminin ozelliklerine gore makro ekonomik politikalarin isleyis mekanizmalar
irdelenmis, farklt kambiyo rejimierinde farklt makro ekonomik biiyiikliiklerin 6nemi tizerinde durulmustur.
Kuramsal bir bélimden sonra Tiirkiye'nin son yirmi yila yakin deneyimleri kuramsal agidan degerlendirilmistir.
Ozellikle gectigimiz bir yilda gozledigimiz baz1 gelismeler bu gerceveden degerlendirilmistir.

Istikrar i¢inde bir biiyiime agik bir kambiyo rejimi altinda gergeklestirilmek iseniyorsa, bu galismada
vurgulanan bazi konular1 yeniden gdzden gecirmekte yarar vardir:
1. Agik kambiyo rejimlerinde kamu otoritesinin bagimsiz bir faiz politikasi olamaz,
2. I¢' talchi uyarici makro ekonomik politikalar, agik kambiyo rejimi altinda, kisa donemde ig faizleri arttirici,
cari igslemler agigini (fazlasini) arttirici (azalticr), ve
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kisa vadeli sermaye hareketlerini 6zendirici olacaktir.

3. Agik kambiyo rejimi altinda, bagimsiz bir kur politikas1 olamaz ve kurlar ihracati tesvik
edici bir politika degiskeni olamazlar.

4. Istikrar i¢inde bir 6demeler dengesi geligmesi igin i¢ mali piyasalarda da istikrar bir
zorunluluktur.

5. Ekonomide siyasi yada teknik nedenlerle ortaya ¢ikabilecek caydirict yada 6zendirici
politika uygulamalar1 kamu kesiminin harcama yada vergilendirme kararlarindan bagka bir mekanizma
ile olamaz.

Bu prensipler altinda olusturulan makro ekonomik politikalarin ekonomik istikrar1 yaratici ve
kollayici olacagi oldukga agiktir. Bunun disindaki makro ekonomik politika arayislari, kambiyo rejimi
acik ekonomilerde piyasalarin gosterecegi olumsuz tepkiler nedeniyle ya istenilen hedeflerle ters
diisecek yada bu politikalar1 uygtilatmayacak yeni ekonomik dengelerin olusmasina neden olacaktir.
Saniriz son bir yildir Tiirkiye'nin deneyimi bunu gayet acik bir sekilde kanitlamistir.
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Tablo 2: Odemeler Dengesi

Milyon USD 1984 1988 1980 1987 1988 1989

Toplam Odemeler Dengesi Gelirleri 16582  1724% 17470 22452 25473 28521
A. Carl islem Gelirleri 118583 13421 12860 16929 20133 22472
Iheacat Fob 7389 #255 7583 10322 11929 11780
Digier mal ve Hizmet Gelirler 2366 Ai62 3338 4195 6026 T098
Turizm 548 1004 050 1476 2855 2557

Falz Gelitleri 146 208 241 382 374 6a4
Digeer 1672 1770 047 2337 3297 3657
Kargihiksiz ‘I'ransfer Girigleri {Gzel) 1901 1782 1718 2082 1846 N7
Gixcmen Transferled 0 1] 0 o q 23

Tigi Gelideri 1807 1714 1634 2021 1776 3040
Digicr o4 43 B4 67 70 108
Kargiliksiz Transferier (Resmi); Net 197 222 221 az24 332 423
lggi Gelidlerd 74 o0 62 81 By o
Diger 123 152 159 243 243 325

B. Sermaye Gelirler] 4729 3822 4610 5523 5340 G049
Dogrudan Yaupmlar (Net) 113 o0 125 106 354 603
Portfsy Yaurumlan i} 0 146 242 1178 1586
Uzun Vadeli Sermaye Girglerl 1951 1509 2552 3385 3124 2624
Dresdner (Net) 568 186 662 755 594 518
Kiga Vacledi Sermaye Girigleri 1095 1352 1125 005 on 662
Odemeler dengesi Finansmani 1002 676 0 0 0 i}
Toplam Odemeler Dengesl Giderleri 18894 -16938 16751 21264 -24004  -26701
A Carl Islem Giderlerd 13292 14434 14325 -A7T3S 0 (18537 -21511
Tthalat Fol -10331 11230 10664 13331 -13706 -15990
Digier Mal ve Hizmet Giderler -2045 3184 -A646 -4162 4812 5476
Turizm 277 -324 -313 448 -354 -565

Faiz Gidetler -1566 -1753 -Z134 -2387 -2Fen -Z907
D¥ger 1082 1107 -1199 -1327 -1655 2004
Karsdiks Transfer Cikoslan (Ozel) -16G w20 =15 -22 -19 -36

B. Sermnaye Giderlerl -2602 2504 2426 3529 5477 %5250
Uzun vadeli =1907 -2208 2173 -2687 -3027 023

Kixa Vaceli 695 -206 -233 -8z -1550  -122%
Gelr-Gider Dengest 058 305 T19 1188 1459 1760
Dhg Ticaret Deryggesi 2942 -2097% -A081 -53229 -1777 -f218
Toplarn Mal ve Hizm. Dengesi -3521 2997 -3369 -3196 563 -2597

Cari Islemler Dengesi -1439 -1013 -1465 -B0G 1594 g1
Sermaye Flareleetler Dengesi 2127 1318 2184 1994 -1%7 L
Banlia Rezervleri -1052 423 60 =103 312 -1
Kargihk Kalemle -171 233 249 390 -203 50
Net Fata ve Noksan 469 837 118 506 515 571
Genel Denge -G6 124 790 060 B 2762
Rezery Hareketleri 66 124 =790 069 B 2762
[Mr -138 -104 245 320 469 -252

Eesmi Rerervlo: 2014 =20 545 -G49 -421 2510



Tablo 3: Odemeler Dengesi

Milyon USD 1990 1991 1992 1993

Toplam Odemeler Dengesi Gelirleri 35017 33389 40615 47387
A. Carl iglem Gelirleri 26477 28106 29401 31221
Ihracar Fals 13026 13667 14891 15610
Diger Mal ve Hizmet Gelirleri 8933 9315 10451 11843
Turlzm: 3225 2654 3639 3959

Faiz Gelirleri 917 935 1012 1135

Diger 1791 5726 5800 6749
Kargihiksiz Transfer Girisleri (Ozel) 3374 2873 3147 ANAS
Gégmen Transferled] ] - 1] 0 ]

fsci Gelitlerl 3246 2819 3008 2919
Diger 128 60 133 116
Kargihksiz Transfer (Resmi): Net 1144 2245 912 733
laci Gelirleri 70 g2 56 44
Dlgter 1065 2163 846 649

R, Sermaye Gelirleri 8540 5283 11214 16666
Dogrudan Yatunmlar (Nep) 700 783 77 H22
Portfiy Yahrumlarn 547 323 2411 2017
1Izun Vadeli Sermaye Girigleri 3670 A784 3523 4857
Dresdner {Net) 49 -G 7 410 25
Kisa Vadeli Sermaye Girigleri 3565 550 4001 6345
Odemeler Dengesi Mnansmang 0 L 0 0
Toplam Odemeler Dengesi Giderleri -33040 -33776 -35798 -42302
A. Cari Islem Giderleri -29102 -27TR4R -30343 37601
Ithalat Foly -22381 -Z1MY7 -23081 -29772
Diger Mal ve Hizmet Giderleri -5496 -G816 -7262 -7829
Turizm 520 =542 776 934

Faix Giclerler! -3204 -3430 -5217 -34(1
Diger 2712 2794 -3269 -3434
Kargthicsz Transfer Crlaglan (COzel) 25 ~25 ()] 0
B. Sermaye Giderlerd -3938 -5928 -8455 -4701
Uzun vadeli -3038 4070 -4871 -4412

Kiga Vadeli 0 -1638 584 -285
Gelir-Gider Dengesi 1977 -387 4817 5585
Dis Ticaret Dengesi 9555 7340 -8190 -14162
Toplam Mal ve Hizm. Dengesi -7118 -4841 -5001 -1{r148

Carl lglemler Dengesi -225 258 942 G380
Sermaye Hareketlert Denges! 4602 -345 5759 11965
Banla Rezervleri 565 1752 -2111 3002
Karailik Kalemleri 304 i70 { a
Net Hata ve Noksan ~08 240 -1223 -2275
Genel Denge 1308 -lo29 1484 35
Rexzery Hareketleri -1308 1029 -1484 -308
IMF 53 0 0 0

Gesmi Resservler -1255 1029 -1484 -0



Tablo 4; Odemeler Dengesi

Milyvon USD 1902 1993

Teplam (demeler Dengesi Gelirlerl 159650 224955
A. Carl Iglem Gelirleri 20417 31253
lhracat Fob 14891 15610
Diger Mal ve Hlzmet Geleri 10451 11843
Turizm . 3630 3959

Faiz Gelideri 1012 1135

Diger 5800 4740
Karsihksiz Uransfor Girsleri {Ozel) 3147 3055
Gogmen Teansferleri 0 a

Isei Gellrles 3008 2919
Digzer 139 1%
Karsthksiz U'ransfer (Resmi} o248 765
Tscl Gellrleri 66 44
Diger B62 721

B. Sermaye Gelirlerd 130233 193702
Daogrudan Yatomlar 912 T
Porifey Yatnmban 5315 9041
Uzun Vadeli Sermaye Giigleri 3523 4837
Diresdner 1546 1593
Tsa Vadell Sermaye Girigleri 118737 176212
Toplan Odemeler Dengesi Giderlerd 154833 -219370
A. Corl lglem Giderleri -30359 -37633
fthalm Fob -23081 -29772
Diper Mal ve 1Hzmet Giderleri 7202 -7829
Turkzim ~776G -034

Faiz Giderleri -3217 3461

DiZer 3260 -3434
Fargihlesyz Transfer Cikiglar (Resmi) : 16 -32

B. Sermaye Giderlerd 124474 -181737
Dogrudan Yatombay <133 -175
Porifdy Yaurolan -3104 0024
Uzun Vadeli Sermaye Cikiglan -4871 4412
Pretgcdniey -1136 470
Kisa Vadeli Sermaye Gikglan -115230 -170156
Gelir-Gider Dengesi 1977 -387
D1y Ticiuet Dengesi <0555 -1540
Toplam Mal ve Hizm. Dengesi -7118 4341

Carl Islemler Dengesl -2625 258
Sermaye Hareketleri Dengesi 4602 -645
Banka Rezervleri -565 -1762
Karsiik Kalemlerl and 174
Ner Flata ve Noksan 458 Q40
Genet Donge 1308 1024
Rerery Marcketleti ~1308 1029
IMF 53 1]

Itesmi Rezervler -1255 1029



BOLUM 3

ISTIKRAR POLITIiKASI BAGLAMINDA MERKEZ BANKASI VE
PARA POLITIKASI

Dog. Dr. Deniz Gokee
Bogazig¢i Universitesi

GIRIS

Ekonomi sosyal bilimlerin teorik ¢ergevesi en yerlesik olanlarindan biri olmakla beraber
ekonomi dalinda hem sorular hem de cevaplar zaman iginde Onemli bir degisiklige ugramis ve
ugramaya devam edecektir diye diisiinmek saglikli bir yaklagimdir.

Uzun yillar 6nce Adam Smith'in "gizli el" kavramu piyasa, rekabet, arz ve talep ilizerine
oturtulan ekonomi bransinda gelisen rakip yaklasim, Marx'in gelir dagilimi-simf kavgasi ve
determinizm temasindan yola ¢ikarak ekonomik olaylara farkli bir 1g1k tutmaya caligmisti.

Ancak [.Diinya Savasindan sonra diinyay1 saran issizlik, diisiik istihdam sorununu 6n plana
cikartirken, yeni bir devlet anlayisini da beraberinde getiriyor ve tam istihdamin saglanmasinda
devlete genis gorevler diisiiyordu. Bu yaklagimin tearisyeni Keynes, istihdam ve issizlik konusunu 6n
plana cikartirken, bir yandan klasik iktisat¢ilarin gizli elinin piyasaya verdigi gorevlerin ve diger
taraftan da alternatif yaklagimlarin devlete verdigi gorevlerin yeniden tanimlanmasi gerekiyordu.

Ancak yirminci yiizyilin ikinci yarisinda, istihdam ve igsizlik kadar kuvvetli bir diger sorun,
enflasyon, toplumlarin ekonomik ve sosyal giindemini iggal etmeye basladi ve ekonomi dal1 bir kere
daha oncelik ve yaklasim degistirdi. Enflasyon ile miicadele, giindemde ~irinci 6ncelige gelirken bir
kere daha, devletin roliiniin ne olmasi gerektiginin dt tartigilmasi gerekiyordu.

Milton Friedman adli iinlii iktisatg1 "enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur”
s0zii ile diinya ¢capinda sohrete ulasirken, enflasyonun parasal faktorlere bagimliligini agikca giindeme
getiriyordu. Ancak, alternatif yaklagimlar da ortaya ¢ikmakta idi.

Bir¢ok kimse enflasyonun ortaya ¢ikiginda parasal dinamiklerin 6nemini kavramakla beraber,
isin temeline inmek icin devlet biit¢esinin agiklarina bakmak gerektigi kanisinda idiler. Merkez
Banka'lar1 paray1 keyfi olarak basmiyorlardi. Genelde para devlet biitgesi agiklarinin finansmani igin
yaratilmakta idi. Altta yatan siirekli bir mali dengesizlik, yani biit¢e a¢ig1 olmadan, siirekli para
basilmast miimkiindii ama pek olas1 degildi. Bu nedenle hizli enflasyon hemen her yerde salt parasal
bir fenomen olarak degil, bir mali fenomen olarak degerlendirilmeli idi. Yani enflasyon sorununda
kilit faktor Merkez Bankasi-Hazine iligkileri olarak goriilmeli idi.

Enflasyon ve enflasyonla miicadele gelismis ekonomilerde dnemli bir konu idi. Ama gelisen
iilkelerde enflasyonun hizi ve arzettigi kalicilik, enflasyonu gelismis iilkelere nazaran ¢ok daha 6nemli
bir sorun haline getiriyordu. Gelisen iilke--' lerde enflasyon, iilkenin sosyal, ekonomik ve siyasi
dokusunu bozan, toplumu igten kemiren, tasarruf ve yatirim olgularin1 durduran, gelisme ve kalkinma
cabasimi sekteye ugratan temel faktor haline geldikge enflasyon ve enflasyonla miicadele yontemleri
de ekonomi yazininda almasi gereken yeri aliyordu. Buna paralel olarak da antienflasyonist devletin
optimal biiylikligii ve gorevleri bir kere daha giindemin temel maddesi haline geliyordu.

1. ENFLASYON TiPLERI

Ulkelerin enflasyon tipleri acisindan farkli klasmanlara girmesi asilnda oldukg¢a acik, ama
toplum bazinda agik¢a anlasilamayan bir konu. Basit bir genellestirme ile iilkeler hiper ve kronik
enflasyon iilkeleri olarak ikiye ayrilabilir. Kronik enflasyon Tiirkiye'nin 1987-1993 arasindaki durumu
olarak tanimlanabilir. Yiiksek, ortalama %50-60 civarinda hafifce dalgalanan, ama oldukga statik,
hemen her yil benzer diizeyde tekrar eden kronik enflasyonun getirdigi en 6nemli sorun tiim zicret ve
fiyat anlagsmalarinda uzun vadeli kontratlara gecmisten gelen enflasyon beklentilerinin yazilmasi. Buna
ekonomi yazininda "inertia", yani diren¢ deniyor ve iicretfiyat anlagsmalari uzun vadeli ve ge¢mis
enflasyona dayali oldugundan iicret-fiyat sistemi esnekligini kaybediyor. Mukavelelere, "iki yil i¢in,



her yil %60 artis" seklinde yazilan enflasyonu diisiirmek de mukavele siireleri bitene kadar ¢ok zor
oluyor.

Halbuki Latin Amerika {ilkelerinde goriilen hiper enflasyon tiirii olguda enflasyon % 1000,
2000, 3000 gibi diizeyleri siiratle tirmanirken, zicret ve fiyat mukavele siireleri giderek kisaliyor ve
mukavele siireleri kisalirken, Zicret ve fiyatlar esnek hale geliyor ve enflasyon beklentilerinin gegmis
ile bagi kopuyor, mukaveleler ortadan kalkiyor. Bdylece enflasyon mukavelelere, iicret-fiyat
anlagmalaria uzun siireli yazilmadigi i¢in, eger kredibilite (sayginlik) sahibi siyaset¢iler ve kredibl
(saygin) bir ekonomik program ortaya c¢ikarsa ve beklentiler degisirse, enflasyon ¢ok daha
kolayasagiya ¢ekilebiliyor.

Ozet olarak sdylenmesi gereken Tiirkiye'nin yasadigi bir tiir kronik enflasyonun kisa vadede
asagi ¢ekilmesi ¢ok daha zor olan enflasyon tiirii oldugu.

2. ENFLASYONUN TEDAVI USULLERI

Enflasyonu tedavi usullerine bakildigi zaman ekonomik Onlemler kabaca iki tema altinda
toplantyor. Birincisi enflasyonun stabilizasyonu adi altinda toplanan kisa vade Onlemleri. 1kinci tiir
onlemler ise yap1 degisikligi gerektiren uzun vade, yani yapisal uyum onlemleri.

Tabi enflasyonun diisiiriilmesinde ekonomi literatiiriinde birden ¢ok stabilizasyon yaklasimi da
var. Bunlara popiilist yaklasimlar, ortodoks yaklagimlar ve heterodoks yaklasimlar seklinde {iglii bir
siiflandirma getirebiliriz.

Popiilist yaklasgimlar, {icret-fiyat silirecine, altta yatan mali dengesizlikleri ortadan
kaldirmadan, zorlayici iicret ve fiyat kontrolleri vasitasi ile yaklasan girisimlerdir .Temel dengeleri
yerine oturtmayan bu tiir yaklasimlar baglangigtan basarisizliga mahkum olmaktadir. 1970-73 arasi
Sili'de Allende stabilizasyonu, 1986-1990 Peru'da Garcia stabilizasyonu bu tiir basarisiz olmus
popiilist girisimlerin en bariz drnekleri arasinda sayilabilir.

Ortodoks programlar ise biiyiik capta temel dengeleri yerine dogru olarak oturtmak ilkesine
dayanan yaklagimlar olarak tanimlanabilir. Ortodoks yaklasimda biitce agig1 ortadan kaldirilacaktir,
ancak ek yaklasimlar iki tiirlii olabilmektedir.

Stabilizasyonun, daha ¢ok para arzini 'nominal anchor' (enflasyonu nominal olarak sabitleyen
¢ipa olarak terciime ediliyor) olarak kullanan programlarla saglandigi birinci tiire ek olarak, nominal
anchor olarak déviz kurunun kullanildig1 program tiirleri de vardir.

Ortodoks programlar ayrica uygulamadaki sok veya gradualist (stabilizasyonu zamana yayan)
yaklasimlar olarak da birkag ¢eside ayrilirlar.

Para arzinin kontroliine dayanan stabilizasyon konusunda tipik 6rnek olarak Sili'de 1973
Pinochet girisimi ile Boli-rya'da 1985 stabilizasyonu alinabilir.

Doviz kuruna dayanan stabilizasyon girigimlerinin tipik 6rnegi ise Sili 1978, Uruguay 1978,
Arjantin 1978 deneyimleridir.

Enflasyon stabilizasyonunda son yillarda oldukga taraftar kazanan bir yaklasimda heterodoks
Onlemler adi altinda toplanan yaklasimdir. Burada biitge agig1 konusunda diizenleme yapilmakla
beraber, 6zellikle kronik enflasyon iilkelerinde, enflasyon stabilizasyonunun ¢ok uzun siire almasi ve
biiyiik reel tiretim kayiplarina neden olmasimmi onlemek ic¢in farkli bir yaklasima gidilmektedir.
Piyasada arz ve talebin, enflasyonu sistemden atmasini1 uzun siire beklemek yerine alt1 ay veya bir yil
gibi kisa bir siire i¢in doviz kurlarinin dondurulmasi veya dnceden ilan edilen bir doviz kuru gidisat
tablosuna uyulmasi yaklasimi ile birlikte, gelir politikalar1 adi altinda tiim iicret ve fiyatlarin da
dondurulmasi veya toplumun bir toplumsal anlasma imzalayarak tiim kesimlerin fedakarlik
yapmasinin akit altina alinmasi seklinde girisimler oncelik kazanmaktadir.

Bunun tipik 6rnegi olarak Arjantin 1985, Israil 1985, Brezilya 1986 ve Meksika 1987
stabilizasyon programlar1 sayilabilir.

Ama sonugta tiim programlarin 6zeti ortaya konacaksa, stabilizasyon girisiminin temelini
biitce a¢1gimin kisalmasi, para arzinin kontrolii ve doviz kurlarinin devaliiasyonunun enflasyonun artig
hizina oranla yavaslatilmasi, iicret ve 6zellikle kamu kesiminde iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
da artis hizlarinin sinirlanmasi olusturmakta ve beklentilerin ge¢gmis ile baginin kopartilmasi her sart
altinda gerekmektedir.



Stabilizasyondan yapisal degisiklik onlemlerine gegildiginde ise {ilkenin yapisina gore finans
ve dis ticaretin liberalizasyonu, Merkez Bankasi'nin bagimsizligi, tarim destekleme yaklasimi reformu,
sosyal giivenlik sistemi reformu, vergi ve vergi idaresi reformu, 6zellestirme gibi konular giindeme
gelmektedir. Ayrica zamanlama (timing) ve dizinlerne (sequencing) gibi sorunlar da literatiirde sik¢a
yeralmaktadir.

Diinyada enflasyon stabilizasyonu ile ilgili uygulamalarin deneyimlerinden ¢ikabilecek en
genel sonuglar sunlardir:

a. Biitce aciginin kapatilmasi zorunlu ama yeterli degildir. Ama biitce acigimi ortadan
kaldirmadan enflasyonu siirekli olarak asagida tutmak miimkiin degildir.

b. Ortodoks stabilizasyon metodlarinin basarisi1 enflasyon tipine olduk¢a bagldir. Hiper
enflasyonda enflasyonun direnci (inertia) ortadan kalkmaktadir. Ancak kronik enflasyonda paranin
kontroliine dayanan programlar, reel faizi yiikselterek derhal durgunluk yaratmakta, buna karsilik
O0demeler dengesi sorunlarini diizeltmekte, fakat diisiik enflasyon hedeflerine ulagsmak oldukca yavas
gerceklesmektedir. DOviz kuruna dayanan stabilizasyon programlarinda ise, reel doviz kuru asir
degerlenmekte, ddemeler dengesi durumuna gore iyiye vey~ kotiiye gidebilmekte, reel faiz durumuna
gore degismekte ve enflasyon hedeflerine ulagsma da yine uzun zaman almaktadir. Ancak 'currency
substitution' denen yerli paradan kagma olgusunun oldugu ortamlarda doéviz kuruna dayanan stabil iz
asyon tiirii daha basarili olabilmektedir.

c. Heteredoks unsurlar, biitce agigim1 kontrol altina alabilen iilkelerin stabil izasyon
programlarina olumlu katki yapabilmektedir, enflasyon daha ¢abuk diisebilmektedir. Ancak, erken
sonu¢ gelmesinin politikalar1 belirleyenleri popiilist davranmaya ittigi de gozlemlenmistir ve Once
durgunluk olmadan diisen enflasyonun daha sonra durgunluga neden oldugu da gézlemlenmektedir.

d. Stabilizasyon basarisinda hiikiimetin kredibilitesi en 6nemli unsurdur.

3. DOLAYLI PARA POLITIKASI VE TURKIYE

Ekonomi ders kitaplarimizda hep Merkez Bankasi'min yarattigi paranin para carpani ile
biiyliyerek M1, M2 gibi parasal biiyiikliikleri yarattigi ve para politikasinin bankalarin para yaratmasi
olgusu ve bu biiyiikliikler ile yakindan ilgili oldugu yazilidir. Ancak 5 Nisan kararlarindan sonrasinda
IMF'ye verilen niyet mektubumuzda parasal genislerneye getirilen sinirlamalar hep Merkez Bankasi
bilangosu tizerine kurulmustur. Ml veya M2 gibi kavramlardan bahis yoktur. Bu farklilik nereden
dogmaktadir?

Tiirkiye 1980 yilinda bir taraftan bir stabilizasyon girisimi i¢ine girerken diger bir taraftan da
tasarruf diizeyini arttirmak igin yapisal degisiklikler getirmek zorunda kalmisti. Boylece piyasa
giiclerine teslim olmasi, ekonomik liberallesme ve deregulasyon ilkelerine uymasi ve emir-komuta,
kontrol ve siibvansiyon olgularindan da elinden geldigince uzaklagmasi giindeme gelmisti. Bu
sozciiklerin finans kesiminde en kestirme tarifi 'finansal liberallesme'dir. Finansal liberallesme veya
finans kesimi reformu, teoride kaynak dagilimindaki etkinligi arttirmak, finansal aracilik dozunu
yiikseltmek ve mali tasarruflari tesvik etmek i¢in yapilir. Ancak piyasa mekanizmasina teslim olmanin
finans kesiminde para politikasini uygulayacak olanlar i¢in bir diger anlami daha vardir.

Finansal serbestlesme {iilkenin sartlarina gore adim adim yapilirken para politikasinin
kontroliiniin de dogrudan usullerden dolayli usullere kaydirilmasi gerekir. Dogrudan para politikast
araglar1 para miktarini veya faizleri dogrudan kontrol etmeyi hedefleyen, idari kararla belirlenmis faiz
veya selektif kredi kontrolleri gibi araglardir. Dolayli parasal kontrol araglar ise agik piyasa islemleri
veya reeskont iglemleri gibi, piyasa sartalarini etkileyen parasal kontrol araglaridir.

Dogrudan kontrolden dolayli kontrole gecis, ayn1 zamanda ekonomide parasal programlama
uygulanacaksa, parasal programlama gercevesinin ve hedeflerne tarzinin da degismesini gerektirir.
Dogrudan parasal kontrol araglari, tiim sistemi kapsayan biiyiikliiklerin kontrolii ile ugrasirken, dolayl
parasal kontrol araglarinin hedefleri daha ¢ok Merkez Bankasi Bilangosundaki biiyiikliikler veya
Merkez Bankas1 Bilangosuna yakin biiyiikliikler olmaktadir. Bunlar rezerv para gibi biiyiikliikler veya
para piyasasindaki referans faizler gibi seyler arasindan bir veya birkag1 olabilir. Merkez Bankasi
Bilangosu diizeyinde parasal programlama, finansal serbestlesmis sistemlerde artan rekabet gibi
unsurlar nedeni ile, faizlerde asir1 dalgalanma gibi sonuglar yaratabilmektedir. Bu tiir dolaylh
programlamada sadece bir tane ¢ipa (anchor) olabilir. Ya miktar ya da fiyat. Genelde IMF tiirii
stabilizasyon girigsimlerinde miktar hedef alinmakta, fiyat serbest kalmaktadir.



Dolayli parasal kontrol ve hedeflerne ¢ercevesinde bir taraftan para piyasasinin gelismis
olmasi, diger taraftan da Merkez Bankasimin siirekli piyasayr takip etmesi ve dinlenmesi
gerekmektedir, her giin kur ve faiz yakindan gézlemlenmelidir.

Ve Merkez Bankasi'min insan kaynagmin teknolojik sartlarinin dolayli parasal kontroliin
gereklerine gore de degismesi gerekir.

Merkez Bankasi'min dolayli araclarla piyasa sartlarinda etkili olabilmesi igin Merkez
Bankasi'nin politika hedeflerinin agik¢a ve dar olarak belirlenmesi ve Hiikiimetlin Merkez Bankasi'na
kisa donem politikalarinin belirlenmesinde yetki devretmesi gerekir. Bu nedenle Merkez Bankasi
sanki tamamen bagimsiz bir para politikasi uyguluyormus gibi yaniltici bir goriintii ortaya ¢il:-abilir.

Piyasaya dayanan bir sistemde Merkezi Hiikiimetin biit¢esini seffaf yapmasi ve kendi mali
durumunu diizeltmesi ve i¢ bor¢lanmay1 da piyasa fiyatlar ile yapmas1 gerekir. Eger mali politikalar
diger politikalarla uyumlu olmazsa, Merkez Bankasi tek ara¢ olan para politikasi ile hem kur hem faiz
gibi iki biiyiikliigli birden kontrol edemez ve sadece birinin kontrolii konusunda tercih yapmak
zorunda kalir. Ayrica her iilkenin piyasa sartlar ve yapisi farkli oldugundan iilkeye has sorunlar ortaya
cikabilir.

Yukarda kisaca deginilen konularin Tirkiyelde uygulanmasina gegildiginde Tiirkiye finansal
sektor reformuna 1980 sonrasinda girmis ve yapiy1 degistirmede oldukga 6nemli adimlar atmugtir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi da, parasal programlama faaliyetlerini 1985 yilinda
baslatmis ve 1986 yilinda M2 hedefleyen bir parasal program hazirlanmistir. Hiikiimetin biiylime ve
enflasyon hedeflerini veri alan ve "YAR" ad1 verilen ekonometrik teknik ile kii¢iik bir modele dayanan
bu programlama c¢abasi 1987 ve 1988'de politikalarin belirlenmesi ve izlenmesi i¢in uygulanmis, fakat
ekonominin kurumsal kosullarindan kaynaklanan nedenlerle metodoloji Merkez Bankasi'nin kendisi
tarafindan basarili goriillmemistir.

Kurumsal yapmin gelistirilmesi igin atilan adimlar ¢ergevesinde }J85'de kamu i¢ borglar
kagitlar1 satisinda) ihale sistem ve piyasalari gelistirilmis, 1986'da bankalar arasi para piyasasi
calismaya baslamis, 1987 yilinda agik piyasa islemleri uygulamasi ve 1988 yilinda da doviz piyasalari
Merkez Bankasi Onderliginde gelistirilerek dolayli para politikasinin ve yeni bir programlama
yaklagiminin kurumsal ¢ergevesi olusturulmaya ¢aligilmistir.

Merkez Bankasi da, bir taraftan kendi t~knik olanak ve insan giiclinii gelistirirken diger
taraftan da 1989 Mart ayinda Hazine ile bir protokol imzalayarak Hazinenin eski borglarinin itfas1 ve
kullanilabilecek kredi limitleri konusunda anlagilmustir.

Boylece Merkez Bankasi 'nin dolayli para politikasi araclari kullanabilmesi ve kendi bilangosuna
yakin hedefler ile programlama yapabilmesi miimkiin olmus ve {ilkemizin para politikas1 ¢agdas bir
hale gelmistir.

Takip eden boliimlerde bu tiir parasal programlamanin geregini, metodunu 1989-1994 arasi
uygulamadaki sonuglar1 ve gelecekte yapilmasi gerekenleri yakindan izleyecegiz.

4. PARA POLITIKAIARI, MERKEZ BANKASI BILANCOSU VE PARA
KAVRAMI

Merkez Bankasi'nin ekonominin geneli ile iligskileri ve para, faiz ve kur politikasi
uygulamalar1t Merkez Bankasi bilangosu {izerinde yapilan iglemler kanali ile gergeklesir.

Merkez Bankasi bilangosu, tiim ticari bilancolarin dayandigi genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine dayanmakla beraber, birka¢ agidan ¢ok 6nemli farklilik ve 6zellik arzeder. Bu olgunun bir
ekonomik bir de hukuki kaynag1 vardir.

Merkez Bankasi Yasasi ¢ercevesinde Merkez Bankasi para basma yetkisini haiz tek kurumdur.
Her ne kadar, Hazine ufak metal para basarsa da, metal ufak paralar toplam yaratilan fiziki para i¢inde
son derece Onemsiz kaldiklarindan tiim fiziki paranin Merkez Bankasi tarafindan yaratildigini
diistinmemiz iyi bir varsayim ve hakli1 bir genellerne olacaktir.

Tabi Tiirkiye'de, finansal hukuk dis1 bir yaklasim ile Merkez Bankasi disinda da ekonomik
anlamda para yaratanlar oldugunu unutmamak gerekir. Diinyada pek rastlanmayan bir vadeli ¢ek
uygulamasi ile vadeli ¢eki 6deme araci olar 1k kabul edilen, ama bankada nakti olmayan kimse de,
aynen Merkez Bankas1 gibi para yaratmis oldugundan, vadeli ¢ek ile 6deme ile alonj uygulamasinin da
yeni diizenlemelere gereksinimi oldugu ve ortadan kaldirilmasi gerektigi vurgulanmak zorundadir.



Kapunen hi¢bir mesnedi olmamasina ragmen, vadeli ¢ek uygulamasi kanimizca son derece yaygindir,
biiyiik bir topluma ulasmis bulunmaktadir ve para politikasimin giiciinii 6nemli 6l¢iide zayiflatan bir
boyuttadir. Piyasada kabul goren vadeli ¢ek vadelerinin finansal kriz veya rahatlama donemlerinde
uzayip kisalmasi, parasal biiylikliiklerin ve dolayist ile nominal GSMH'nin daha ¢ok dalgalanmasina
yol agan 6nemli bir destabilizasyon faktoriidiir.

Ekonomik o6zeiiik olarak ise Merkez Bankasi bilangosunun ¢ok farkli bir 6zelligi vardir.
Bilindigi gibi tiim finansal yiikiimliiliik yaratan araglar onlar1 yaratanin bilangosunda bir pasif kalemi
olarak yeralirlar. Tiim diger kuruluslarin bilangolarinda ise bir aktif kalemi olarak bulunurlar. Para bir
kisi veya sirket i¢in bir varlik, bir aktif kalemidir. Sirketin igleri iyi gittik¢e, akim gostergesi olan gelir
tablosu kazang gosterdikge, bilangonun bir pasif kalemi olarak diisiiniilmesi gereken net 6zvarlik
arttikca, diger aktiflerle beraber likit fiziki para miktar1 da artabilir. Halbuki para denen finansal varlig
Merkez Bankasi ¢ikarttigindan ve para Merkez Bankasi i¢in bir pasif, yani bor¢ kalemi oldugundan,
Merkez Bankasi'nin isleri iyi gittik¢e, Merkez Bankasi'nin net 6zvarhigi arttikca Merkez Bankasi'nin
borglar1 azalir ve bu baglamda piyasada sirkiilasyonda olan toplam para miktar1 da azalabilir.

Bir climle ile 6zetlenirse herkes i¢in varlik olan para, Merkez Bankasi i¢in bir borgtur ve bu
nedenle Merkez Bankasi bilangosu tiim bilangolara gore ters caligir.

"Para Merkez Bankasi i¢in bir borgtur" soziiniin normal ama ¢ok énemli bir yan sonucu ise
Merkez Bankasi bilangosunda goziiken tiim Tiirk Lirasi likit bor¢ kalemlerinin, baslangicta tedaviile
¢ikmis paranin geri iadesi ile yaratildiklar1 ve "yarin veya yarindan da yakin" tekrar para olarak geri
O6denmeleri gerekebilecegi nedeni ile yaratilmis paray1 temsil ettikleridir.

Yani Merkez Bankas: tarafindan yaratilan para miktart dolasima ¢ikmus fiziki banknot
olarak degil cok daha genis bir biiyiikliik olan Merkez Bankast bilancosundaki tiim likit TL borg
kalemleri olarak algilanmak zorundadir.

5. MERKEZ BANKASI ANALITIiK BILANCO YAKLASIMI

Merkez Bankasi bilangosunu detayalarak incelemek yerine basitlestirilmis kategoriler olarak
incelemek, para ve kur politikasinin esas parametrelerini anlamak a¢isindan ¢ok daha anlamlidir.
Merkez Bankasi bilango kalemleri birkag kategori olarak gruplanabilir.

Birinci ayirim Merkez Bankasi bilancosundaki kalemlerin para politikasin1 yakinen
ilgilendirenler ile ilgilendirmeyenler olarak boliimlendirilmesidir. Aktifdeki sabit kiymetler, bina ve
demirbaslar ve pasifteki 6zvarlik veya ihtiyatlar gibi, hem toplamda kiiciik, hem de para politikasi ile
ilgili olmayan kalemler para politikas1 acisindan 6nem tagimaz.

Ik adimdaki ayirimdan sonra en 6nemli ayirim, kalemlerin TL veya déviz cinsi olarak
ayrilmasidir. Boyle bir ayirma islemi sonrasinda, kur oynamalarinin, doviz rezervi hareketlerinin veya
doviz piyasasina miidahalelerin bilanco ve para politikasina etkilerini anlamak c¢ok daha
kolayolacaktir. Bilango ayiklanirken, hem aktif hem de pasifindeki dovizli kalemlerin ayiklanmasi
gerektigi de ¢ifte kayit muhasebe sistemi anlayisi nedeniyle olagandir.

Ucgiincii ve son gruplara ayirma isleme ise, TL cinsinden aktifler ile TL cinsinden pasiflerin
yukardaki kalemlerden ayrilmasidir. Zaten bilango temelde bir esitlik oldugu i¢in yukardaki iki ayirma
islemi sonrasinda geriye kalan bu tiir kalemlerdir.

Tabi bilangonun nazim hesaplar seklindeki hesaplar1 da ¢ok 6nemlidir ve vadeli islemler ve
teminat tiirii islemler biiyiikliik olarak arttik¢a bu hesaplar da temel risk degerlendirmelerinde goz
Oniine alinmak zorundadir (contingent liabilitiy). Ancak bu asamada bu detaya girilmeyecektir. Bu
tanimlamalardan sonra Merkez Bankasi bilangosu asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Aktifler Merkez Bankasi Bilangosu Pasifler
Dis Varliklar Doviz yiikiimliiliikleri
(doviz cinsinden varliklar) I (lilke digina ve igine)
I¢ varliklar(TL krediler) I Merkez Bankas1 Parast

(Emisyon art1 deger)
Sabit varliklar I Ozvarlik



Bilango bu sekilde 6zetlendikten sonra, bir denklem seklinde de yazilabilir. Bu denklem basit
bir ger¢egi ortaya koymak agisindan da son derece anlamlidir.
I¢ varliklar = (Déviz Yiikiim.-Déviz Varilk.)+MB Parasi+(Sabit Var.-Ozvarliklar)

Merkez Bankasi'nin bugiinkii ger¢ek biiytlikliikleri agisindan, sabitler ile 6zvarliklarin birbirine
¢ok yakin kalemler oldugu diisiiniiliirse bu kalemler yokmus farz edilebilir. Geriye kalan kalemlerin
incelenmesinde ise Merkez Bankasi'nin para yaratmasinin iki faktdre bagl oldugu ortaya ¢ikarilabilir.

Eger Merkez Bankasi doviz pozisyonu denk ise, yani doviz varliklar1 ile doviz borglar esit
biiyiikliikte ise, Merkez Bankasi'min i¢ varliklar1 yaratilan paranin toplam biiyiikliigiinii ifade eder.
Burada "krediler toplamu esittir yaratilan para" seklinde diisiinebiliriz. Ama Merkez Bankast doviz
pozisyonu agik veriyor ise o zaman, doviz pozisyon acig1 ile Merkez Bankasi parasi biiyiikliigliniin
toplamu kredilere (i¢ varliklara) esittir. Yani aslinda MB dévizini satarak, dnceden yarattigi TL'nin bir
kismmi geri almistir. Aslinda daha ¢ok para basmis ama doviz satarak, yani pozisyonunu agarak
yarattig1 TL biiyiikliikleri geri almigtir.

Bu durumda Merkez Bankasi'nin ne kadar para yarattiginin saglhkl olciisii i¢ varliklarin
biiyiikliigii ve belli bir zaman dilimi icindeki degisme hizt olmaktadir. Asagidaki béliimlerde bu
denklem ile aciklanan olgunun detayina girilecektir.

Merkez Bankasi yukarda tamimlanan denklem seklindeki bilangoyu Para Programi'nin
yayinlandigi 1990 yil1 basindan beri kamuoyuna sunmaktadir. Merkez Bankasi analitik bilangosu ad1
verilen bu bilango hem mutlak rakam olarak hem de bilango toplaminin yiizdesi olarak incelenebilir.
Simdi bu incelemeye esas olmak {izere bazi1 detaylara girecegiz.

Tablo 1 ve Tablo 2'de, 1991 yilinin Ocak ayinda Para Programinin tanitimi esnasinda
kamuoyuna sunulan, oranlar seklindeki ve 1970-1989 arasini kapsayan analitik bilango bulunmaktadir.

Analitik bilangconun aktifindeki dis varliklar kalemi Merkez Bankasi 'min aktifindeki altin
mevcutlarindan, déviz mevcut ve alacaklarindan, Merkez Bankasi 'nin verdigi dis krediler ve doviz
akreditif alacaklarindan ve swap tiirii islemler nedeni ile dogan doviz varlik ve alacaklarindan
olusmaktadir. Bu doviz varliklarinin bir kismu likittir ve bir kismu ise blokedir. Likit olan kismina
doviz rezervi demekteyiz. Ancak bilmemiz gerekir ki, kullanilabilir d6viz rezervinin de biiyiik bir
bolimii efektif olarak Merkez Bankasi'nda yoktur. Merkez Bankasi'nin doviz seklindeki fonlari
genelde uluslararasi finansal kuruluslarda miilkiyeti bize ait olan doviz depolar olarak tutulurlar ve
islemler fiziki doviz hareketi yerine doviz depolarinin miilkiyetinin takasi usulii ile tamamlanir. Bu
nedenle 15 Ocak 1991 Korfez Krizi veya 1994 Finans Kesimi Krizi gibi olaylarda yurtdisindan 6nemli
Olctlide efektif doviz temin edilmesi geregi ortaya ¢ikmistir.

I¢ varliklar denen ikinci kalem, iki biiyiik bliimden olusur. Bunlarin nakit iglemler ad1 verilen
birinci boliimii Merkez Bankasi Kanunu ¢ercevesinde, Merkez Bankasi tarafindan kamu kesimine ve
bankalara agilan kredilerin toplamini gosterir. Hazine Kisa Vadeli Avansi dedigimiz ve cari yil
konsolide biitge 6deneklerinin %15'ini kanunen asamayacak olan kalem de burada bulunur (bu oran
kriz sonrasindaki diizenlemelerde %12 olarak degistirildi ve zaman icinde daha da azalacak, %3'e
diisecek). Bir 6nceki yilin HKV Avans stoku ile bu yil kullanilacak olan miktarin toplami bu yilin cari
biitcesinin %15 limitini agamayacaktir.

Ancak bu boliimdeki esas biiyiik kalem Degerleme Hesabi denen ve Merkez Bankasi'nmin
kiimiilatif kur ziyanlarin1 gosteren kalemdir. Merkez Bankas1t 1974 yilindan beri siirekli doviz agik
pozisyonu tasidigindan TL yabanci paralar karsisinda deger kaybettiginde veya ¢apraz doviz kurlari
aleyhte oynadik¢a pozisyon zarari i¢ine girmekte ve doviz kuru ziyanini dis borglarin geri 6denmesi
aninda muhasebelestirerek nakit bazinda ziyan yazmaktadir. Kiimiilatif olarak tutulan bu rakam pasifte
degil bilangonun aktif tarafinda pozitif kalem olarak gosterilmektedir. Dikkat edilmesi gereken husus,
bu kalemin Merkez Bankasi'min Hazine adina doviz pozisyonu tasimasindan dogdugu ve aslinda
Tiirkiye Merkez Bankasi'nin para yaratmasinda en biiyiik faktorlerden biri oldugu ve teknik anlamda
Hazine tarafindan Merkez Bankasi'na 6denmesi gerektigidir. Baska bir agidan da biitge acgiginin
Merkez Bankas1 Bilangosuna gizlenmis bir boliimiidiir.

Diger 6nemli bir husus da aslinda, muhasebesinin simdiki gibi nakit bazinda degil tahakkuk
bazinda tutulmasi gerektigidir (yani kur ziyani, gerceklestigi donemde muhasebelestirilmelidir, geri
0deme aninda degil). Ticari bir {iriin {ireten bir sirket kur ziyanini, {irettigi mamuliin satisindan gelen
operasyonel kar ile kapatabilir, ancak Merkez Bankasi'nin iirettigi tek iiriin "para" olduguna gore,



Merkez Bankasi kur ziyanim1 ancak para yaratarak kapatabilir. Bu kalem Merkez Bankasi'nin kendi
bilangosu ve para yaratimu lizerinde kontrolii kaybetmesi anlamina gelmektedir.

Gegmiste Merkez Bankasi, degerleme hesabinin Hazine tarafindan verilen kamu kagitlar ile
tazmin edilmesi ve kiigiiltiilmesi i¢in Hazine ile protokol imzalamis ve HKV Avansimin kullaniminin
da smirlanmasini talep etmistir. Ayrica Hazine tarafindan borglarina karsilik olarak verilen kagitlar:
kullanarak da, Merkez Bankasi'nin agik piyasa islemleri denen ve kamu kagitlarinin repo ve ters repo
veya kesin alimsatim seklinde kullanilmasi ile parasal biiyiikliiklerin kontrolii seklinde cagdas
uygulamalara ge¢mistir.

Dikkat edilmelidir ki, Merkez Bankasi 'nin Hazineden birincil piyasada kamu kagidi almasi
kanunen yasaktir. Merkez Bankasi agik piyasa islemleri yapmak i¢in Hazineden kamu kagidi almazsa,
once bir ikincil piyasa ajan olarak para, ddeyip bir kamu kagidi stoku olusturinak, sonra da onlari
piyasaya satarak likidite ile oynamak zorunda kaldigindan, yapabilecegi tek sey likiditenin
biiyiikliiglinii degil, piyasada bulundugu zamanmi degistirebilmek olacaktir. Halbuki Hazine, Merkez
Bankasi'na tahkim islemleri ve degerleme hesabindan kaynaklanan borg¢larini kanuni bir ¢ergevede
kamu kagidi ile itfa ederse, Merkez Bankasi para miktarimi arttirmadan kamu kagidi stoku
olusturabilecek ve bilancosundaki ‘urldan da bu sekilde kurtularak gercek bir para politikasi aracina da
kavusmus olacaktir.

Degerleme hesabinin bir kardes kalemi de aktiflestirilen alacaklar adi altinda kamu kesiminin
Merkez Bankasi'na olan borglarindan batik olanlarini gésteren ka

lemdir. Cikartilan tahkim kanunlan ile cari krediler, batik kredi statiisiine alinmakta ve bu af islemi
sonrasinda likidite piyasada kalmaktadir. Uzun yillardir kullanilmayan bu son derece enflasyonist
metod 1993 yilinin son aylarinda yeniden giindeme getirilmisti.

Bilanconun pasif tarafinda ise, ilk kalem olarak doviz yiikiimliilikleri bulunmaktadir. Doviz
yiikiimliiliiklerine dis yiikiimliiliikler denmemesinin basit bir nedeni vardir. Bu yiikiimliiliiklerin bir
kismu tilke disina doviz yiikiimliiliikleri, bir kismi ise iilke i¢ine doviz yiikiimliiliikleridir.

Ulke disina doviz yiikiinliiliikleri altin borglari ile Merkez Bankasi'nin aldigi doviz
kredilerinden, akreditiflerden ve mevduattan olusur. Ancak esas biiyiik ve potansiyelolarak tehlikeli
kalem, toplarnin en biiyiik miktarini olusturan ve yurt disinda mukim kisilere Merkez Bankasi'nin
borcu demek olan Dresdner Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesab1 adini tasiyan doviz mevduatiaridir.
Son yillarda Merkez Bankasimin temel doviz kaynagimi olusturan bu kalem, Merkez Bankasi 'min
doviz pozisyon agiginin 6nemli bir kismina da neden olmaktadir.

Ulke igine doviz yiikiimliiliikleri ise Hazinenin TL yatirip doviz olarak biriktirdigi doviz
mevduatiar ile ticari bankalarin déviz tevdiat hesaplari munzam karsiligi nedeni ile doganlar ve diger
doviz mevduatiarindan olusuyor. Bu kalemler teknik olarak doviz olarak takip olunan TL mevduatlar
ile bankalarin déviz mevduatiar1 adini tasryorlar.

Bilangonun pasifindeki son unsurlar ise, Merkez Bankasi Parasi adi altinda gosterilen ve
Merkez Bankasi'nin yarattigi toplam TL’yi gosteren kalemlerdir. Yukarda Merkez Bankasinin tiim
likit bor¢larinin para sayilmasi gerektigi vurgulanmisti. Nitekim eger bir banka, Merkez Bankasi'na
munzam karsilik hesabi agiyorsa, daha 6nce yaratilmig bir banknotu iade etmis olacagindan emisyon
azalacak, Merkez Bankas1 mevduati artacak, ama bu sadece dnceden yaratilmig banknotun (baska bir
s0z ile borcun) farkli bir isim ile bilangoda goziikmesi olacaktir. Merkez Bankas1 Parasi adi altinda
toplanmig olan kalemlerin emisyon disinda kalan tiimii (bankalann mevduati, bankalann zorunlu
karsiliklan, bankalann serbest imkanlan, fon hesaplan, banka dis1 kesimin mevduati, acik piyasa
islemlerinden borglar ve kamu mevduati) bu tiir nceden yaratilan ve emisyonun ad degistirmesi tiirii
kalemlerdir, yani hepsi Merkez Bankasi'nin likit 11. bor¢lanni olusturuyor. Merkez Bankas1 Parasi
kavramindan kamu mevduat1 ¢ikarsa para tabani, ondan da agik piyasa islemlerinden borglar ¢ikarsa
rezerv para bulunuyor. Rezerv para ise, Merkez Bankasi'nda yapilan aragtirmalarda doviz kurlan ile
korelasyonu en yliksek olarak bulunan parasal kavramdir. Agik piyasa islemlerinden borglar kalemi
Merkez Bankasi Parasi i¢inde oran olarak biiylirse rezerv para kiigiileceginden likiditeyi ve kuru
kontrol anlamima gelen bir etki yaratyor. Kamu mevduatinin ticari bankalar yerine Merkez Bankasi'na
yatinlmasi da ayn etkiyi sagliyor.



6. ANALITIK BIIANCO TRENDLERI VE PARA PROGRAMININ
MANTIGI

Merkez Bankasi analitik bilangosu kalem tanimlanna bdylece bakildiktan sonra 1980'li yillann
sonuna gelindiginde bilangoya hakim olan ii¢ temel dinamik, Tablo 1 ve Tablo 2 incelenerek
tartisilabilir.

Tiirkiye girdigi enflasyonist ortamdan kurtulacaksa Merkez Bankasi para yaratma hizi
yavaglatacak ve kendi bilangosu na hakim olacaktir. Bir ilke olarak Merkez Bankasi bilangosunun artig
hizinin nominal GSMH'nin artis hizinin altina diismesi ve boylece Merkez Bankasi'nin reel anlamda
kiigiilmesi gerekmektedir. Merkez Bankasi 'nin birinci hedefi budur.

198011 yillann sonunda Merkez Bankasi Bilangosuna hakim olan temel unsur Merkez
Bankasi'nin siirekli ve giderek biiyiliyen agik pozisyon tagimasi olmustur. Merkez Bankas1 1975 yilinda
Petrol Krizi ve ambargo ile baglayan ve hatali ekonomi politikalan ile de biiyiiyen bir agik pozisyon
girdabina girmis ve bunun sonucu olarak bilangonun i¢ varliklannin i¢indeki degerleme hesabi kalemi,
bilangonun %45' biiyiikliigiine varmistir. Daha 6nce belirtildigi gibi bu hesabin pozitif bir deger
olarak bilango aktifinde gosterilmesinin bir nedeni de déviz agik pozisyonunun Hazine adina taginmasi
nedeniyle kambiyo ziyanimmin da Hazine'nin Merkez Bankasi 'na geri 6demesi gereken bir borg
oldugunun altin1 ¢izmektir. Hazine ile Merkez Bankasi min bu kur ziyanmin hangi bilangoda
gosterilecegi konusunda kavga etmeleri gercegi degistirmeyecektir. Hazine'nin agiklarindan bir kismi
bu hesap kanali ile Merkez Bankasi Bilangosuna gizlenmis olmaktadir. Merkez Bankasi 1980'li yillara
acik pozisyon ile girmis ve ihracatin hizli devaliiasyon ile desteklendigi yillarda da, Merkez Bankas1
'nin agik pozisyonu biiylimeye devam ederek sonunda MB bilangosunun hemen hemen yarisina varan
kur ziyanini para yaratarak karsilamaya mecbur kalmistir. Ustelik paranin yaratilmasi da kur artisia
.bagli olarak otomatik hale gelmis ve Merkez Bankasi1 kendi bilangosunun iizerindeki kontroliinii
biiyiik 6l¢iide kaybetmistir.

Coziim bellidir. 1987 yili sonrasinda igine girilen siirekli biitce acig1 ve se¢cim ekonomisi
sonrasinda, hizla artan Merkez Bankasi Parasi yaratimi ile yiikselen enflasyon da devaliiasyonu
arttirarak kur ziyanlarin1 daha da biiyiitmekte, artan kamu agiklari ise i¢ borglanma baskist nedeni ile
faizleri ylikseltmektedir. Kisa donemde gecici ¢oziim olarak kurlar1 yavastatmak goriilse de, esas
¢Oziim orta ve uzun vadede bir yeniden yapilanma siirecine girerek, Merkez Bankas1 Bilangosu'nun
aktifindeki doviz varliklarim arttirmak, doviz pozisyonundaki agig1 kiiciiltmek ve limitte kapatmaktir.
Iste Merkez Bankasi tarafindan 1989 yilinda baslanan ve 1990 yilinda kamu oyuna agiklanan Para
Programinin ilk hedefi budur.

Yukarida 6zetlenen ve Merkez Bankasi1 Bilangosunu temsil eden denkleme bakildig: taktirde
gorilebilir ki eger doviz pozisyonu sifir ise, Merkez Bankasi Parasi sadece i¢ varliklarin diger biiyiik
boliimii, yani nakit krediler arttikga artabilir. Iste Tiirkiye uzun vadede antienflasyonist tercihler
kullanacaksa kamu kesimine verilen krediler yolunu tikayarak, toplam krediler, i¢ varliklar ve Merkez
Bankas1 Paras1 biiyiikliiklerini de kontrol etmek zorundadir. Tiirk parasinin itibar1 ve enflasyonun
kontrolii ancak bu sekilde saglanabilir.

Merkez Bankasi Para Programinin ikinci temel dinamigi de burada ortaya g¢ikmaktadir.
Sokaktaki insan ve devletteki bir ¢ok yetkili Merkez Bankasi'nin yaratig1 paray1 sadece emisyon olarak
gordiiglinden ve para kavramin1 Merkez Bankasi'nin tiim likit TL borglar1 olarak yorumlamadigindan
bilango i¢inde pay1 son derece kiiciik kalan ve Merkez Bankasi'nin para yaratmasini 1980'li yillarin
sonuna gelindiginde artik temsil edemez olan emisyon kavraminin artik farkli yorumlanmasi gerek-
mektedir. Ciinkii iilkemizde "az para yaratildigi icin faiz yiikselmektedir" gibi emisyon ve para
kavramlarinin yanlis yorumlanmasina dayanan sesler oltaya ¢ikmaktadir.

Iste 1990 yilinda Para Programu ilan edilirken Merkez Bankasi, bir taraftan toplumda az
yaratildigi diisiiniilen emisyon degil, asir1 {iretildigi kesin olan Merkez Bankasi Parasi. kavramina
bakilmas1 gerektigini masif bir kamu oyu kampanyasi olarak ortaya koyarken, diger taraftan da
Merkez Bankasi Parasi artig hizinin kontrol edilebilmesi i¢in kamu kesimine kredilerin, i¢ varliklar
toplaminin kontrol edilmesi konusunda maliye politikast mercilerini (yani Hazine tarafini) ikna
etmeye ugrasmistir.

Boylece ortaya ¢ikan Para Programi yaklagiminda, hem Merkez Bankasi agik pozisyonunu kiigiilterek
kur ziyan1 sorununu ortadan kaldiracaktir, hem de i¢ varliklarin diger artis kanali olan kamuya krediler
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de sinirlanarak Merkez Bankasi Pa,rasinin diger artis kaynagi da kontrol edilecek ve antienflasyonist

ortamdan ¢ikilmis olacaktir. Merkez Bankasi'nin ekonomideki payr da reel anlamda kiiciilmiis



olacaktir. Ve Merkez Bankasi da boylece esas gorevi olan bankalarim bankasi olmaya geri
donebilecektir.

Tek bir climleye indirmek gerekirse de bundan sonra para, yani n, biiyiik 6l¢lide sadece doviz almak
icin yaratilacaktir. Bdylece n itibarli bir para haline gelecek ve degerlenecek, iilke icindeki
portfoylerde TL' den kagilmayacak (currency substitution veya para ikamesi ortadan kalkacak) ve
parasal kaynakli enflasyon giindemden silinecektir. Ancak bu yaklasim bir defalik bir olay degil, orta
ve uzun vadeye yayilan bir anlayis, bir siire¢ olmak zorundadir ve kamu ydnetimi anlayiginin
esaslarinin ¢agdas hale gelmesi, kokten degismesini gerektirecektir. Simdi Para Programi yaklagiminin
felsefesinden teknik uygulama yonlerinin analizine gegebiliriz.

7. PARA PROGRAMI YAKIASIMINDA GECMIS TRENDLER VE
GELECEKTE HEDEFLER

Para Programi yaklasimi temelde kabaca Merkez Bankasi Bilangosunu 1970'lerin basindaki
saglikli yapisina geri dondirmek olarak &zetlenebilir. Bu siirecin 1989 yilinda baslamasi, bes yil
stirmesi ve 1994 yilinda asagidaki hedeflerine varmasi ongoriilmiistiir. Hedefler analitik bilangonun
1970 ve 1980'li yillardaki gelismelerinin incelenmesi sonrasinda belirlenmistir.

BILANCONUN PASIiFINDEKI HEDEFLER

a) Merkez Bankasi Bilangosunda 1970'i yillarin basinda toplarnin sadece %2030'u kadar bir
pay tutan toplam doviz ylkimliiliikleri 1988 yilinda bilangonun % 70'ine kadar yiikselerek TL
biiyiikliikleri anlamsiz birakmistir. Merkez Bankasi bu biyiikliigiin 1994 yilinda bilangonun %25'
boyutuna indirilmesini hedeflemistir.

b) Pasifteki diger biiyiik kalem olan ve TL yiikiimliiliikkleri 6zetleyen Merkez Bankas1 Parasi
bilangonun 1970'de %60 kadarimi olustururken 1987 yilinda bilangonun %30'una kadar diigmiistir.
MB bu kalemi 1994 sonuna kadar bilangonun %75'1 civarina yiikseltmeyi hedeflemistir.

¢) Merkez Bankasi parasinin alt kalemlerinin kompozisyonu da énemli bir tercih konusu
olarak gortilmiistiir. Emisyon 1970'i yillarda bilangonun %40-50'si arasinda bir boliimii olustururken
1988'de bilangonun %13'line kadar azalmistir. Bes yillik planda emisyon artisinin Merkez Bankasi
parasi artisindan hizli olarak gergeklesmesi ve emisyonun bilancoda yeniden 0/040-45 paya varmast
ongoriilmektedir.

Diger taraftan Merkez Bankasi Parasinin diger alt kalemi olan, zorunlu karsiliklar ve
bankalarin serbest mevduatiarindan olusan ve bankalar mevduati denen biiyiikliigiin, gecmisteki %20
civarindaki boyutundan 1994'de %25 civarina ylikselmesi planlanmaktadir.

Ve nihayet banka dis1 kesimin fon hesaplari, kamu mevduati ve Hazine mevduati olarak
Merkez Bankasi'nda tuttuklar1 miktarlarin da bilango pay1 olarak %5' de tutulmas: diisiiniilmektedir.
Ozet olarak pasifte doviz borglar1 Snemli dlgiide azalacak ve TL orani artacaktir.

BiIIANCO'NUN AKTIFINDEKI HEDEFLER

a) Bilango'nun aktifinde 1973 yilinda pay1r %47 civarinda olan ve 1979 yilinda payr %7
diizeyine diismiis olan dis varliklarin 1988 yilinda bulundugu %29 civarindaki diizeyinden 1994
yilinda %50 civarina yiikselerek doviz pozisyon acigimin kapanmasi ve Merkez Bankasi'nin doviz
fazlasina gegirilmesi hedeflenmektedir.

b) I¢ varliklar adini tastyan TL aktifler arasinda 1975 yilinda pay1r %0 civarinda olan
degerleme hesabinin 1988 yilinda vardigi en yiiksek deger olan %45'den bes yil iginde %15 civarina
inmesi planlanmaktadir.

I¢ varliklarin diger alt TL kalemi olan nakit krediler éncelikle Hazine'ye degil, bankalara
kullandirilacak ve 1970 yilinda bilangonun %70 kadarini olusturan bu kalemin 1988 yilinda diistiigii
%28 diizeyinden %35 civarina yiikselmesi saglanacaktir.



ORAN HEDEFLERI

Yukarida konan hedeflere ulasilmasi halinde tiim bankalara 1986 yilindan beri kur riski orani
(doviz varliklarinin déviz borglarina boliinmesi olarak bulunuyor ve ¢esitli zamanlarda minimum %80
-maksimum %120 arasinda oranlar olarak tanimlanan ve muhtelif déviz cinsleri igin alt kalemleri de
olan smirlardan olusuyor) uygulayan Merkez Bankasi'min kendisinin, kendi koydugu standartlara
uyabilmesi hedefleniyor. Merkez Bankasi kur riski oran1 1972'de %250 civarinda iken, 1980'li yillara
girilirken %20'nin altina diismiistii. 1989 yilinda %50-60 diizeyine varan bu oranin 1994'de %200'e
kadar yiikselmesi dngoriiliiyor.

Diger taraftan dis varliklarin i¢ varliklara orani, emisyonun i¢ varliklara orani, i¢ doviz
yiikiimliiliiklerinin toplam bilangoya orani, déviz islemlerinin Merkez Bankasi Parasina orami gibi
rasyolarda da 6nemi degisiklikler saglamis olacak.

8. PARA PROGRAMININ YILLIK UYGULAMAIARI

Merkez Bankas1 1989 yilinda, kamu oyuna aciklamamak ile beraber, Para Program
uygulamasini baglatti.

Ekteki Tablo 3 1986-1994 arasindaki Analitik bilango biiyiikliiklerini mutlak rakamlar olarak
vernlekte, Tablo 4 ise ayni yillarin bilangosunu oransal halde gostermekte. Tablo 5 ise analitik
bilangodan secilmis bazi kalemlerin mutlak rakam veya biiyiime hiz1 olarak zaman igindeki
gelismelerini sergilemekte.

1988 yil1, 1989 yil1 ile karsilastirilirsa %71.7 olan Merkez Bankas1 bilangosu artis hizi %27'ye
diiserken, i¢ varliklar biiyiime orant %53'den %15'e, Merkez Bankasi1 Parasi artigi %84'den %56'ya
inmis bulunuyor. Merkez Bankasi'nin déviz pozisyonu eksi 8.3 milyar dolardan 5.4 milyar dolara
inerken para programi hem bilango biiyiikliigli yoniinden hem de yapisal degisiklik yoniinden olumlu
sonug vermis.

1990 yili Ocak ayinda bir evvelki yilin para programindaki basaridan cesaret alan Merkez
Bankasi hedeflerini ilan ederek 'cok onemli bir kavram olan sayginlik kavraminda (kredibilite) mesafe
almak istemistir. Maliye politikasinin giderek bozuldugu ve faizlerin giderek yiikseldigi ortamda
Merkez Bankasi 6demeler dengesi cari hesabinin fazla verdigi 1988-1989 ortamindan faydalanarak
doviz rezervi biriktirme yoluna girerken 2 Agustos 1990'da 6neinli bir negatif etken ile karsilagilmas.
Irak Kuveyt'i isgal ederek hem bdlgeyi savasin esigine getirmis, hem de Tiirkiye ekonomisinin énemli
bir yara almasina ve dis ticaret ve 6demeler dengesinin bozulmasina neden olmus.

1990 yilinda agikladig1 programa gore bilanco biiytikliigiinii %12-22 arasinda biiyiitecek olan
Merkez Bankasi bilangonun biiylimesini %24.5 civarinda tutmayi basarmis, ancak oransal yapi
bozulmus. 1990 yili sonunda olusan savag ortaminda Merkez Bankasi ice ve disa olan doviz
yiikiimliiliikklerini diislirememis ve borg¢lanarak doviz varliklarini arttirma yoluna gitmis. Bilango
bliyiikliigii hedefini kabaca yakalayan ama ddvizini artirmak zorunda kalan Merkez bankasi, TL
hedeflerinde planlananin altinda bir gelisme ile yetinmek zorunda kalmas.

Korfez krizinin esas etkisi Tiirkiye'ye gecikmeli olarak 1991'de gelmis. Biitce agiginin, Korfez
Krizi ve i¢ siyasi gelismeler nedeni ile tutulamadigi, piyasalarda belirsizligin hakim oldugu 1991
yilinda Merkez Bankasi bir Para Programi ilan etmemis. Tiirk Lirasi mevduatin %12'sinin ve
bankalardaki Doviz Tevdiat hesaplarinin %11.5 kadarinin, ve Merkez Bankasi nezdindeki Dresdner
Doviz Tevdiat hesaplarindan da 1 milyar dol;:ir kadar dovizin ¢ekildigi ortamda Para Programi kav-
ram1 havada kalmis. Merkez Bankasi bankalarin bankasi goérevini yaparken, bankalarin finanse
edemedigi Hazine, Merkez Bankasi kaynaklarina mecbur kalmis. Merkez Bankas1 bilancgo biiyiikligii
1990'daki %24.4 artistan 1991'de %58.7 artisa sigramus. I¢ varliklar ise %17.4'liik artis hizindan %63.8
hiza ziplamis. Merkez Bankasi Parasinin biiyiimesi ise %28.6'dan %84.4 artisa ge¢mis. Bu sartlar
altinda Merkez Bankasi faizleri kendi haline birakarak, doviz kurunda stabilitenin saglanmasi, doviz
dengelerinin bozulmamasi, ve doviz rezervlerinin kaybedilmemesi ¢abasi i¢ine girmis. Acik piyasa
islemleri ile piyasadan gekilen paralar kurlar stabilize ederken Merkez Bankasi da déviz pozisyonu
agigini bu kaos déneminde bile 2.75 milyar dolara diisiirmeyi basarmis. Bdylece bilango biiyiikliigii
tutulmasa da yapisal degisme bir 6l¢iide devam etmis oluyor. Ancak dnemli olan emisyonun payinin
arzu edildigi sekilde arttirrllamamis olmasi, ama doviz borglariin paymin arzu edilenden daha az
azalmis olmas: idi.
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Grafik 1: Yillara Gore Doviz Pozisyorm (Trilyon TL)
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Grafik 2: Ydlara Gore Ddviz Pozisyonu (Milyar $)
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Grafik 3: Yilara Gére Déviz Pozisyonu Bilanco Yiizdesi
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Grafik 4: Yillara Gére Kur Riski Oram t
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Grafik 5: I¢c varliklar Yolik Bﬁyﬁme Oram -
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‘Grafik G: Merkez Bankasi Parasi Yillik Biiyiime Orani
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Grafik 7: Emisyon Yillik Bityiime Oram
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Grafik 8: Merkez Bankasi Paras: Yillik Bliyiime ve Emisyon Yillik

Bityiime Oranlart
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9. KRiZ DONEMIi

1992 yilinda tiim Tiirkiye yeni bir hiikiimetten yeni bir yaklasim beklentisi i¢ine girerken para
politikas1 agisindan iyimser davranmak miimkiin olamiyordu. Toplumun iyimserliginde son yillarda
ilk defa ortanin sagindaki en ¢ok oyalan parti ile ortanin solunda en ¢ok oyalan partinin parlamentoda
ortak olarak yer almas1 énemli bir faktordi. Boylece ge¢misteki bir takim politik engellerin asilabi-
lecegi ve uzun vadeli diisiiniilebilecegi sanildi. Ancak 1992 ve 1993 yilinda Merkez Bankas1 gegmisin
tersine ¢ok zor giinler yasamak zorunda kalacak ve para politikas1 uygulanamaz hale gelecekti. 1992
yilinda 1.59 milyar dolara diismiis olan ddviz pozisyon agigi 1993 sonunda 2.29 milyar dolara
yiikseliyor ve alt1 yillik trend tersine doniiyordu. 1992 yilinda Merkez Bankasi Parasi artis hizi son on
yilin rekoru olan %100 hizla artiyor ve daha da 6nemlisi Merkez Bankasi ile piyasalar arasinda
diyalog kopmus oluyordu. Bu siirecte Merkez Bankasi Parasi istatistigine bakmak yaniltici olabilir,
¢linkli doviz pozisyonunun yeniden agilmasi sonucu Merkez Bankasi piyasadaki doviz talebini
karsilamak i¢in daha 6nceden tedaviile ¢ikan likitideyi elindeki dovizi satarak geri ¢ektiginden Merkez
Bankasi parasi artigi diisiik kaliyordu.

1993'iin son aylar para politikasi agisindan tam bir yonetimsizlik anlamina geliyordu. Merkez
Bankas1 Bagkani'nin degismesi, piyasada serbest piyasa ile resmi kur arasindaki farkin bes-alt1 yillik
politikalarin ve trendin tersine %1.5 marymmi1 asmasina izin verilmesi, acik piyasa islemlerinin
durdurulmasi, faizleri diistirmek icin kamu bor¢lanma kagitlart ihalelerinin ¢ok sayida iptal edilmesi
ve yapilan vergi diizenlemelerinin ek etkisi ile kamu kagidina olan talebin biiylik Ol¢lide ortadan
kalkmasi, Hazine Kisa Vadeli Avansi'nin son limite kadar kullanilmasi, Eyliil 1993'de 21 trilyonluk
tahkim yapilarak Hazine'nin 13 ve TMO'nun 7 trilyon TL kadar borcunun silinmesi, 80 trilyonu asan
ek biitce cikarilarak avans limitlerinin genisletilmesi, Hazine ve Bagbakanlik yetkililerinin "Kura
miidahale etmeyecegiz" beyanatlar1 vererek doviz talebini ve spekiilasyonunu azdirmalari ve
likiditenin piyasada kalmasma izin vererek yeni Merkez Bankasi Bagkani 'min elini baglamalari,
1994'in ilk ti¢ aymdaki finansal krizi getiriyordu. Boylece reel kesimde asir1 biitce agiginin parasal
finansman1 sonucu hizli biiyiime ile ;paslayan ve cari denge agigimin dis bor¢lanma ile yamanmasi
seklindeki zaten siirdiirlilemez siire¢, rating kuruluslarimin yarattigr son ivme ile baglayan panigin
sonucunda finans kesimine de si¢criyor ve ekonomi ¢oOkiiyordu. Bankalar bir taraftan agik
pozisyonlarini kapamak ¢abasi i¢inde TL ve doviz talebini arttirirken, kisiler de fonlarin1 6nce dovize
kaydirarak ve sonra da finans kesiminden ¢ekerek biiyiik bir finansal kriz olugmasina katki yaparken,
Merkez Bankas1 da bankalarin bankasi gorevini yapamiyordu ve kur ve faiz beraberce yiikseliyordu.

En sonunda, Nisan ayinda agiklanan bir dizi karar, daha sonra IMF ile imzalanan bir stand-by
anlagmasina doéniisiiyor ve ekonomi ¢ok yliksek faiz, kur ve enflasyon artig1 sonrasi stabilize edilebilir
hale getirilmeye ¢alisiliyordu.

Olay buraya kadar analiz yapmak i¢in kullandigimiz biiyiikliiklerle son derece agik olarak
ortaya konulabilir. 1-8 numarali grafikler, gelismeleri son derece iyi 6zetliyor.

Olaya bir baska acidan bakilirsa da Hazine rakamlarina gore Tiirkiye'deki mevduat
bankalarinin toplam ag¢ik pozisyonu 1993 sonunda yaklagik 66.1 trilyon TL , yani cari dolar kurundan
4.56 milyar dolardi. Merkez Bankasi'nin agik pozisyonu ise 2.29 milyar dolardi. Alt1 ay sonra ticari
bankalarin agik pozisyonu 27.48 trilyona , yani 864 milyon dolara diiserken, Merkez Bankasi'nin agik
pozisyonu 144.6 trilyona, yani 4.54 milyar dolara geliyordu.' Merkez Bankasi 6nce para yaratmaya
stirliklenmis;sonra da kriz sonucu mecbur kalarak, dnceden yarattigit TL 'yi doviz satarak, yani
pozisyonunu acgarak geri almaya mecbur kalmisti. Ekonomi yonetiminin aldig1 kararlar bankalarin agik
pozisyonunun Merkez Bankasi'na taginmasina yol agmisti.

1992 ve 1993 yillan ile 1994'deIMf anlasmasinin yapildgi giinlere kadar Tirkiye'de bir para
politikas1 bilincinin oldugu sodylenemez. Ancak bunun Merkez Bankasi'nin sugu oldugu da
s0ylenemez. Bunu 1990 yilinda agiklanan para programinda konan hedefler ile su anda bulundugumuz
noktay1 karsilagtirarak agikca ortaya koyabiliriz.

Tablo 4 'in son iki siitununun karsilastirilmasi gerekli bilgileri sagliyor. Bilangonun pasifinde
1994'de %25 oranina inmesi gereken toplam doviz yiikiimliliikleri %71.9 pay ile incelenen 1986-94
doneminin en yiiksek diizeyine varmus bulunuyor. Plana gore %:25'e inmesi gereken disa doviz
yiikiimliiliikleri %55.6 ile donemin en yiiksek degerlerinde bulunuyor. Merkez Bankasi Parasinin
bilango pay1 %75'e ¢ikmasi gerekirken sadece %28 diizeyinde. Emisyon ise %45 paya ¢ikmak yerine
%17.7'de kalmus.



Halbuki bilangonun aktifinde dis varliklar %50.4 ve i¢ varliklar da 0/049.5 pay ile tam
hedefteler. Ama nakit islemler planlanandan yiiksek ve degerleme hesabi planlanandan algak bir
oranda.

Bir climle ile 6zetlemek gerekirse Merkez Bankasi bilangosu kabaca 1989 donemine geri
donmiis bulunuyor. Ama arada sadece kiigiik bir fark var. Tiirkiye tarihinin en biiylik cari denge
agigini ve. enflasyonunu yasarken I.Diinya Savasi'ndan bu yana en siddetli durgunluk dénemini de
gecirmekte. Dis borcu da yirmi milyar dolar kadar artmig durumda ve uluslararasi piyasalardaki rating
de diigmiis bulunuyor.

10. DEGERLENDIRME

1991-1994 arasindaki siirecte Merkez Bankasi'nin tiim c¢abalarina ragmen Hazine ile Merkez
Bankas1 arasindaki iliskilerin saglam esaslara oturamamasi, hem Merkez Bankasi biinyesinin
bozulmasina, hem de 1980'li yillarda yapilan yatirimlarin ve tesis edilen kredibilitenin ortadan
kaybolmasina yol agmistir. 1994 krizi ve kriz sonrasi siirecinde kamu bankalarinin yapisinin da benzer
sekilde bozuldugu kanisi bu satirlarin yazarinda giiglii bir sekilde vardir.

Bundan sonra geri doniip 1989-90'da yerlestirilen Parasal Programlama siireci, bir kere daha,
orta ve uzun vadede devreye sokulabilir. Nitekim Hiikiimet 1994 krizi biraz durgunluga kavustugu
anda sekli bir Merkez Bankasi Kanunu degisikligi ve Merkez Bankasi Bilancosu iizerine Para
Programi déneminde ongoriilen yonde degisiklikleri biraz da IMF'in baskis1 ile giindeme getirmek
yoluna gitmistir.

Ancak uluslararast deneyimler ve Tiirkiye'nin ge¢mis deneyimleri bundan sonra esas
yapilmasi gerekenin, Hazine ile Merkez Bankas1 arasindaki kurumsal iligkilerin yeniden diizenlenmesi
ve Merkez Bankasi'nin para politikasindaki roliiniin yeniden agikca tarifi olmasi gerektigini isaret
etmektedir. Yeni bir maliye, doviz kuru ve para politikas1 anlayis1 tiim hukuksal destekleri ile, belki de
anayasal diizeyde yerlestirilmek zorundadir. Merkez Bankasi yasal dayanaklarini bundan sonra agikca
bilmelidir, keyfi davranis bir daha devlet politikasi olamamalidir. Bagimsizlik, kamunun finansmani,
kamunun mali ajanligi, denetim, gézetim, mevduat sigortas: gibi konular anayasa ve kanunlardan
destek alan diizenlemeler ile agikliga kavusturulmali ve belki de paranin yaratilmasi hukuki ve
kurumsal diizenlemeler ile maceraya agik olmayacak hale getirilmelidir.

Biz konuyu bir sona gotiiffilek ve gelecekte yapilmasi gerekenler konusunda biraz 151k
tutabilmek i¢in konuyu ikiye ayiracagiz.

[k boliimde hiikiimetin para politikasinda kredibilite kayb1 ve doviz kurlarmin ve faizlerin
kontrolden ¢ikmasi olayina karsi yapisal, kriz donemi 6nlemlerinin i¢inde son giinlerde uluslararasi
kabul goren sabit kur ve currency board uygulamasina dikkati ¢ekecegiz.

Bu tartismadan sonra ise kriz donemi disinda normal zamanlarda Merkez Bankasitnin hak ve
gorevleri konusunda uluslararasi normlar1 ortaya koyarak Tiirkiye'de de Merkez Bankasi icin gelecege
doniik bir uzun vade gorev tanimi olusturmaya calisacagiz.

11. KRiZ DONEMIi VE CURRENCY BOARD UYGULAMASI

Currency board kavrami yeni bir kavram degildir. Yirminci yiizyilin ilk yarisinda eski
koloniler bagimsizliklarim elde edip yabanci uzmanlar da ¢ekildikten sonra para, maliye ve doviz kuru
politikalarinda basarisizliklar ortaya ¢iktiktan sonra genelde doviz kurlarinda ortaya c¢ikan onemli
dalgalanmalarin ve spekiilatif ortamin ortadan kaldirilmasi i¢in sik sik kullanilmislardir. Ancak
currency board kavrami 1980'li yillarda bir kere daha giindeme gelmistir. 1970'li yillara kadar para
birimi olan Hong Kong dolarini currency board uygulamasi ile dengede tutan Hong Kong vazgectigi
bu sisteme Cin ile Ingiltere arasindaki Hong Kong pazarliklarinin ve siyasi belirsizligin spekiilasyona
neden olmasi sonrasinda 1983 Ekim ayinda geri donmiistiir. Ve currency board uygulamasi birkag
hafta icinde doviz spekiilasyonunu ortadan kaldirarak piyasalara stabilite getirmistir.

Benzer sekilde Arjantin yillar boyu doviz piyasasindan kaynaklanan krizler ile bogustuktan
sonra Mart 1991 yilinda getirdigi currency board uygulamasi ile stabiliteye genis 6l¢lide kavusmus
hatta son Meksika krizini biiyiik ol¢iide bu sayede atlatabilmistir. Sovyet Blokunun dagilmasindan
sonra Temmuz 1992 tarihinde Estonya da currency board uygulamasina ge¢mis ve onlarin basarist



tizerine de Litvanya 1993 yil1 Kasim ayinda IMF'ye miiracaat ederek currency board kavramina angaje
olmus ve Nisan 1994'den beri bu uygulamay1 gergeklestirerek doviz piyasalarina denge ve stabilite
gelmesini saglama yoluna girmistir.

Currency board uygulamasinda iki temel unsur vardir. Currency Board adi altinda Merkez
Bankasi'ndan soyutlanmis (resmen veya seklen) bir bagimsiz kurulus ortaya ¢ikinakta ve Oonceden
belirlenmis bir sabit kurdan, 6nceden belirlenmis dovizleri getirenlere iilkenin kagit parasi cinsinden
O0deme yapma ve iilkenin parasimi getirenlere de doviz 6demesi yapma garantisini kayitsiz sartsiz ve
siirsiz vermektedir. Boylece Merkez Bankasi artik para yaratmamakta ve currency board da sadece
doviz karsiligi sabit kurdan para yarattigi icin iilkenin parasinin uluslararasi degerler cinsinden
karsiligi olmaktadir. Dikkat edilirse 1990 Para programimin temel mantigi da budur. Ancak Para
Programinda sabit kur unsuru yoktur. Ciinkii currency board kavrami genelde asir1 degerleninis bir
paranin piyasa tarafindan bir kriz esnasinda hizla devaliie edilmesinden sonra, kurlar gercekgi hale
geldikten sonra ortaya atilmakta ve stabilitenin saglanmasi igin sabit kur ilkesine dayanmaktadir.
Halbuki Para Programi daha ¢ok satin alma giicii paritesine benzer bir yaklagim ¢ergevesinde bir uzun
donem stabilite ve saglam yap1 anlayisi i¢in glindeme gelmisti. Yani stabiliteye krizsiz gecis fikrine
dayaniyordu.

Currency board uygulamasinda verilmesi gereken kararlardan biri currency board ne tiir
paralara karsi doviz tutacaktir olmaktadir. Burada norm sadece Merkez Bankasi Parasi diye
tanimladigimiz para tabani kavramindan olusmakta, currency board bankalar arasi clearing islemi
yapmamaktadir.

Bir diger énemli kararda currency board'un ne kadar doviz rezervi ile isine soyu na cagi
konusunda verilmek zorundadir. Baslangi¢ noktasinda eger sisteme itimat yok ise currency board
yarattig1 milli para karsiliginda yiizde yiiz doviz tutmalidir. Ama bankalarin batmasi tehlikesine karsi
currency board disinda Merkez Bankasi'nin da doviz tutmasi gerekebilecektir.

Yapilmas:1 gereken bir tercih hangi iilkenin parasina baglanilacagi konusundadir .Ornegin
Arjantin ve Hong Kong, ABD dolarmn secerken, Estonya ECU, Fin ve Isveg paralart ve Alman mark1
arasindan Mark lehine tercih kullanmustir.

Bir diger onemli karar hangi kurdan kurun sabitlestirilecegi kararidir. Genelde currency board bir
speculative .atak sonrasi giindeme geldiginden piyasa zaten dengeye gelmis bulunmaktadir ve
piyasada hakim olan kur tercih edilmektedir.

Currency board sartlar ne olursa olsun Hazine'ye hi¢ bor¢ vermemektedir.

Currency board piyasada para politikas1 da yapmamaktadir. Boylece faiz diize
yi ve faizin vade yapist (yani verim egrisi) piyasada belirlenmektedir. Bu sartlar altinda faizlerin
kontrolii tamamen elden ¢ikmaktadir.

Currency board bankalarin son bagvuru kapisi (lender of last resort) da degildir.

Hatta sadece banknotlar i¢in konvertibilitenin garanti edildigi durumlarda
munzam karsilik uygulamasina bile gerek kalmamaktadir. Ayrica kurlarin devaliiasyon ve
revalilasyonu da gerekmemekte ve currency board kavrami en serbest kambiyo diizenlemelerinin
oldugu iilkelerde en iyi sonuglar1 vermektedir.

Currency board uygulamasi son yillarda her uygulandigi iilkede basarili olmakla beraber
dikkat edilmesi gereken husus currency board uygulamasmin Merkez Bankaciligi birikimi az olan
iilkelerde veya doviz krizinin siirekli bir tehtid oldugu durumlarda en iyi yaklasim olmasina karsilik,
krizler ortadan kalktiginda ve para ve kur politikasi konusunda birikimler arttik¢a, daha konvasiyonel
Merkez Bankacilig1 uygulamalarina gegilmesinin olagan goriildiigiidiir.

12. YENI BiR MERKEZ BANKASI YAKLASIMININ UNSURLARI NE
OLMALIDIR ?

Merkez Bankalar1 ilk kurulduklarinda bugiinkii Merkez Bankaciligt anlayisina
dayanmiyorlardi. Ilk Merkez Bankalar1 para basma monopoliinii elinde tutan, ve diger bankalara kredi
veren, bankalarin bankasi konumundaki 6zel kuruluslardi. Ancak diinyanin altin sisteminden ¢iktig1
giinlerde altin karsilik gibi bir kisitlamanin ortadan kalkmasi ile paranin degerinin en Onemli
belirleyicisinin paranin kendisinin artiy hizi oldugunun anlasilmasi {izerine modern Merkez
Bankacilig1 yaklasimu ortaya gikt1. Ustelik sayginlik (kredibilite) ve seffaflik (transparency) gibi kav-



ramlarin para politikasinin bagarisinda etkisi iyice anlasildiktan sonra, para politikasinda artan
bagimsizlik olgusu iyice giindeme geldi. Bdylece bir Merkez Bankasimin basarisinin en temel
dayanagi olarak Hiikiimet ile Merkez Bankasi'nin iliskisi goriillmeye baslaninca birgok llke Merkez
Bankalarin1 degisen oranlarda bagimsiz yapti. Bugilin Sili, Yeni Zelanda, Arjantin, Venezuella,
Macaristan, Brezilya, Ingiltere, Avusturalya ve Italya son yillarda Merkez Bankalari'ni
kiigiimsenmeyecek oranda bagimsiz yapan iilkeler olarak sayilabiliyor.

Baglangicta Merkez Bankasimin politik etkilerden bagimsizligi, senyoraj dedigimiz para
basma hakkinin asir1 kullaniillina karst disiiniilmistii. Simdi ise hiikiimetierin kisa vadeli ¢ikarlari
kovalamalarina karsi bir emniyet siibabi olarak diistiniiliiyor.

Tabii ki hi¢ bir Merkez Bankasi hiikiimetten tamamen bagimsiz olamaz. Bu antidemokratik
bile sayilabilecek bir durumdur. Ve para politikalari ile diger ekonomik politikalar gelistiginde Merkez
Bankasi 'nin egilmez biikiilmez bir yaklasim igine girmesi de kabul edilemez. Ancak politikalarin
kredibl olabilmesi i¢in hiikiimetler tarafindan sik sik ortaya ¢ikarilan "time inconsistency", yani uzun
vadede hedeflerde sapma yaratmak sonucu tutarsiziik, olgusunu yoketmek gerektiginde hiikiimetin bir
Olciide bagimsizligt Merkez Bankasi'na vermesinden bagka bir ¢ikar yol da pek yoktur. "time
inconsistency" kavramu 6zellikle enflasyon ve istihdam hedefleri arasinda gidip gelen hiikiimetlerin
icine diistligli tutarsiz ve ¢eliskili durumu vurgulamaktadir.

Genelde Merkez Bankasi'na modern yaklasim iki kutup arasinda incelenebilir. Ornegin para
politikasi giinliik politik baskilardan bir kural ile soyutlanabilir, mesela altin sisteminde para politikas1
bir kural ile belirleninektedir. Politikacilarin bir sinirlamas1 ve katkis1 yoktur. Tersine "discretionary
policy" adi1 verilen giincel ve aktif politika uygulamas1 yaklagiminda ise ne kural ne de politikact
Merkez Bankasi 'n1 sinirlarnamaktadir. Merkez Bankasi karar merciidir. Tabii bu iki ekstrem durumun
arasinda bir ¢ok farkli kurumsal yaklagim vardir.

Fakat para politikasinin bagsarili olabilmesinin dnemli Onsartlar1 olarak asagidaki faktorler
bagimsizlik kavramina dahil edilmelidir konusunda artitk diinya c¢apinda uzlagsma olugmus
goziikmektedir.

Bagaril1 bir para politikas1 yaklagim i¢in Hilkiimet'in Merkez Bankasi tarafindan finansmam
cok diistik diizeyde sinirlanmig olmalidir. Merkez Bankasi'na Hiikiimet, kanun ve kurallar tarafindan
dar ve tek bir hedef verilmelidir; enflasyon ile miicadele! Ayrica boyle dar bir hedef verildiginde
Merkez Bankasi sorumlu tutulmalidir (accountability). Merkez Bankas1 Yonetim kurullarinin rolii iyi
tamimlanmali ve kompozisyonu politik baskilarla belirlenrnek yerine teknik o6zellikli tercihler
yapilmali ve toplumun ¢esitli kesimleri yaygin sekilde temsil edilmelidir. Guvernér ve yoneticilerin
atanmasinda hiikiimet dis1 atamalar olmali, gorev siireleri uzun tutulmali ve bdylece politik baskiya
kars1 emniyet siibabi olusturulmalidir. Merkez Bankas: biitge agisindan da bagimsiz olmalidir.

Yukarida yazilan konularin tiimiinde agiklik olsa da diger bazi konularda da kurumsal yap1
iilkenin 6zelliklerine gore gelistirilmek zorundadir. Her ne kadar doviz kuru politikasi para politikast
ile yakinen iligkili ise de hi¢ bir iilkede doviz kuru politikas1 tamamen Merkez Bankasi'na
birakilmamistir. Bu nedenle déviz kuru politikasinin esaslar1 da belirlenmelidir.

Ayrica bankalarin bankasi yani "lender of last resort" fonksiyonunun kimin tarafindan nasil
yerine getirilecegi de agikga belirlenmelidir. Bankalarin denetim ve gozetiminde Merkez Bankasi'nin
roliiniin ne olmas1 gerektigi de literatiirde oldukca tartigmalidir. Clinkii denetim ve gozetim ile para
politikas1 arasinda potansiyel ¢atisma yiiksek dozda miimkiindiir. Mevduat sigortasinin sekli ve kimin
tarafindan uygulanmasi gerektigi de tartisilmasi gereken bir konudur. Benzer sekilde finansal
kurumlarin kurulusg izni almasi1 gereken yerin Merkez Bankasi olup olmadiginin da tartisilmasi gerekir.
Ve en son olarak bor¢ yonetiminde ve uluslararasi rezervlerin yonetiminde Merkez Bankasi'nin
gorevinin ne olmasi gerektigi konusunda da farkli yaklasimlar vardir.

Yukarida sayilan kritik konularda Tiirkiye hemen hemen hi¢ bir tartismayi kamu oyunun
Oniine getirmemis ve alinan kararlar demokratik siire¢ sonrasinda degil, birka¢ uzmanin dudaginin
arasina sikisarak alinmigtir. Bu da Onemli boyutlarda hata yapilmasi ve topluma maliyetin
yiikselmesine yol agmustir.

Bu satirlarin yazari iimit etmektedir ki yukarida sayilan konular iilkemizde oOniimiizdeki
giinlerde kamu oyunun giindemine alinacak ve yaygin bir sekilde tartisilacaktir. Ulkenin enflasyonist
ortamdan ¢ikabilmesi 6nemli Ol¢iide bu konularda isabetli bir kurumsal yapinin olusturulmasina
baglidir.
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BOLUM 4

TURKIYE VE AVRUPA BIiRLIiGi

Siibidey Togan ve Alper Yilmaz (*)
Bilkent Universitesi

Bu calismanin1 amaci Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasinda 1996 yili basinda gerceklestirilecek
olan giimrik birliginin Tirk Ekonomisine etkilerini arastirmaktir. Calismanin birinci kisminda
Tiirkiye-Avrupa Birligi iligkilerinin gelisimi ele alinmakta, ikinci kisminda ise mallarin serbest
dolagimu ile ortak giimriik tarifesine uyumu n yaratacagi sorunlar incelenmektedir. Ugiincii kistmda
rekabet politikasi, devlet yardimlar1 ve antidamping yasalar1 agisindan ticaret hukukunun armonizas-
yonunun yaratacagl uyum sorunlari ile giimriik birliginin makroekonomik etkileri ele alinmakta,
calismanin son ve dordiincii bolimiinde ise Tiirkiye-Avrupa Birligi iliskilerinin genel bir
degerlendirmesi yapilmaktadir.

1. TURKIYE - AVRUPA TOPLULUGU ILISKILERIi

Tiirkiye, Avrupa Ekonomik Toplulugu'na (AET) 31 Temmuz 1959 tarihinde bagvurmus, uzun
ve ¢etin goriismelerden sonra AET ile 12 Eylil 1963 tarihinde Ankara'da Ortaklik Anlagmasini
imzalamistir. 1 Aralik 1964 tarihinde yiiriirliige giren Ankara Anlagsmasinin belirtilen amaci, "Tirk
ekonomisinde yasama sartlarinin, hizlandirtlmig bir ekonomi ilerleyisi ve uyumlu bir aligveris
genislemesi ile devamli olarak iyilesmesini saglamak, boylece Tiirkiye ekonomisi ile Topluluk iiyesi
Devletlerin ekonomileri arasindaki arayi1 azaltmaktir". Ankara Anlasmasi'na gore, ortaklik {i¢ asamada
saglanacaktir: hazirlik dénemi, gegis donemi ve son donem.

Hazirlik asamasinda, Tiirkiye, Toplulugun yardimiyla, gegis ve nihai donemlerde kendisine
yiiklenecek yiikiimliiliikleri yerine getirebilmek i¢in ekonomisini giiglendirecektir. Hazirlik agsamasi
bes yildir. Oniki y1li agsmayacak olan gecis asamasinda, taraflar Tiirkiye ile Topluluk arasinda stirekli
bir giimriik birligi kuracaklar ve ekonomik politikalari birbirine yaklagtiracaklardir. Son donemin tam
iiyelik ile sonuglanacagi beklenmektedir. Anlagsmanin 28. Maddesi, Tiirkiye'nin bdyle bir asamanin
gerektirdigi yiikiimliiliikleri yerine getirebildigini gosterdiginde Topluluga {iye olabilecegini
ongormektedir. Topluluga otomatik girig s6z konusu degildir. Bunun i¢in Topluluk kurumlariin ayr
karar almas1 gerekmektedir. Ankara Anlagmasi yalnizca imalat sanayi {riinlerinin ticareti ile ilgili
konular1 degil, ayn1 zamanda tarimsal iirlinlerin ticaretini, is giicliniin serbest dolagimini, mesleklerin
serbest. yerlesimini, serbest hizmet ve sermaye islemleri ticaretini ve vergi sistemlerinin ve rekabet
kurallarmin uyumu konusundaki hiikiimleri de kapsar. Ayrica, tgiincii iilkelerle karsilikli ticaret
politikasi koordine edilmeli ve taraflarin genel ekonomik politikalar1 ayni ilkelerle yonlendirilmelidir.

Hazirlik déneminde, AET, Tirkiye'ye mali yardim ve Tiirkiye'nin geleneksel ihracatinda
tercihli glimriik tarifeleri bigiminde tek tarafli ayricaliklar tanimigtir. Bu donemde, Tiirkiye ticaret
rejimini degistirmek zorunda kalmamistir. Tiirkiye, 16 Mayis 1967'de, Briiksel'de gecis donemini
baslatmak iizere gorlismeler yapilmasi icin basvuruda bulunmustur. Ancak, Bakanlar Konseyi
goriismelerin baglamasi i¢in, AT Komisyonu'na 30 Temmuz 1968 tarihine kadar talimat vermemistir.
Ankara Anlagmasi Katma Protokolii 23 Kasim 1970 tarihinde imzalanmig ve Protokoll Ocak 1973
tarihinde ylriirliige girmistir. Katma Protokol'iin baslica amaci giimriik birliginin kurulmasidir.
Protokol'iin 9. Maddesi ¢ercevesinde, Topluluk Tiirkiye'den yapilan ithalata esdeger etkisi olan tiim
giimriik vergi ve harclarmi kaldirmayi taahhiit etmis ve 1 Eyliil 1971 tarihinde Tiirkiye'den yapilan
ithalata uygulanan nominal vergileri kaldirmistir. Ancak bazi istisnalar olmustur. Topluluk bazi petrol
iirlinlerine sabit bir kota {izerinden ithalat vergisi alma ve Tiirkiye'den ithal edilen bazi tekstil
iriinlerinden alinan glimriik vergilerini asamali olarak azaltma hakkini korumustur. AET mali destek
saglamay1 taahhiit etmektedir. Ayrica, Katma Protokolde 1986 yilina kadar, isgiiciiniin serbest
dolasimini saglayacak hiikiimler de vardir. Tiirkiye, kendi adina Toplulukltan yaptigi sanayi
iriinlerinin ithalatini etkileyen ii¢ temel taahhiitte bulunmustur. Birincisi, Tiirkiye ithalata uyguladig
giimriik ve diger vergileri asamalar halinde azaltacaktir. ikincisi, Tiirkiye kota tahsisati uygulamasina
zaman icinde son verecektir. Uciinciisii, Tiirkiye, Toplulugun Ortak Giimriik Tarifesini asamalar
halinde benimseyecektir.

(*) Bu ¢aligmanin hazirlanmasindaki katkilardan dolay1 Devlet Planlama Teskilati mensuplarindan Mustafa Donmez'e tesekkdiri.i borg biliriz.



Glimriik vergisi indirimine gelince, Tiirkiyemin Topluluktan yaptig1 ithalat iki listeye
ayrilmistir. Tiirkiye'nin uluslararasi piyasada daha kisa siirede rekabet edebilecegi diisliniilen iirlinler
12 yillik listeye konulmustur. 12 yillik listede bulunan tiriinlerin ithalatindan alinacak giimrik vergileri
1985 yilina kadar sifirlanacaktir. Diger iiriinler 22 yillik listeye konulmustur. Bu {irlinlerde glimriik
birligi 1995 yilina kadar saglanacaktir. Kotalara gelince, Tiirk yetkililer belirli iirtinlerin bir listesini
"AT Konsolide Liberalizasyon Listesi"ne koyacaktir. "AT Konsolide Liberalizasyon Listesi"ndeki
iriinlerin ithalati digerlerine goére daha serbestge yapilacaktir. Bu liste 1 Eyliil 1971 yilindan itibaren,
Tiirkiye'nin Topluluktan yaptig1 toplam ithalatin % 35'ini kapsayan {irlinleri igerecektir. S6z konusu
oran 1991 yilina kadar % 80'e ulasacaktir. Tiim kota kisitlamalar1 1995 yilina kadar kaldirilacaktir.
Yukaridaki hiikiimler sanayi triinlerine uygulanacaktir. Tarimsal iirlinlere gelince, Tiirkiye, Katma
Protokol'de gecis doneminin sonunda, eger Topluluk ile arasinda tarimsal {iriinlerin serbest dolagimi
olacaksa Tiirkiye'de uygulanmak zorunda olan ortak tarimsal politika &nlemlerini benimsemek
amaciyla tarim politikasinda gerekli ayarlamalar1 yapmayi taahhiit etmistir. Buna karsilik, Topluluk,
1973 yilinda Tiirkiye'nin Topluluga yaptig1 tarimsal ihracatinin yaklagik % 37'sine ayricalikli sifir
giimriik tarifesi ve toplam ihracatinin % 33'tine kismi tercihli giimriik tarifesi uygulayacaktir.

Gegis doneminin ilk dort yilinda (1973-76), Katma Protokol uygulamasi planlandigi gibi
yirimiisttir. Tiirkiye, Eyliil 1971 'de, 12 yillik listede yer alan iiriinlerden alinan giimriik vergisini %
10, 22 yillik listede yer alan iirlinlerden alinan giimriik vergisini ise % 5 oraninda azaltmigtir. Giimriik
indiriminin ikinci turu Ocak 1976'da uygulanmistir. Ocak 1976'ya kadar, giimriik indirimleri 12 yillik
listede % 20'ye, 22 yillik listede % 10'a ulasmistir. Kota kisitlamalarinin azaltilmasinda, "AT
Konsolide Liberalizasyon Listesi"ne ilk transfer Eyliil 1971'de yapildi. Bu listedeki iiriinler, s6z
verildigi gibi toplam ithalatin % 35'i degil, % 31'ini olusturmustur. Ancak, 1976 yilina kadar, oran %
40'a cikarilmistir. 1973 yilinin basinda Alman Hiikiimeti AT {iiyesi olmayan iilke vatandaglarinin
gocmen isci olarak iilkeye girisini yasaklamig, Almanya'y1 kisa bir siire sonra diger iiye iilkeler
izlemistir. Daha sonra da Avrupa Toplulugu iilkelerine giden Tiirk vatandaslarina vize uygulamasi
baslatilmistir.

1976 yilindan sonra, Tirkiye-AT iligkilerinde sorunlar ortaya ¢ikmis ve Katma Protokol'lin
uygulama siirecinde fiili bir durgunluk baglamigtir. Ocak 1977'de Tiirkiye, glimriik tarifesini, Ortak
Giimriik Tarifesine esitleme programinin birinci asamasini ertelemistir. Bir yil sonra da glimriik
indiriminin ti¢iincll turunu ertelemistir. 29 Ekim 1979 tarihinde iktidara gelen hiikiimet, ticari iligkileri
yeniden canlandirmak i¢in bir seri girisim baslatmistir. Fakat, 1980 yilinin sonlarina dogru sivil hiikii-
metin devrilmesi Topluluk-Tiirkiye iligkilerini etkilemis ve iligkiler alt1 yil sonrasina kadar normale
donmemigtir. 12 Eyliil 1980 tarihinde askeri idarenin basa gegmesiyle, Toplulu'gun Tiirkiye'ye yardim
programi dondurulmustur. Tiirkiye'nin Avrupa Konseyinden ¢ikarilmasi olasiligi, Tirkiye ile
Topluluk arasindaki iligskiyi daha da sertlestirmistir. 1984 yilinda, Tiirk ithalat rejiminde 6nemli bir
reform baglatilmistir .Bu reform ile, Tiirkiye ithalatta kota kullanimina son vermistir. Tiirkiye ile
Topluluk iligkileri ancak 1986 yilinin sonuna dogru normallesme belirtileri gostermistir. 14 Nisan
1987 tarihinde Tiirkiye AT fiyeligine resmen bagvurmustur. 1988 yilinin sonuna dogru Briiksellde
yapilan ad hoc komite toplantisinda, Tiirkiye 1989-1992 déneminde her iki listedeki iiriinlere
uygulanan giimriik vergisi oranlarini her y1l % 10 oraninda azaltmay1 taahhiit etmistir. Tirkiye, ayrica,
zaman iginde Topluluk Ortak Giimriik Tarifesi'ni benimsemeye de sdz vermistir. Ozellikle, Tiir-
kiye'nin giimriik vergilerini Topluluk Ortak Giimriik Tarifesine uydurmasi, 1989 yilinda % 20, 1991
yilinda tekrar 12 yillik listedeki iiriinlerde % 20 ve 1992 yilinda 22 yillik listedeki iiriinlerde % 20
indirim yapmasi kararlagtirllmistir. Ad hoc komite toplantisindan sonra, hem 1989 hem de 1990 yili
basinda giimriik vergisi oranlar1 % 10 indirilmistir. Aym sekilde, Tirkiye, glimriik vergisi oranlarini
Topluluk Ortak Giimriik Tarifesine uydurmus, 1989 yilinda % 20 indirim yapmustir. 5 Subat 1990
tarihinde, AT'na {iye devletler, Komisyon'un 18 Aralik 1989 tarihli goriisiine dayanarak, Avrupa'nin
bir degisim icinde oldugu bir donemde Toplulugun yeni iliye goriismeleri ile ugragsmasinin dogru
olmayacagi sonucuna varmiglardir. Komisyon tarafindan, anlagmanin hiikiimlerine goére 1995 yilinda
glimriik birliginin tamamlaninasinin Tiirkiye ve Topluluk arasindaki entegrasyonun ve karsilikli
bagimliligin artmasi agisindan biiyiik 6nem tasidigr diistintilmiistiir.

Tirkiye tarafindan AT menseili iiri)nlere uygulanabilir gliimriik vergileri, Katma Protokol'iin
imzalandig1 tarih olan 23 Kasim 1970'te gecerli olan vergilerin ardisik yiizde indirimleri olarak
hesaplanmistir. 1994 yili basinda AT menseili iiriinlere uygulanan toplam glimriik vergileri indirimi,
Tablo I'de goriildiigii gibi, 12 yillik listede yer alan iiriinlerde % 90'a, 22 yillik listede yer alan



iriinlerde ise % 80'ne ulagmustir. Tiirkiye, uyguladigi giimriik vergilerini AT'ndakilerle esitlenmesini
kolaylastirmak amaciyla, 1 Ocak 1989 tarihinde Armonize Sistem Nomenklatiiriinii benimsemistir.

Yukarida da deginildigi gibi, AT 1973 yilindan itibaren Tiirk ireticiler igin tim giimrik
vergilerini ve giimriik-dis1 engellerini kaldirmistir. Buradaki en 6nemli istisna, uluslararasi Cok-
Elyaflilar Anlagsmasi (Multi Fibre AgreemenO gercevesinde AT tekstil politikasi rejimine giren tekstil
ve giyim esyasi ticaretinde olmustur. Bilindigi gibi Tiirk tekstil ihracati Tiirk ihracatgilar ile Briiksel
yetkilileri arasinda varilan goniillii ihracat kisitlamasi anlagmalari ile diizenlenmektedir. Diger taraftan,
yukarida da vurgulandig1 gibi, Katma Protokol'tin glimriik birligi ile ilgili hiikiimleri tarimsal iiriinleri
kapsamamaktadir. 1987 yilindan beri, Tiirk tarimsal iiriin ihracatgilart AT ithalat vergilerinden muaf
tutulmakta iselerse de ilgililer degisken vergileri 6demektedirler. Bazi tarim iiriinlerinde vergi
muafiyetlerinin yani sira miktar kisitlamalari, mevsimsel kotalar, minimum ithalat fiyatlar1 ve goniilli
kisitlama anlagmalar1 vardir. Tiirkiye'nin ATina yaptig1 ihracatta 6nemli bir paya sahip olan demir -
celik ihracatinda zaman zaman anti-damping sorusturmalar1 baslatildig1 da unutulmamalidir.

Katma Protokol'iin antidamping islemleri ile ilgili hiikiimleri, Ortaklik Konseyine damping
islemleri ile ilgili onerilerde bulunma yetkisi veren iglemlerin uygulanmasini gerektirmektedir. Fakat,
AT, Tirk ihracat¢ilarina karsi acgtig1 antidamping sorusturmalarinda, AT tiyesi olmayan ihracatgilara
uygulanan islemleri uygulamaktadir. 1979 -1993 yillar1 arasinda AT Tiirkiye'den yapilan ihracata karsi
22 antidamping ve bir telafi edici vergi sorusturmasi agmistir. Bunlardan sekizi kesin vergi koyulmasi
ile sonu¢lanmustir.

Ortaklik Konseyi'nin, 9 Kasim 1992 tarihinde bakanlar diizeyinde yaptig: toplantida, her iki
taraf da Ortaklik Anlasmasi'nda yer alan hiikiimlerin yeniden uygulamaya baslanmasina karar
vermistir. Tlrk hiikiimeti, AT ile giimriik birligi kurulmasinin, anlagsmada ongoriildiigii gibi 1995
yilina kadar sonug¢landirilmasina hazir oldugunu onaylamistir. Topluluk, Tiirkiye ile en iist diizeyde
yogun bir politik diyalogun yaratilmasina karar vermis ve ekonomik ve sinai isbirligini gelistirmeye
istekli oldugunu gostermistir. 1993 yilinda, ithalatta uygulanan Toplu Konut Fonu ile Maden Fonu
disindaki tiim giimriik-dis1 engeller kaldirilmigtir. AT Komisyonu'na, Toplu Konut Fonu'na yapilan
O0demelerin en ge¢ 5 yil icinde kaldirilacagr bildirilmistir. Giimriik birliginin sonuglanmasi
hazirliklarmi yapmasi i¢in, Mart 7993'te AT ile Tiirkiye arasinda ortak bir "Steeringit Komitesi
olusturulmustur. Komite goriisiillecek ve Kasim 1995'e kadar ¢éziimlenecek konularin bir listesini
yapmustir. Liste, Ortaklik Konseyi'nin Kasim 1993 toplantisinda kabul edilmistir. Liste~ iirlinlerin ta-
raflar arasinda serbest dolagimini, ii¢lincii taraflardan yapilan ithalata Toplulugun ortak glimriik tarife
oranlarinin uygulanmasini, ortak ticaret politikasini, tarimsal politikanin armonizasyonu konusunda
igbirligini, hizmet ticaretindeki kisitlamalarin kargilikli olarak en aza indirilmesini, rekabet politikasi,
devlet yardimlari, antidamping yasalari, fikri ve sinai miilkiyet haklar1 agisindan ticaret hukukunun ar-
monizasyonunu, ve karar verme ve anlagsmazliklarin giderilmesi ile ilgili kurumsal hiikiimleri
icermektedir.

19 Aralik 1994 giinii toplanmas1 gereken Ortaklik Konseyi 6-7 Mart 1995 tarihine ertelenmis
ve toplanti 6-7 Mart, 1995 tarihlerinde Briiksel'de yapilmistir. Toplantida AB ile Tiirkiye'nin
imzaladigr Ortaklik Konseyi Karar1 1995 yilmin Eyliil ayinda Avrupa Parlamentosu'nun onayina
sunulacak ve Giimrikk Birligi, Avrupa Parlamento'nun onayindan sonra 1 Ocak 1996 tarihinde
baslayacaktir. Anlasmanin igerdigi temel hususlar su sekilde 6zetlenebilir:

e 12 ve 22 yillik listelerdeki tiim sanayi mallar1 i¢~n Tiirkiye AB'den yapilan ithalatta glimriik vergisi,
konut fonu ve maden fonu uygulamasina 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle son verecektir;

oTiirkiye 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle Topluluk {iyesi olmayan iilkelere Toplulugun ortak giimriik
tarifesini uygulayacak ve 2001 yilina kadar da AB'nin iigiincii iilkeler ile yaptig1 "tercihli anlagsmalar"
diizenini tstlenecektir. Tiirkiye Katma Protokol 19/2 maddesinde belirtilen hassas iiriinlerde 2001
yilina kadar iiglincii iilkelerden yaptigi ithalatta Ortak Gilimriik Tarifesi'nin {izerinde glimriik
uygulayabilecektir.

eTiirkiye miktar kisitlamalarinin idaresi, dampingli veya siibvansiyonlot! ithalata karsi korunma,
resmi destekli ihracat kredileri ve tekstil politikasi gibi konularda Toplulugun ticaret politikalarina
uyum saglayacaktir.

e Tiirkiye tiriinlerin mensei, giimriik beyanlari, serbest dolagima giris, glimriik borcu ve bagvuru hakki
gibi konularda Topluluk Giimriik Kodu'nu aynen benimseyecektir. .

eTiirkiye ortak tanin politikasina uyum i¢in ¢aligsmalara basliyacaktir. Tarim iiriinlerinin Tirkiye ile
Topluluk arasinda serbest dQlasimi, Ortaklik Konseyinin Tiirkiye'in ortak tarim politikas1 tedbirlerini



aldigin tesbit ettikten sonra miimkiin o olabilecektir. Bu konuda gerekli hiikiimler belirtilmemis,
ancak anlasmada uyum i¢in ek bir siirenin gerekli oldugu ifade edilmistir. Anlagsma islenmis tarim
tiriinleri konusunu ayr1 bir boliimde ele almaktadir. Bilindigi iizere islenmis tanin {iriinleri Topluluga
ithalatta bir kismi sanayi pay1 (sabit unsur), diger kismi ise tarim pay1 (degisken unsur) olmak iizere
iki ayr1 vergi ile korunmaktadir. Tirkiye Katma Protokol hiikiimlari uyarinca 12 ve 22 yillik listelerde
yer almayan islenmis tarim Uriinlerinin sanayi payina tekabiil eden sabit unsurunu AB ile ticaretinde
sifira indirinek durumundadir.

eTopluluk, Tirkiye'nin tekstil ihracatina uyguladigi tiim kisitlamalar1 kaldiracatir. Ancak
bunun 6nkosulu Tiirkiye'nin rekabet, fikri, ticari ve sinai miilkiyet o haklar1 konusunda gerekli yasalari
cikartmasi, AB ile hukuki uyumu saglamasi ve s6z konusu kararlar1 efektif olarak uygulamasidir.
Tiirkiye tekstilde devlet yardimlarini bir y1l i¢inde kaldiracaktir.

e Tiirkiye fikri sinai miilkiyet, telif, patent, ticari marka ve taklit gibi tiim mevzuati gelistirecek
ve uluslararast normlar ile AB norinlarina uyum saglayacaktir. Tiirkiye bu konuda Uruguay Turu
sonunda imzalanan TRIPS (Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights) anlagmasina iig
sene icinde uymayi taahhiit etmektedir.

eTiirkiye AB icin gecerli olan rekabet politikasina uyum saglayacaktir. Bu ¢cercevede Tiirkiye
tesvik sistemini yeniden diizerileyecektir. Glimriik birliginin isleyisi ile uyumlu kabul edilebilen
tesviklerin baglicalar1 sunlardir: (i) yasam standardlarinin anormal o6lgiilerde diisiikk oldugu veya
igsizligin ciddi boyutlarda oldugu bolgelerde ekonomik gelismeyi hizlandirmak amaciyla verilen
yardimlar, (ii) belirli ekonomik etkinliklerin veya belirli ekonomik bdlgelerin gelisimini hizlandirmay1
amaglayan, Topluluk ile Tiirkiye arasindaki ticaret kosullarin1 olumsuz etkilememek kaydiyla verilen
yardimlar ve (iii) 2001 yilina kadar giimriik birligi ile ortaya ¢ikacak olan yapisal uyum gereklerinin
yerine getirilmesini saglamayir amaglayan yardimlar. Devlet yardimlar1 konusunda Topluluk
kurallarimi iki y1l i¢inde benimsemeyi taahhiit eden Tiirkiye rekabet kurallan ile ilgili mevZuatin
Avrupa Toplulugu mevzuati ile uyumlu hale getirecek ve etkin bicimde uygulanmasini saglayacaktir.

eTiirkiye bes yil icinde AB'de uygulanan tiim standartlar1 (kalite, Ol¢iim, kalibraj,
akredidasyon, belgelendirme) aynen kabul edecektir.

eTaraflar kamu ihalelerinde liberalizasyon i¢in miizakerelere baslayacaklar, dogrudan ve
dolayl1 vergilendirme konularinda uyum saglayacaklardir.

e Demir-¢elik {irinlerinin serbest dolasimi i¢in siirmekte olan miizakereler
1995 yili i¢inde tamamlanacaktir. Son olarak, 1994 yilinda Tiirkiyenin Avrupa Birligi'ne yaptigi
ithracatin 8.3 milyar ABD Dolar1 (Tiirkiye ihracatinin % 45.7'1), Avrupa Birligi'nden yaptigi ithalatinin
da 10.3 milyar ABD Dolar (Tiirkiye ithalatinin % 44.2') oldugu kaydedilmelidir. Tablo 2, Tiirkiye ve
Avrupa Birligi arasindaki ticaretin. gelisimini ve 1994 yilinda Avrupa Birligi tilkeleri ve 1995 yilinda
iiye olan iilkeler ile olan ihracati ile ithalatin1 gostermektedir.

2. KORUMANIN YAPISI

Gumriikk birliginin kurulmasi ile Tirkiye ile Avrupa Birligi arasinda mallar serbestce
dolasabilecek ve Tiirkiye iiglincii iilkelerden yapacagi ticarette Toplulugun ortak giimriik tarifesini
uygulayacaktir. Bu degisikliklerin muhtemel etkilerini inceleyebilmek i¢in Avrupa Toplulugu ve
ticiincii iilkeler icin nominal koruma oranlarin1 1994 yili itibariyle belirlemek, giimriik birligi tam
olarak gerceklestikten sonra degisik iilke gruplari ile olusacak nominal koruma oranlarini hesaplamak
ve boylece tiim ekonomi igin nominal ve efektif koruma oranlarindaki muhtemel degisiklikleri
saptamak gerekmektedir.

Sektorel koruma oranlarinin hesaplanmasi i¢in kullanacagimiz yontem ithalat kotalarimin
kaldirildig1 gercegine dayanmaktadir. Kota yok ise kota rant1 da yoktur. Bu durumda ithal edilen bir
malin yurt i¢i fiyati, yaklagik olarak, o malin giimriik ¢ikis fiyatina esit olacaktir. Dolayisiyla malin
giimriik ¢ikis fiyati ile glimriik giris, yani c.i.f fiyat1 arasindaki yiizde fark o mali ya da benzerini yurt
iginde {ireten lreticiye saglanan nominal koruma oranini verecektir. Bu durumda ithalattan alinan
farkli vergilerin ve diger masraflarin c.i.f fiyatina ne kadar ya da hangi oranda yilik bindirdigini
hesaplamak gerekir.

Ithal edilen bir malin yurt i¢i fiyat: ile malin c.ii. fiyat: arasindaki iliski su sekilde formiile edilebilir:
Pi = (1+tci + toi) E Pi$. Burada Pi i-inci malin yurt i¢i fiyatini, Pi$ i-inci ithal edilen malin yurt dis1



c.i.f. fiyatim, E doviz kurunu, tci i-inci maldan alinan giimriik vergisi oranini ve toi i-inci maldan
giimriik vergisi disinda alinan tiim diger vergi, fon ve harglarin oranin1 gostermektedir. Hesaplamalar-
da kullanilan yontemi agikliyabilmek igin su simgeleri kullaniyoruz:

Mi i-inci malin T .L. cinsinden c.i.f. degeri;
mi i-inci malin ithal edilen miktari; burada miktar konut fonu

vergisinin belirlendigi miktar olarak alinmaktadir.

tvai 1-inci ithal malindan alinan KDVorani;
FUND 11 i-inci ithal malinin miktar iizerinden alinan konut fonu vergisi;
FUND 21 i-inci ithal mali lizerinden alinan ve yiizde olarak ifade edilen

konut fonu vergisi;
tmai maden fonu vergi orant

E doviz kuru.

Glimriik vergisinin matrahi ithal edilen malin c.i.f. fiyatidir. Konut fonu vergisi genellikle kg
ya da birim basina dolar olarak alinmaktadir. Bu verginin ithal edilen herhangi bir malin c.i.f fiyatina
ne kadar yiik getirdigini belirleyebilmek i¢in ithal edilen malin yurt dis1 c.i.f. fiyatini

pis = [Mj /(mj E)]

olarak yazalim. Bu durumda miktar iizerinden alinan konut fonu vergisinin T .1. degerini FUND1 i mi
E ~ [FUND1 i/Pi$] Mi' yiizde olarak alinan konut fonu vergisini ise FUNDzi Mi olarak ifade
edebiliriz. Dolayisiyla giimriik vergisi ve konut fonu toplami TAi Mi = (tci + (FUND1 i1 / Pi$) +
FUNDZi ) Mi olarak yazlabilir. Maden fonuna yapilan 6deme ise tmai Mi olarak ifade edilebilir.
Bilindigi lizere katma deger vergisinin matrahi ithal edilen malin giimriik vergisi tarhina esas olan
kiymeti ile ithal sirasinda 6denen her tiirlii vergi, resim, har¢ ve paylarin toplamindan olusmaktadir.
Dolayisiyla katma deger vergisi VAi Mi = ~ai { 1 + TA i+ tma i } Mi ve i-inci mal i¢in 6denen
toplam vergi orant

ti = { TAi + tmai + VA. }

olarak formiile edilebilir. Yukardaki toplamdan katma deger vergisinin ¢ikartilmasi suretiyle elde
edilen i-inci malin nominal koruma orani (NKai) olmaktadir.

t1 = ti - tval



Bu calismada nominal koruma oranlar1 (NKa) Tirkiye'nin 1990 yili girdi ¢ikti1 tablosunda
gosterilen ve dis ticarete giren mallari iireten 49 sektor igin hesaplanmaktadir. Sektdrel NKO'lar1 da,
sektoriin  Urettigi mallara saglanan nominal koruma oranlarinin agirlikli  ortalamasi olarak
hesaplanacaktir. Agirliklandirma yontemi soyle agiklanabilir. Girdi ¢ikt1 tablosundaki herhangi bir j-
sektoriinlin i-mal1 ithalatini Mij, j-sektoriindeki i-malina saglanan nominal koruma oranini tij, j-
sektoriinlin toplam ithalatini Mj ve j-sektoriinde ithal edilen mal sayisimi k ile (i=1,....,k) gosterilirse, j-
sektdriiniin nominal koruma orani

k
ti=% tij (Mij / Mj)
=)
olarak hesaplanabilir. Calismada Devlet Istatistik Enstitiisiiniin 1989 yili sekizhaneli ithalat
istatistikleri kullanilmugtir. Bu istatistiklerde yaklasik olarak 11000 mal gozetilmektedir. Buna gore
girdi-¢cikt1 tablosunda gosterilen sektdrlerin bir yila ait nominal koruma oranlarini hesaplamak ig¢in
yaklasik olarak 11000 malin nominal koruma orani hesaplaninistir.

Nominal koruma oranm yurt i¢inde {iretilen ve ithal edilen ya da yurt i¢inde iiretilmeyip ithal
edilen bir malin yurt i¢i fiyat1 ile c.i.f. fiyati arasindaki yiizde farki gostemlektedir. Bu oran
korumanin tiiketiciye bindirdigi yiikii ifade ederse de iiretici agisindan gok énemli degildir. Uretici
acisindan Onemli olan efektif koruma oranidir. Bu oran {iretim siirecinde yaratilan katma degerin
koruma sonucu ne kadar yiikseltildigini gosterir.

2.1 Avrupa Birligi ile Olan D1s Ticaretimizde Koruma

Tablo 3"in birinci kolonunda Girdi-Cikt1 tablosunda belirtilen sektorler i¢in 1994 yili itibariyle
Avrupa Birligi ve EFTA (European Free Trade Association) ile ticaretimizde soz konusu olan noininal
koruma oranlar1 (NKA) verilmektedir. Tablodan goriildiigii izere AB ve EFTA ile olan ticaretimizde
ortalama NKA, agirliklandirinanin 1990 yili sektorel ithalat degerleri ile yapildiginda, 1994 yil1 i¢in
yiizde 10.84 olmaktadir. Nominal koruma oranlarinin frekans dagilimi incelendiginde dis ticarete konu
olan 49 endiistride~ 1994 yilinda 3 endiistrinin NKA'nin yiizde elliden yiiksek, 13 endiistrinin yiizde
20 ile yiizde 50 arasinda, 33 endiistrinin ise yiizde 20'den az oldugu goriilmektedir. 1994 yili i¢in
Tablo 3 te verilen sektorel NKO'larini inceledigimizde NKA en yiiksek olan sektorlerin 12 nolu "sebze
ve meyve isleme" (72.49), 17 nolu "alkolli ickiler" (72.1), 18 nolu "alkolsiiz i¢kiler" (56.92), 4 nolu
"balik¢ilik" (47.92) ve 19 nolu "tiitlin sanayii" (44.4) oldugu goriilmektedir. NKA en diisiik olan {i¢
sektor 46 nolu "demiryolu ulasim araglar1" (O), 20 nolu "¢ir¢irlama" (O) ve 7 nolu "demir cevheri
cikarimi" (O) sektorleridir.

Bilindigi gibi lAcak 1996 tarihinde Avrupa Birligi ile glimriik birligi gerceklestirilecektir. Bu
birligin kurulmasi ile iilkeler arasinda mallar serbest¢ce dolasabilecektir. Ancak serbest dolasim 12-
yillik ve 22-y1llik listelerde belirtilen mallar i¢in s6z konusudur. Tarim mallar1 i¢in 1995 yil1 itibariyle
serbest dolasim s6z konusu degildir. Tarim mallarinda serbest dolasim ancak Tiirkiye'nin Avrupa
Birligi'nin Ortak l~arim Politikasi'n1 uygulamaya basladiktan sonra miimkiin olabilecektir. Ortak
Tarim Politikast ise ii¢ temel ilkeye dayanmaktadir: (i) tarim mallarinin serbest dolagimina imkan
verecek sekilde tarim iirtinleri i¢in tek ve ortak bir piyasa diizeni, (ii) AB tarim iirlinlerinin tercihli bir
rejimle diga karsi korunmasi ve (iii) tarim harcamalarinin FEOGA (European Agricultural Guidance
and Guarantee Fund) kanaliyla AB biitgesinden karsilanmasi. Tiirk tariminin Ortak Tarim Politikasi'na
uyumu durumunda ayni ilkeler Tiirk tarimi iginde gecerli olacaktir. Teorik olarak, Tiirk tarim iirtinleri
fiyatlarinin Topluluk tarim iriinleri fiyatlar1 ile ayn1 diizeye yiikselmesi, tarim {irlinleri ithalatindan
elde edilen giimriik gelirlerinin Topluluk biit¢esine aktarilmasi ve tarim triinleri ile ilgili destekleme
harcamalarinin FEOGA veya bu amagla olusturulacak ortak bir fon tarafindan finanse edilmesi
gerekir. Devlet Planlama Tegskilati (1995) tarafindan yapilan bir tahmine goére 1"irkiye'nin Ortak
Tarim Politikasi'na katiliminin AT biitgesine getirecegi mali yiik 1995 yil1 i¢in yillik 3.1 milyar A.B.D.
Dolaridir. Boyle bir yiikiin AB tarafindan karsilanmasi be klenmediginden bu ¢alismada tarimda
serbest dolasimin yakin bir gelecekte gergeklesmeyecegini kabul ediyoruz. Diger taraftan tarim
mallari, 12-y1llik ve 22-y1llik listelere dahilolan sanayii mallarindan bagka ticarete konu olan bagka
mallar da bulunmaktadir. Bu mallar iki baglik altinda toplanabilir: (a) Avrupa Kémiir-Celik Toplulugu
(AKTC) yetki alanina giren mallar ve (b) Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu (EURATOM) yetki
alanina giren mallar. Giimriik birligi ¢ercevesinde komiir ve ¢elik {iriinlerinin serbest dolagimi



yukarida belirtildigi tizere 1995 yili i¢inde saglanacaktir. Benzer durumun EURATOM iiriinleri iginde
s6z konusu olacagini kabul ediyoruz. Tablo 5 Girdi-Ciktitablosunda bulunan 49 sektoérden hangilerinin
12-y1llik, hangilerinin 22-y1llik, hangilerinin tarim, hangilerinin de Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu
yetki alanina giren mallar igerdigini gostermektedir. Tablodan goriildiigii iizere Girdi-Cikt1 tablosunun
1 nolu "tarim" sektériinde hem tarim listesinde hem de 12-yillik listede yer alan mallar bulunmaktadir.
Ancak 1 nolu sektorde 22-yillik listeye dahilolan ve Avrupa Koémiir ve Celik Toplulugu yetki alanina
giren mallar bulunmamaktadir.

Tablo 3'iin ikinci kolonu, giimriik birligi gerceklestikten sonra AB ile ticaretimizde s6z
konusu olacak olan koruma oranlarini gostermektedir. Hesaplamalar yapilirken tarim mallarinda
koruma oranlarinin 1994 diizeyinde tutulacagi, diger mallarda ise serbest dolasimin saglanacagi kabul
edilmigtir. Tablo 3 'ten goriildiigii lizere giimriik birligi sonrasinda ortalama nominal koruma orani
agirliklandirmanin 1990 yil1 sektorel ithalat degerleri ile yapildiginda yiizde 2.12 olarak belirlenmekte-
dir. NKO'larinin frekans dagilimini inceledigimizde NKO'min bir sektorde yiizde 50'den biiyiik, 4
sektorde yilizde 20 ile yiizde 50 arasinda, 6 sektorde sifirdan biiylik ancak yiizde 20 den kiigiik, 38
sektorde ise sifir olacag goriilmektedir. 2001 y1l1 itibariyle NKO'ma gore en ¢ok korunan sektorler 12
nolu "sebze ve meyve isleme" (68.01), 4 nolu "balik¢ilik" (47.84), 1 nolu "tarim" (41.26), 14 nolu
"ogltiilmiis tahil Girtinleri imali" (41.02) ve 15 nolu "seker {iretimi" sektorleri olacaktir.

EK 1 Avrupa Birligi ile "serbest ticaret anlasmas1" olan iilkeler ile bi; iilkelerin Tirkiye'nin
1991 ve 1992 yillar1 toplam ithalatindaki paylarini gostermektedir. Tablada n goriildiigii tizere AB 'nin
serbest ticaret anlagmasi oldugu iilkeler EFTA (European Free Trade Association) iiyesi olan Norveg,
Isvigre, Lichtenstein ve izlanda; CEFTA (Central European Free Trade Agreement) iiyesi olan Cek
Cumbhuriyeti, Slovak Cumhuriyeti, Macaristan ve Polanya; Baltic FTA (Baltic Free Trade Agreement)
iiyesi olan Estonya, Letonya ve Litvanya; ayrica da Israil, Bulgaristan, Romanya ve Malta'dir. Séz
konusu tiilkeler ile AB "serbest ticaret anlagsmasi1”" yapmis oldugundan ve Tiirkiye-AB glimriik birligi
anlagmasi uyarinca Tiirkiye 2001 yilina kadar AB'nin {i¢iincii iilkeler ile yaptig1 "tercihli anlagmalar"
diizenini iistleneceginden Tiirkiye ile bu {lilkeler arasinda da tarim mallar1 disinda diger mallarin
serbest dolagimi en ge¢ 2001 yilinda gergeklesmis olacaktir. S6z konusu iilke menseili mallarin
Tiirkiye ithalatindaki 1991-1992 yillar1 ortalama pay1 EK 1 de gosterildigi iizere yilizde 53.98 dir.

2.2 Avnipa Birligi'nin Ortak Giimriik Tarifesi

Avrupa Birligi ve EFTA {ilkeleri disindaki {igiincii lilkeler i¢in Tiirkiye'nin 1994 yili nominal
koruma oranlar1 Tablo 3 {in iigiincii kolonunda verilmektedir. Bu tablodan goriildiigii {izere iigiincii
iilkelerle ticaretimizde 1994 yil1 ortalama NKA, agirliklandirmanin 1990 yili sektorel ithalat degerleri
ile yapildiginda ylizde 15.45 tir. Nominal koruma oranlarmin frekans dagilimi incelendiginde 1994
yilinda 5 endiistrinin NKA'nin yiizde 50'den yiiksek, 16 endiistrinin NKA ni1 yiizde 20 ile yiizde 50
arasinda ve 28 endiistrinin NKA'nin yiizde 20 ile sifir arasinda oldugu goriilmektedir. 1994 yili
sektorel NKO" incelendiginde NKO en yiiksek olan sektdrlerin 19 nolu "tiitiin sanayii" (99.91), 17
nolu "alkollil igkiler" (94.28), 12 nolu "sebze ve meyva isleme" (72.62), 18 nolu "alkolsiiz i¢kiler"
(69.81) ve 4 nolu "balik¢ilik" (54.08) sektorii oldugu goriilmektedir. NKA en diisiik olan ii¢ sektér 6
nolu "ham petrol ¢ikarimi ve tabii gaz tiretimi" (O), 3 nolu "ormancilik" (0.1), 8 nolu "diger metalik
cevher ¢ikarimi" (1.21) sektorleridir.

Bilindigi gibi Tiirkiye 1Acak 1996 tarihi itibariyle AB'nin ortak giimriik tarifesine uymak
durumundadir. Avrupa Birligi'min "Integrated Tariff of the European Communities" (TARI C)
incelendiginde ABmin degisik iilke gruplar i¢in degisik giimrik vergileri uyguladigi goriilmektedir.
AB bir ¢ok iilke ile tercihli ticaret anlagsmasi imzalamis bulunmaktadir. Bu anlagmalar Toplulugun
Akdeniz ve AfrikaKarayipler-Pasifik iilkeleri ile imzaladig ticaret anlasmalari ile Ugiincii Diinya iil-
keleri icin gelistirilen Genel Tercihler Sistemi (Generalized System of Preferences(GSP))
anlagmalarimi kapsamaktadir. Bu anlagmalara Tiirkiye 2001 tarihi itibariyle aynen uymak
durumundadir. Avrupa Birligi'nin bu iilkelere uyguladigi koruma oranlar1 diger iilkelere uygulanan
koruma oranlarina gore daha diisiik oldugundan Tiirkiye i¢in hesaplanacak olan koruma oranlarinin bir
taraftan tercihli ticaret anlagmali tilkeler, diger taraftan da geri kalan ligiincii iilkeler i¢in ayr1 ayr
yapilmasi1 gerekir. EK 2/Avrupa Birligi ile Genel Tercihler Sistemi Anlagmasi olan {ilkeler ile bu
iilkelerin Tiirkiyenin 1991 ve 1992 yillar1 toplam ithalatindaki paylarin1 gostemektedir. Bu tablodan
goriildiigli tizere AB ile GSP anlagmasi olan iilke ve bolge sayis1 155 tir. Bu {ilkelerin arasinda



Hindistan, Pakistan, Cin Halk Cumhuriyeti, Kore, Kazakistan ve Ozbekistan gibi iilkeler
bulunmaktadir. S6z konusu iilkelerin' Tiirkiye'nin toplam ticaretindeki 1991-1992 yillar1 ortalama pay1
ylizde 28.03 tiir.

Tablo EK 3 AB'nin "ortak glimriik tarifesi"ni uyguladig: tlkeleri gosterinektedir. A.B.D.,
Kanada, Japonya, Avustralya, Yeni Zelanda ve Giliney Afrika'dan olusan bu ilkelerin Tiirkiye'nin
1991-1992 yillar1 toplam ithalatindaki paylar1 yiizde 18.20 dir. AB'nin 6zel ticaret anlagsmasi oldugu
diger iki iilke grubu Akdeniz iilkeleri ile Afrika-Karayipler-Pasifik iilke,gruplaridir. EK 4 te gosterilen
Akdeniz iilkeleri arasinda Misir, Suriye ve Tunus, EK 5 te gdsterilen Afrika-Karayipler-Pasifik gru-
bunda ise Kenya, Zaire ve Haiti bulunmaktadir. Akdeniz llkelerinin toplam ithalatimizdaki ortalama
pay1 ylzde 1.59, Afrika-Karayipler-Pasifik iilkelerinin pay1 ise yiizde 0.29 dur.

Bu c¢alismada Afrika-Karayipler-Pasifik iilkelerine taninan tercihli ticaret anlagmalari, séz
konusu {ilkerin toplam Tirkiye ithalati i¢indeki paylarinin ¢ok kiigiik olmasi nedeniyle ele
alinmamaktadir. Tablo 4 Laird ve Yeats (1990) ile Yeats'in (1994) calismalarindan derlenmistir. Laird
ve Yeats (1990) tarafindan belirlenen nominal koruma oranlar1 "tarife dis1 engeller" in etkilerini de
icermektedir. Tablo 4 'lin birinci kolonunda A.B.D.-Japonya gibi iilkeler i¢in uygulanan MFN glimriik
tarife. oranlari, ikinci kolonda ise GSP'den yararlanan {ilkeler i¢in ortalama glimriik tarife oranlar1
gosterilmektedir. Yeats'in (1994) caligsmasi bir Akdeniz {ilkesi olan Misir i¢in yapilmis ve AB'nin
Misir'dan ithalatinda uyguladigi koruma oranlarini gostermektedir. S6z konusu degerler tablonun
ticlincii kolonunda verilmistir. Tablodan goriildiigili 1izere ortalama MFN giimriik tarife orani yilizde
4.2, GSP'den yararlanan 1iilkeler icin yilizde 2.1, Akdeniz iilkeleri i¢in ise yiizde 0.6 dir. Ayrica Misir
icin AB'nin uyguladig1 ortalama koruma orani "gida mallari, igkiler ve tiitiin" disinda tiim diger mallar
i¢in sifirdir. Tirkiye 2001 yilindan itibaren ilgili {ilke gruplari i¢in bu koruma oranlarin1 uygulamak
durumundadir. Dikkat edilmesi gereken bir diger hususta belirtilen NKO'nin Uruguay Turu
goriismeleri sonunda saglanacak olan giimriik vergisi indirimlerini yansitmadigidir. GATT 1994
anlagmasi nedeniyle giimriik vergisi oranlar1 zaman i¢inde daha da azalacaktir.

Tablo 3'lin dordiincii kolonunda Tiirkiye'nin A.B.D.-Japonya'dan mal ithalatinda 2001 yilinda
ticarete konu olan 49 sektor itibariyle uygulayacagi NKO gosterilmektedir. Bu tablonun hazirlanmasi
stirasinda Tiirkiye'nin tarim {riinlerinde 1994 yili NKO'lari degistirmeyecegi varsayimindan hareket
edilmistir. Kolon 4'te 21-24, 39 ve 40 nolu sektorler i¢in NKO Laird ve Yeats'den (1990), 25-27, 30,
34-35,42, 44, 45 ve 47 nolu sektorler i¢in GATT'in (1993) yilinda Avrupa Topluluklari i¢in hazirlamig
oldugu "Trade Policy Review" raporundan, diger sektorlerin NKO' ise tarafimizdan "Integrated Tariff
of the European Communities" (TARIC) verilerinden yararlanilarak elde edilmistir. Tablodan
gorildiigii izere 1990 y1hi ithalat degerleri ile agirliklandirilmis 2001 yi1li MFN ortalama koruma orani
yiizde 6.92 olacaktir. Nominal koruma oranlarinin frekans dagilimi incelendiginde 2001 yilinda 6
endiistrinin NKO'nin ytizde 20'den yiiksek, 8 endiistrinin NKO'nin yiizde 10 ile yiizde 20 arasinda, 35
endiistrinin NKO'nin ise yiizde 10 ile sifir arasinda oldugu goriilmektedir. 2001 yilinda {i¢iinct tilkeler
i¢cin verilen MFN sektorel NKO'ni inceledigimizde NKO'nin 12 nolu "sebze ve meyva isleme" (68.01),
4 nolu "balik¢ilik" (47.84), 1 nolu "tarim" (41.26), 14 nolu "6gltiilmis tarim {irtinleri imali" (41.02) ve
15 nolu "seker iiretimi" (28.79) sektorlerinde en yiliksek oldugu belirlenmektedir. NKO 22 sektorde
ylizde 5'in altinda olacaktir. Bu sektorler arasinda 42 nolu "elektriksiz makineler", 43 nolu "tarimsal
makine ve techizat" ve 37 nolu "¢imento sanayii" bulunmaktadir.

2.3 Koruma Oranlarindaki Degisikliklerin Muhtemel Etkileri

Koruma oranlarin1 1994 yili igin (a) AB ile EFTA ve (b) {igiincii iilkeler, 2001 y1l1 igin ise (i)
AB iilkeleri ve AB ile "serbest ticaret anlagsmasi" olan iilkeler, (ii) Genel Tercihler Sisteminden
yararlanan iilkeler ve (iii) Ortak Giimriik Tarifesi'nin uygulanacagi A.B.D.-Japonya gibi iilkeler i¢in
ayr ayn belirledikten sonra Tablo 6'daki 1994 yili ortalama sektdrel NKa'lar1 ve 2001 yili ortalama
sektorel NKa'lar1 s6z konusu iilke gruplarinin EK'teki tablolarda verilen toplam ithalatimizdaki orta-
lama paylan ile agirliklandirarak elde edilebilir. Bu verilerden ve 1990 yili GirdiCikt1 tablosundan
yararlanarak elde edilen efektif koruma oranlar1 Tablo 6min fii¢i.incii ve dordiincii kolonlarinda
verilmektedir. Bilindigi gibi EKa belirli bir yil i¢in, drnegin 1994 yili nominal koruma oranlarimin
sifirlanmasinin sektorel katma degerlere muhtemel etkisini gostermektedir. Bu tablodan goriildiigi
iizere sektorel ithalat degerleri ile agirliklandirilmis ortalama EKa 1994 yilinda yilizde 18.44 iken oran
2001 yilinda bu oran yilizde 1.12 olacaktir. EKa'larinin frekans dagilimi incelendiginde 1994 (2001)



yilinda 6 (2) endiistrinin EKa'nin yiizde 100'den yiiksek, 3 (1) endiistrinin EKa'nin yiizde 50 ile yiizde
100 arasinda,ll (2) endiistrinin EKa'nin yiizde 20 ile ylizde 50 arasinda, 19 (30) endiistrinin EKa'nin
yiizde 20 ile yiizde sifir arasinda, 9 (13) endiistrinin yiizde -100 den biiyiik ancak eksi degerde, bir
endiistri de ise ylizde -100 den kiigiik oldugu goriilmektedir.

1994 yili sektorel EKa degerlerini incelendiginde EKa en yiiksek sektorlerin 12 nolu "sebze ve
meyve isleme sanayii" (291.43), 14 nolu "6giitiilmis tahil triinleri imali" (281.46), 32 nolu "petrol
aritim1" (180.44), 19 nolu "tiitlin sanayii" (159.71) ve 17 nolu "alkollii igkiler" (145.43) sektorleri
oldugu goriilmektedir. EKa en diisiik olan ti¢ sektor 20 nolu "¢irgirlama” (-138.12), 15 nolu "seker ii
retimi " (54.25) ve 2 nolu "hayvancilik" (-18.61) sektorleridir. Diger taraftan 2001 yili sektérel EKa
degerlerini incelendiginde EKa en yiiksek sektorlerin 14 nolu "6giitiilmiis tahil irtinleri imali"
(301.45), 12 nolu "sebze ve meyve isleme sanayii" (285.8), 4 nolu "lJalikgilik" (58.1), 1 nolu "tarim"
(45.6) ve 11 nolu "mezbaha iirlinleri" (21.36) sektorleri oldugu goriilmektedir. 2001 yilinda EKa en
diisiik olan ii¢ sektor 20 nolu "cirgirlama" (-139.98), 19 nolu "tiitiin sanayii" (-84.25) ve 18 nolu "al-
kolsiiz ickiler" (-40.69) sektorleridir.

Bilindigi gibi EKa degeri art1 ve yliksek olan sektorler ekonomide en ¢ok korunan sektorlerdir.
Dolayisiyla bu sektorler 1994 yili i¢in 12, 14, 32, 19 ve 17 nolu sektorlerden olusmaktadir. Diger
taraftan, 2001 yilinda en ¢ok korunacak olan sektorler 14, 12, 4, 1 ve 11 nolu sektorlerdir. EKa degeri
eksi olan sektorler arasinda EKa degeri -100 den biiyiik olan sektorler ekonomide rekabet gliciine
sahip olunan sektorler olarak tanimlanabilir. Ciinkii bu sektorler i¢in cari doviz kurunda diinya fiyatlar1
ile elde edilen katma deger koruma altinda elde edilen katma degerden daha yiiksektir. Tablo 6 dan
goriildiigii tizere mukayeseli iistiinliige sahip olunan sektorler 1994 yilinda sunlardan olugmaktadir:

15 nolu "seker iiretimi" 2 nolu "hayvancilik"
33 nolu "diger petrol ve kdmiir iiriinleri" 7 nolu "demir cevheri ¢ikarirni”

8 nolu "demir cevheri disinda diger metalik cevher ¢ikarirm" 48 nolu "diger tagima araglar1”
6 nolu "ham petrol ¢ikarimi ve tabii gaz tiretimi" 3 nolu "arrnancilik"
46 nolu !"demiryolu ulasim araglar1”.

Ayni kistas ¢ercevesinde 2001 yilinda mukayeseli iistiinliige sahip olacak sektorler ise

19 nolu "ttitiin sanayii"

18 nolu "alkolsiiz igkiler" 15 nolu "seker iiretimi" 2 nolu "hayvancilik"

17 nolu "alkollii ickiler"

45 nolu "deniz ulagim araglart”

7 nolu "demir cevheri ¢ikarirn1"

8 nolu "demir cevheri dis. diger metalik cevher ¢ik." 10 nolu "tas ocakeiligr"

6 nolu "ham petrol ¢ikarim ve tabii gaz tiretimi" 49 nolu "diger imalat sanayii"
27 nolu "kagit ve kagit iiriinleri"

3 nolu "arrnancilik" .

sektorleri olacaktir,

Giimriik birliginden olumlu veya olumsuz etkilenecek sektorleri belirlemek i¢in yukardakine
benzer bir yaklasim kullanilabilir. Tablo 6min son kolonunda verilen degerler giimriik birliginin
sektorel katma degerlere etkisini gostermektedir. Ornek olarak 24 nolu "ayakkabi sanayii" sektoriinii
ele alacak olursak tablo bu sektordeki katma degerin giimriik birligi altinda yiizde 52.05 oraninda
azalacagini ifade etmektedir. Bu durumda sektordeki tiretimin glimriik birligi altinda azalacagi bel ir-
tilebilir. Ancak s6z konusu -52.02 degeri Tlretimdeki azalmanin ne kadar zaman iginde
gergeklesecegini belirtmemektedir. Doviz kuru degisiklikleri gibi tiim parasal degisikliklerin serbestce
yapilmas1 durumunda ekonomi Sekillde gosterilen
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ﬂyakkabl

iretim imkanlar1 egrisi lizerinde bir noktadan diger noktaya gececektir. Bu gercevede "ayakkabi
sanayii" Uiretimi azalirken 6rnegin 22 nolu "elbise, giyim esyas1 ve dokumadan hazir esya" sektorii
tretimi artacaktir. Tablo 6 giimriik birligi altinda katma degerin dolayisiyla da iiretimin 14 nolu
"ogiitlilmis tahil Griinleri imali”, 15 nolu "seker tiretimi", 22 nolu "elbise, giyim esyas1 ve dokumadan
hazir esya", 33 nolu "diger petrol ve komiir {iriinleri", 11 nolu "mezbaha firiinleri", 7 nolu "demir
cevheri ¢ikarimi", 13 nolu "bitkisel ve hayvansal yaglar imali", 8 nolu "demir cevheri disinda diger
metalik cevher ¢ikarimi1”, 4 nolu "balik¢ilik", 1 nolu "tarim", 48 nolu "diger tasima araclar1”, 46 nolu
"demiryolu ulagim araglar1", 6 nolu "ham petrol ¢ikarimi" ve 3 nolu "ormancilik" sektdrlerinde
artacagini, geri kalan tiim diger sektorlerde ise azalacagini gostermektedir.

3. GUMRUK BIRLiGININ SONUCLANDIRILMASI

Uriinlerin Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasinda serbest dolasimindan ve iigiincii taraflardan
yapilan ithalata Toplulugun ortak dis giimriik vergilerinin uygulanmasindan bagka, Tiirkiye, taraflar
arasinda islevsel bir glimii.ik birligi saglayabilmek i¢in gii¢ isler gerccklestirinek zorundadir. Bu isler
korumanin azaltilmasi, ortak dis ticaret politikasinin uygulanmasi, tarim politikasinin uyumu, rekabet
politikasi, devlet yardimlari, antidamping yasalari, fikri ve endiistriyel miilkiyet haklan agisindan
ticaret hukukunun armonizasyonu, kamu sektorii ihaleleri, ve uzlagsma yontemleri ile ilgili sorunlar
kapsamaktadir.

Bilindigi gibi bir iilkenin Avrupa Birligi'ne iiye olmasi durumunda iiyelik llkeye iktisadi
acidan alt1 tiirlii sorumluluk ve hak getirmektedir. Bu sorumluluk ve haklar su sekilde siralanabilir:

1. Mal, servis ve faktorlerin Birlik i¢cinde serbest dolasimu;
2. Avrupa Birligi'nin ortak glimriik tarifesi ile ortak dis ticaret politikasinin uygulanmas;
3. Avrupa Birligi Ortak Tarim Politikasi'nin uygulanmas;



4. Rekabet politikas1 gibi konularda hukukun armonizasyonu;

5. Avrupa Para Sistemi ile ilerde s6z konusu olacak para sistemlerine katilma; 6. Avrupa Birligi
kasasina yapilacak katkilar ve Avrupa Birligi'nden saglanacak

fonlar.

S6z konusu alti husustan birincisi su sekilde agiklanabilir. Birlik i¢inde yapilan ticarete
uygulanan gimrik vergileri ile glimrilk vergisine es etki yapan tiim diger vergi ve fonlar
stfirlanacaktir. Ancak iilkelerin bu durumda bile serbest ticareti Onleyici Onlemler alabildigi
goriilmektedir. Bu 6nlemler degisik teknik standartlar ve yonetmelikler, kamu ihale yontemleri, katma
deger vergisi ve gider vergisi oranlari, ulastirina ile ilgili kisitlamalar, sermaye piyasasinda uygulanan
cesitli kontroller ve Topluluk Hukuku 'nun degisik sekillerde uygtilanmasi seklinde ortaya ¢ikabil-
mektedir .Serbest mal ticareti altinda ticareti engelleyen tiim bu uygulamalara glimriik birligi
anlagmasinda belirtildigi 1izere son verilmesi gerekmektedir. Bir iilkenin iiye olmasi durumunda ilgili
iilkeler arasinda mallarin serbest dolasimimin yaninda servisler (bankacilik, sigortacilik, ..) ile
faktorlerin de (sermaye ve isgiicii) serbest dolagiminin saglanmasi gerekmektedir.

Yukarda belirtilen ikinci ve tgilincii kosullar bir 6nceki kisimda agik olarak belirtildiginden
konu burada tekrar ele alinmamaktadir. Dordiincii kosul asagida ayrintili olarak incelenmektedir.
Besinci kosul ile ilgili olarak belirtilmesi gereken husus Avrupa Birligi'ne iiye olan iilkelerin Avrupa
Para Sistemine katilmalarinin beklenmedigidir. Maastricht Andlagmasi1 bu konuda bilindigi gibi dort
kosul gelistirnistir. Bu kosullar iilke bor¢ stokunun gayri safi yurt i¢i hasilanin ylizde 60'indan fazla
olmamasi, kamu sektorii finansman aciginin gayri safi yurt ici hasilanin yiizde 3'iipii gegmemesi,
enflasyon oraninin Toplulukta enflasyon orani en diisiik iiglincii iilkenin enflasyon oranindan yiizde
1.5 tan fazla olmamasi, ve faiz haddinin en diisiik enflasyon oranli ii¢ iilkenin faiz oranlarindan yiizde
2 fazla olmamasi kosullaridir. Avrupa Para Sistemi'ne katilma Avrupa Birligi'ne katilma i¢in gerekli
olan bir kosul degildir. Yunanistan 6rneginde oldugu gibi bu kosul saglanmadan da iiye olunabilinir.
Ancak Birlik son zamanlarda yeni iiyelerin bu kosulu da saglamasini arzu etmektedir. Uyelik ile ilgili
bir diger kosul Avrupa Birligi kasasina yapilacak katkilar ile ilgilidir. Bilindigi iizere Topluluk
gelirleri tiye iilkelerin milli gelirlerinin yiizde 1.1'ini olusturmaktadir. Bu gelirler iiye iilkelerin katma
deger vergisi, li¢lincii iilke ticaretinde alinan giimriik vergileri ve milli gelirin bir oran1 olarak
belirlenen katkilardan olusmaktadir. Toplulugun sagladigi gelirlerin biiyiik bir kismi ortak tarim
politikasinin finansmanina giderken 6nemli olan diger bir kismi yapisal fonlar ¢er¢evesinde Birlik
icinde fakir bolgelerdeki fiziki ve insan serma yesi yatininlarinin finansmaninda kullanilmaktadir.

Yukardaki agiklamalardan goriildiigi iizere Tiirkiye giimriikk birligini gerceklestirmekle
iiyeligin gerektirdigi kosullardan bir kismini saglamis olacaktir. Tiirkiye giimriik birligini
gerceklestirmekle yukardaki kosullardan 2 ve 4 nolu kosullar1 tam olarak,Inolu kosulu ise kismen
saglayacaktir. Glimriik birligi mallarin serbest dolasinini ongdrmektedir. Giimriik birliginde tiim
faktorlerin serbest dolasimi ABTiirkiye anlasmasinda oldugu gibi s6z konusu olmayabilir. Anlasma
bilindigi gibi bu konuda sessiz kalmaktadir. Giimriik birliginde sermayenin serbest dolagimini genelde
kabul edilmekte ise de bu durum isgiicii i¢in s6z konusu degildir. Diger taraftan Tiirkiyemin ortak
tarim politikasi ile ilgili 3 nolu kosulu yakin zamanda saglamasi beklenmemektedir. 5 nolu kosul ise
yukarda belirtildigi iizere saglanmasi sait olmayan bir kosul niteligindedir. 6 nolu kosul ile ilgili olarak
belirtilmesi gereken husus Tirkiye'nin iiye olmadan Avrupa Birligi kasasma katkida bulunmasinin
veya da Avrupa Birligi'nin degisik tonlarindan yararlanmasi s6z konusu olmayacagidir.

Yukarida alt1 baslik altinda belirtilen kosullardan rekabet politikalar1 konusunu ayrintili olarak
ele alalim. Cok iyi bilindigi gibi, rekabet politikasina olan ihtiyag, genelolarak sirketlerin piyasalara
giris ve piyasalardan ¢ikislarinda karsilastiklar engellerden kaynaklanmaktadir. Olgek ekonomileri ile
finans piyasasinin eksik rekabet altinda calismasindan dogan dogal engeller disinda piyasada faaliyette
bulunan firmalar1 piyasaya yeni girmek isteyen veya da ithalat yolu ile piyasaya girenlerden korumak
icin diizenlenmis olan ¢esitli engeller bulunmaktadir. Sermaye piyasalarindaki eksik rekabet firmalarin
piyasaya girisi i¢in onemli dogal bir bariyerdir .Hiikiimetler, firmalarin sermaye piyasalarindaki eksik
rekabetten zarar gormelerini Onlemek amaci ile firmalarin yatinm maliyetlerini indirmeye
caligmaktadirlar. Yatirim tesviklerinin amaci budur. Ancak, yatirim tesvikleri ¢cogu zaman rekabetin
gelismesine ve yapisal degisikliklerin gerceklesmesine engelolmaktadir. Tesvik sistemi ile sirketler %
40’lara varan birim maliyet avantajlari elde etmigler, bu da onlarin piyasadaki pozisyonlarini
saglamlastirmalarina yardim etmistir. Ancak, ekonomide biiylik yatirimlarin 6nemli bir kismu yerlesik
ve egemen sirketler tarafindan gergeklestirilmistir. Kit finansal kaynaklarla rekabet etmeye calisan



yeni sirketler, iyi bilgilendirilmis yerlesik sirketlere gore dezavantajli durumdadirlar. Piyasaya girisi
kolaylastirdigr sanilan yatirim tesvikleri genellikle, biiyiikk sirketlerin pozisyonlarmi daha da
giiclendiren araglara doniismiistiir. Diger taraftan bankacilik sistemi iginde 6nenlli bir paya sahip olan
devlet kredi tahsisatin1 dogrudan kontrol etmekte, kamu bankalarinin kredileri de ¢ogu zaman ticari
olmayan politik amaglarla verilmektedir. Kamu sektorii alimlariin, tercih edilen belirli sirketlere
verilmesi ve kamu ihaleleri ile ilgili kurallarin iyi ¢alistirilamamasi nedeniyle, bu gibi diizenlemeler de
rekabetin Oniinde engelolarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye/de piyasaya girmede engellerle
karsilagildig1 gibi piyasadan ¢ikista da engeller ile karsilasilmaktadir. Bilindigi gibi devlet kamu
sirketlerinin iflas etmesine ¢ogunlukla izin vermemektedir. Devlet, is¢ilerin issiz kalmalarin1 6nlemek
i¢in verimsiz sirketleri siibvanse etmeye devam etmektedir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye'nin sosyal giivenlik
agina sahip olmadizn da unutulmamaldir. Ozel sirketlere gelince, devlet zaman zaman biiyiik
firmalarin piyasadan ayrilmalarmma izin vermemistir. Zamaninda geri O6denmeyen krediler bazi
durumlarda kamu sektdrii bankalar1 tarafindan yeniden finanse edilmislerdir.

Tiirkiye, lilkede rekabeti gelistirmek icin 1980'li yillarda dis ticarette O6nemli reformlar
gergeklestirmistir. Bu ¢ergevede miktar kisitlamalar1 kaldirilmis, nominal ve efektif koruma oranlar
bliyiik dl¢iide azaltilmistir. Glimriik birliginin olusturulmasiyla, ABinden yapilan ithalatin 6niindeki
tim giimriik ve giimriik-dis1 engeller tarun disinda tamamen kalkmis olacaktir. ihracata gelince,
Tirkiye 198011i yillarda gesitli ihracat tesvik onlemlerini kullanmistir. Son yillarda ihracat tesvikleri
azaltilarak nominal ve efektif siibvansiyon oranlar1 biiyiik 6l¢iide indirilmistir.

195011 yillarda, Avrupa'da benzer durumlar rekabet politikalarimin benimsenmesine yol
agmistir. Roma Anlagmasi'nin (AET) bir bolimii bu konuya ayrilmistir. 85 ve 86. Maddeler,
kuruluslarm, Uye Devletler arasindaki ticareti etkileyen antirekabetgi davranislari ile ilgilidir. Her iki
madde de ekonomik giiclin kotiiye kullanilmasini 6nlemeyi amacglamaktadir. 92 ve 94. Maddeler,
devlet yardimlarinin, baz1 sirketlere haksiz avantajlar saglayarak rekabete zarar vermesini dnlemeyi
amagclamaktadir. 90. Maddeye gore, Uye Devletler, kamu taahhiitlerinde 85 -94. Maddelerin
hiikiimlerine aykir1 énlemleri ne yiiriirliige koyacaklar ne de yiiriirliikte tutacaklardir. Giimriik Birligi
anlagmasi bu kosullar bilindigi gibi agik olarak igermektedir. Glimriik birliginin ger¢eklesmesi igin
Tirkiye, baslica amaci yerli sirketlerin rekabetci bir ortamda ¢aligmaya zorlanmalarini saglamak olan
rekabet politikalarin1 uygulamak durumundadir. Boylece, Tiirkiye, Law (1992) ve Devlet Planlama
Teskilatt (1994) tarafindan vurgulandigi gibi, piyasaya girisi zorlastiran ve piyasadan cikislar
engelleyen uygulamalar1 birakmak, yatirnm ve ihracat tesvik sistemini rekabet kurallarina uyum
saglayacak sekilde degistirmek, kamu iktisadi tesebbiislerini siibvansiye etmeye son vermek; iflas
kanununu degistirerek kamu ve 06zel tiim firmalara aym iflas kanunu hiikiimlerini uygulamak
durumundadir. Tiirkiye'nin rekabet kurallarin1 uygulayabilmesi zaman alabilecektir. Ancak AB bu
kurallarin efektif olarak uygulanmasini istemekte ve Tirkiye'nin tekstil ihracatina uyguladigi
kisitlamalarin kaldirilmasimi bu kurallarin efektif olarak uygulanmasina baglamaktadir. S6z konusu
kurallar efektif olarak uygulanincaya kadar Avrupa Birligi tekstil ihracatina kisitlama uygulamaya
devam edecek ve ayni zamanda da Tiiriye'yi kurallara uymay1 zorlamak i¢in anti-damping ve telafi
edici vergi sorusturmalar1 uygulamalarina devam edecektir.

Tiirkiye Haziran 1989'da, hem antidamping hem de antisiibvansiyon hiikiimlerini iceren
"ithalatta haksiz rekabetin dnlenmesi" yasasimi ¢ikarmustir. Tiirkiye, 7 Aralik, 1994 tarihinde 4054
sayil1 "Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun"u kabul ederek kendi rekabet kurallarin1 benimsemis
bulunmaktadir. Rekabet kanunu hazirlanirken biiyiikk Ol¢lide AB uygulamalar1 &rnek alinmustir.
Rekabet yasasi yalnizca yasaklanmis uygulamalart ve egemen piyasa pozisyonunun kotiiye
kullanilmasini engelleyen hiikiimleri degil ayn1 zamanda birlesme ve devralma kurallarini da
.igermektedir. Antidamping ve rekabet yasalarinin nihai amaci yerli sirketlerin rekabetci bir ortamda
calismalarin1 saglamak oldugu i¢in Tiirkiye'nin antidamping ve rekabet politikas1 konusunda yasayi
gbzden gecirmesi gerekebilir. Ne antidamping ne de rekabet politikasi kurulu yerli sirketlere yeniden
tekelci avantajlar saglamak amaciyla kullanilmamalidir. Tablo 7 degisik sektorlerdeki yogunlasma
oranlarint vermektedir. Bu tablodan goriildiigli iizere Tirkiye'de yogunlasma katsayilari genelde
yiiksektir. Ulkede rekabet kanununun efektif olarak uygulanabilmesi zaman alabilecektir.

Ulkede rekabetin saglanmasi acisindan "rekabet kanunu" ne kadar 6nemli ise fikri ve sinai
miilkiyet haklarinin korunmasi da iilkede kaynaklarin etkin dagilimi ve siirekli biiylimeyi saglayan en
onemli faktorlerden biri olan teknolojik gelisme i¢in gerekli bir kosuldur. Bulus sahiplerinin ve diger
ticaretle baglantili fikri miilkiyet haklarinin (BSH) korunmasi ile ilgili hukuki diizenlemeler her iilkede



vardir. Ancak, glimriikk birligi ¢ercevesinde tartigma konusu olan korumanin derecesidir. Anlagma,
Avrupa Birligi ve Tiirkiye arasindaki kanun ve i¢ yonetmelik farkliliklarini gidermeyi, ayrica kapsam,
koruma siiresi, taninan miinhasir haklar ve sekil yoniinden hakkin kazaniminda ortak normlar1 ve
asgari standartlar1 saptamayi amaglamaktadir. Anlasma, ilgili uluslararasi fikri ve sinai miilkiyet
haklar1 anlasmalarina, uygun fikri ve sinai miilkiyet haklar1 hiikiimlerine, bu haklar i¢in etkili
uygulama Onlemleri ile ilgili hiikiimlere, ¢ok tarafli anlagsmazliklarin giderilmesine ve gecici
anlagmalara deginerek bu konudaki haklar1 koruma altina almaktadir. Ticari ve hizmet markalarina
gelince, anlagsma, ne tlir markalarin korunacak ticari ya da hizmet markalar1 oldugunu ve bu
markalarin sahiplerine verilecek minimum haklarin ne olacagni tanimlamistir. Bunun yani sira,
anlagma, ticari ve hizmet markalarinin kullanimi, koruma sartlar1 ve lisan ve yetki verilmesi ile ilgili
baz1 ylikiimliilikler getirir. Sinai tasarimlar da anlagsma g¢ercevesinde korunacaktir. Korunan tasarimla-
rin sahipleri, korunan tasarimlarin kopyasi olan bir tasarima dayanan ya da o tasarimi i¢eren iiriinlerin
iiretimini, satigini ya da ithalatini engelleyebilecektir. Anlasmada, patentlerle ilgili olarak, Paris
Konvansiyonu'nun (1967) asli hiikiimlerine uygun bir yiikiimliiliikk de vardir.

AB ile giimriik birligi belirlenen programa gore, 1 Ocak 1996 tarihinde gergeklesecektir.
Ancak, 1995 yil1 Uluslararast Para Fonu ile 1994 yilinda yapilan "standby" anlagsmasinin devam ettigi
yilolacaktir. O zamana kadar, iilke, biiylik bir ihtimal ile artan issizlik sorunlar ile kars1 karsiya
kalacaktir. Bu kosullar altinda giimriik birliginin bir sonucu olarak ortaya g¢ikacak olan issizlik
sorununun ¢oziimii kolayolmayabilir. Ayrica giimriik birligi altinda vergi gelirlerinde ortaya ¢ikacak
olan azalmanin makroekonomik etkileri olacaktir. Simdi de vergi kaybinin makroekonomik etkilerini
iizerinde durmak istiyoruz.

Giimriik Birliginin muhtemel makroekonomik etkilerini inceleyebilmek icin ilk olarak
gliimriik vergilerinde yapilacak olan diizenleme ile iilkenin vergi kaybmin ne kadar olacagini
belirlemeye calisalim. 1994 yili verilerine gore ithalat 683.8 trilyon TL, ithalat {izerinden alinan net
vergi ve fonlar toplami ise 68.9 trilyon TL tutmustur. Halbuki Tablo 6 kolon 1'e gore net vergi
toplaminin 90 trilyon TL olmasi gerekirdi. Aradaki fark muaf ithalattan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla 1994 yili muaf ithalat orami yiizde 23.47 dir. Bilindigi gibi ABD Dolar olarak ithalat
19801994 doneminde ortalama olarak ylizde 9.235 oraminda biiylimiistiir. 1994 yili ithalatinin
Oniimiizdeki senelerde ayni biiylime hizi ile gelisecegi kabul edilirde 19952001 donemi i¢in glimriik
birligi nedeniyle meydana gelecek ortalama yillik vergi kaybi 2.45 milyar ABD Dolar1 olarak
belirlenebilir. 1994 yili ortalama doviz kuru olarak 29704.33 TVDolar alindiginda bu miktar 72.9
Trilyon TL dir. Tablo 8 kamu kesimi bor¢lanma geregi/GSMH oraninin 1994 yilinda yiizde 7.5
gergeklestigini gostermektedir. Yukarida belirtilen vergi kaybimin 1994 yili GSMH'sina orani yiizde
1.82 dir. Oran giimriik birligi nedeniyle yeni vergi konulmamasi veya da kamu harcamalarimin
kistimamasi durumunda yiizde 7.5 un iizerine ¢ikacaktir. Burada baglica iki senaryo {izerinde
durulabilir. Birinci durumda kamu kesimi bor¢lanma geregi/GSMH oranmin vergi kaybi1 nedeniyle
artarak ylizde 9.32, ikinci durumda ise oranin vergi kaybinin baska vergiler ile telafi edilmesi veya da
harcamalarin kisilmasi nedeniyle yiizde 7.5 olarak sabit kalmasi diisiiniilebilir.

Senaryo I: Kamu kesimi bor¢lanma gereginin 1994 fiyatlar1 ile 72.9 Trilyon TL artmasi
durumunda ag¢ik Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanacak, bu durumda da Merkez Bankasi parasi
ayni miktarda artacaktir. Piyasadaki para miktar1 gostergesi olarak M2'yi alalim ve M2 ile Merkez
Bankasi parasi arasindaki oranin Tablo 8 de gdsterildigi sekilde ortalama olarak 2.54 oldugunu
hatirnyarak para arzinin vergi kaybindan dolay1 ortalama olarak 185.2 Trilyon TL artabilecegini kabul
edelim. Haziran 1994 tarihi itibariyle para arz1 466.733 Trilyon TL oldugundan para arzindaki artigin
ylizde 39.7 civarinda olacag1 ifade edilebilir. Para arzindaki artisin iiretim artisina neden olmasi
beklenmediginden para arzindaki ylizde artisin tamamen fiyatlara yansiyacagi diisiiniilebilir. Bu
durumda da yurt i¢indeki fiyatlar yiizde 40 civarinda artacaktir.

Bilindigi iizere ithalat ve ihracat miktarlarim belirleyen temel degiskenlerden biri goreli
fiyatlardir. !thalat degerinin belirlenmesinde etkili olan goreli fiyat ithal mallar1 fiyatinin yurt i¢inde ii
retilen mallarin fiyatina orani, ihracat degerinin belirlenmesinde 6nemli olan degisken ise yurt dist
fiyatin yurt ici fiyata orani1 olarak tanimlanan reel doviz kurudur. Yukarida belirtildigi tizere glimriik
birligi sonunda eger (kamu kesimi bor¢lanma geregi/GSMH) orani sabit tutulamazsa yurt i¢indeki
fiyatlar ylizde 40 oraninda artacaktir. Nominal koruma oraninin Tablo 6 da belirtil- digi iizere yiizde
10 azalmas1 ve yurt i¢i fiyatlarin yiizde 40 oraninda artmasi so- nunda ithalat degerini belirleyen goreli
fiyat oran1 nominal doviz kurunun degis- memesi durumunda azalacak, bu da ithalat miktarinin



artmasina neden olacaktir. Tansel ve Togan (1987) uzun dénem ithalat fiyat elastikiyetini 0.47 olarak
belirlemislerdir .Dolayisiyla nominal koruma oranindaki azalma ile yurt ici fiyatlarindaki artis doviz
kurunun sabit kalmasi durumunda goreli fiyatta ylizde 34.9 azalmaya, bu da uzun donem ithalat
miktarinda yiizde 16.4 artmaya neden olacaktir. Dolayisiyla uzun donemde ithalatin 23.27 milyar
Dolardan 27 milyar Dolara ¢ikmasi bek- lenebilir. Diger taraftan ilisikteki sekil Tiirk ekonomisi i¢in
(ihracat/GSMH) oran1
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ile reel doviz kuru arasindaki yakin iliskiyi gostermektedir. Bu iliskiye gore reel kur revaliie (devaliie)
oldugunda (ihracat/GSMH) oran1 azalmaktadir (artmaktadir).

Nominal déviz kurunun sabit kalmasi, yurt i¢i fiyatlarin ise artmasi durumunda reel kur revaliie
olacagindan ihracat azalacaktir. Dolayisiyla ithalattaki artis ve ihracattaki azalma 6demeler dengesinin
cari islemler dengesinde agigin biiyiimesine neden olacaktir. Cari islemler dengesinde ortaya ¢ikacak
olan acik yurt disindan borglanmak suretiyle finanse edilebilirse de bdyle bir alternatifi n Tiirkiye igin
s0z konusu olamayacagi diisliniilebilir. Dolayisiyla ele alinan iktisadi politika tutarli degildir.
Ekonomide dengeyi saglayabilmek igin karar vericilerin (kamu kesimi borglanma geregi/GSHM)
oranini azaltmasi ve reel doviz kurunu devaliie etmesi kagimilmaz goziikkmektedir. Asagida ele alinan
ikinci senaryo Odemeler dengesinde ortaya c¢ikacak olan ac¢igin (kamu kesimi borglanma
geregi/GSMH) oranini tekrar yiizde 7.5 a diistirerek ve reel doviz kurunu gerektigi oranda devaliie
ederek kapatildigini kabul etmektedir.

Senaryo II: Giimriik birligi sonunda kamu kesimi bor¢lanma gereginin 1994 fiyatlari ile 72.9
Trilyon TL artmasi1 ayn1 miktarda ek vergi (tiikketim vergisi) konarak, KDVoranim arttirarak veya da
kamu harcamalarint 6nemli oranlarda kisarak onlenebilir. Ancak bu durumda iilkede milli gelir kisa
donemde diisecek, issizlik artacak ve iilke sosyal sorunlarla karsilasacaktir. Issizlik sigortasinin
olmadig bir iilkede ayarlama siirecinin toplumsal ve politik gerilime yol agmasi kaginilmaz goriil-
mektedir. Tabii ki uzun donemde bu problemler ¢oziilebilecek, isgiicii verimliligin fazla oldugu



sektorlerde isdihdam edilecek, iilkede saglanacak olan etkin kaynak dagitimi sonunda fert basina gelir
artacak ve refah diizeyi yiikselecektir. Ancak bu durumda bile sabit kur uygulamasi altinda 6deme. ler
dengesi sorunlar ile karsilagilabilir .(Kamu kesimi borglanma geregi/GSMH) oraninin sabit kalmasi
durumunda yurti¢i fiyat diizeyi glimriik birligi nedeniyle artmayacaktir. Ancak nominal koruma
oranindaki yiizde 10 luk azalma ithalatin uzun donemde artmasma neden olacaktir. Thracatin
degismemesi durumunda bile 6demeler dengesi cari islemler hesabinda ortaya c¢ikacak olan agigin
giderilebilmesi i¢in reel doviz kurunun devaliie edilmesi gerekmektedir.

5 Nisan istikrar tedbirlerinin temel amaci ekonomide makroekonomik istikrar1 saglamaktir.
Makroekonomik istikrar ise giimriik birliginin basariya ulagsmasi i¢in gerekli olan bir 6n kosuldur. Bu
uygulamada elde edilecek olan bagari, Tiirkiyemin tiretken giiciinii uluslararas1 pazarlarda rekabet
edebilecek sekilde gelistirmesi yoluyla, diinya ve Avrupa piyasalar1 na entegre olmasini saglayacaktir.

Tiirkiye, AB ile glimiik birligi olusturulmasinin yaratacagi kisa ve uzun dénem sorunlarin
farkindir. Ulke, rekabetin artmasi ile kaynaklarin uzun dénemde etkin dagilacagim kabul etmektedir.
Artan rekabet nedeniyle Tirkiyeinin hem statik hem de dinamik kazanglari olacaktir. Giimriik
birliginin saglayacagi diger avantajlar ise sunlar olacaktir: Giimriik birliginin olusturulmasi, Avrupa
ihracat pazarlarim garantileyecektir. Ulke Avrupa pazarina girmede sorunlarla karsilasmayacaktir.
Ikincisi, giimriik birligi sonunda AB'nden Tiirkiye'ye yabanci sermaye girisi artacak, bu da refah
kazancina neden olacaktir. Ugiinciisii, iilke, giimriik birliginin basarili bir sekilde islemesi icin
uygulanmas1 gereken ekonomik politikalara bir anlamda baglanmis olacaktir. Dolayisiyla {ilke
kredibilite sorunlari ile kars1 karsiya kalmayacaktir. Ulkenin icindeki ve disindaki ekonomik birimler,
reformlarin uygulanacagina inanacaklar ve bu inanglarim1 kolay kolay degistirmeyeceklerdir. Sori
olarak, bolgesellesmenin halen ortadan kalkmadigini kaydetmek gerekir. Uruguay Round'un basariyla
tamamlanmig olmasina ragmen, bolgesellesme tehlikesi her zaman vardir. Boyle bir diinyada, iilke,
grubun diginda kalmaktansa, o grubun iiyesi olmaktan dolay1 kendini daha rahat hissedecektir.

4. DEGERLENDIRME

Tiirkiye, AB ile giimriik birligi olusturulmasini AB'ne tam iiyelik i¢in ara bir adim olarak
diisinmektedir. Ulke, giimriik birligi yoluyla saglanacak rekabet artisinin uzun donemde kaynak
dagilimini diizeltecegine ve bdylece {ilkede milli gelirin artmasina yol agacagini bilmektedir. Giimriik
birligini gerceklestirmenin kisa ddnemde ekonomiye yukarda deginilen ¢esitli maliyetleri olacaktir. Bu
uyum maliyeti tamamen Tiirkiye tarafindan karsilanmak durumundadir. Tiirkiyenin AB'nden
Yunanistan, Portekiz ve Ispanya'nin Topluluga katildiklar1 zaman aldiklari tiirden ve kapsamda yardim
alma ihtimali diisiik goziikmektedir. Ayrica, Tiirkiye giimriik birligini gergeklestirmekle, ABmin karar
organlarinda temsil edilmeksizin AB'ne tiyeligin bir ¢ok ylikiimliiliiklerini yerine getirmek durumunda
olacaktir.

Simdi de AB'nin Tiirkiye ile giimriik birligi sorununa ve Tiirkiye'nin iiyeligine nasil baktigi
sorusuna gelelim. Avrupa Birligi, giimriik birligi olusturmanin biiylik 6l¢iide Tiirklerin meselesi
oldugunu diisiinmektedir. Bu nedenle de Avrupa giimriik birligi siireci ¢ergevesinde Tiirkiyeinin uyum
maliyetine biiyiik katkida bulunmaya istekli géziikmemektedir. AB agisindan, Topluluk giimriik birligi
olusturulmasindaki yiikiimliilikklerinin biiyiik bir kismini yerine getirmistir. Avrupa, Tirkiyeinin de
Ankara Anlagmasi'nda ve Katma Protokol'de belirlenen yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini
beklemektedir.

Tiirkiyenin AB {iyeligine gelince, Ankara Anlagmasi'nin.28. Maddesi, anlagmanin isleyisi,
Toplulugu kuran Andlagmadan dogan yiikiimliiliiklerin tiimiiniin Tirkiye tarafindan iistlenebilecegini
gosterdiginde, Akit Taraflarin Tiirkiye'nin Topluluga katilmast olanagin1 inceleyecegini
belirtmektedir. AB'ne otomatik giris daha dnce belirtildigi gibi s6z konusu degildir. Bunun olabilmesi
icin, Ortaklik kurumlarinin yeni bir karar almas1 gerekmektedir. Ancak, son bes yilda gerceklesen bazi
degisiklikler AB 'min gelecegini temelden etkilemistir. Bes yil once, AB'nin yavas yavas reel ve
parasal birlige dogru derinlesecegi beklenmekte idi. Komiinizmin ¢okmesi, siireci radikalolarak
derinlesmeden genislerneye kaydirmistir. AB'me iiyelik i¢in ilk miiracaat edenler EFTA iilkeleri
olmustur. Soguk savag doneminde bagimsiz kalmaya 6zen gosteren bu iilkeler i¢in iiyelik basvurulari
mantikl1 bir adimdir. Bu iilkelerden Avusturya, Finlandiya ve Isve¢ 1 Ocak, 1995 tarihinden itibaren
AB'nin karar organlarina katilmislardir. EFTA iilkelerinde Norveg ve Isvigre yapilan referandumlar
sonunda iiye olmak istememisl.erdir. EFT A iilkelerinden sonra Orta Avrupa Ekonomileri olarak



adlandirilan Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovenya ve Slovakya 'y1 goriiyoruz. Bu {ilkelerin
timii AB ile Birlik Anlagmalar1 imzalamislardir. Birlik Andlasmalari tiyelik i¢in bir program
ongormemektedir. Avrupa Birligi'ne tiyelik i¢in basvuruda bulunmasi muhtemel diger bir grup tlke,
Arnavutluk, Bulgaristan ve Romanya'dan olugsmaktadir. Bu {ilkeler, piyasa ekonomisine gecebilmek ve
iilkelerinde demokratik sistemi olusturabilmek ig¢in gerekli reformlar1 gerceklestirmeye
calismaktadirlar. S6z konusu iilkelerin milli gelirlerinin optimist biiylime senaryolari ¢ergevesinde,
ceyrek ylizyllda Yunanistan ya da Portekiz diizeyine ¢ikacagi beklenebilir. Bir diger grup iilke
Estonya, Letonya ve Litvanya'dan olusan Baltik iilkeleridir. Bu iilkelerin de yakin bir gelecekte liye
olmalar1 beklenmektedir. Son grup olarak da, iiyelikleri ¢cok belirsiz olan Beyaz Rusya, Moldava ve
Ukrayna'dan olusan iilke grubu bulunmaktadir. Bu d{ilkelerin iiye olma ihtimali Arnavutluk,
Bulgaristan ve Romanya 'ya gore daha da disiiktiir.

AB, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerini Avrupa Birligi'ne tam iiye olarak kabul etmekte goniilsiiz
davranmaktadir. Bu davramisa gerek¢e olarak Topluluk biitcesindeki zorlamalari ve yeni
demokrasilerdeki politik gelismelerin belirsizligini gostermektedir. Tablo 9'da, Londra'daki Iktisadi
Politika Arastirmalart Merkezi'nin (Center for Economic Policy Research), konu ile ilgili olarak
yaptig1 bir caligma 6zetlenmektedir. Tabloda muhtemel iiyelerin AB biit¢esine yapacaklar1 katki ile
biitceden saglayacaklari cesitli fonlar gosterilmektedir.

Tablodan goriildiigii izere EFTA iilkeleri AB biitcesine net katkida bulunan tilkeler olacaktii-.
Diger bir ifade ile EFTA iilkeleri AB iizerinde bir yiik olmayacaklardir .Dolayisiyla iktisadi agidan bu
iilkelerin tyelikleri ile ilgili her hangi bir sorun bulunmamaktadir. Diger taraftan, Orta Avi"Upa
iilkelerinin iiyeligi AB'ne yilda 8 milyar ECU'ya malolacaktir, bu ayn1 zamanda AB'ne Tiirkiye'nin
tiyeliginin de maliyetidir.

AB'ne yiiklenecek ek biitcesel giderler, artmasi beklenen dis ticaret hacmi cergevesinde
degerlendirilmeye calisilmaktacl.ir. AB'in Orta Avrupa iilkeleri ile gerceklestirecegi muhtemel ticaret
hacim tahminleri, Orta Avrupa iilkelerinin AB ile ticaretinin oniimiizdeki senelerde bes kat artacagini
gostermektedir. Politik olarak, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde istikrarin saglamasinin saglayacagi
kazanglar da bulunmaktadir. Bu nedenle, Orta Avrupa iilkelerinin erken iiyeligi miimkiin gibi
gortininektedir. Boyle bir durumda, bolgede AB'nin dis yatirimlari aitacak, bolgedeki geng ve tecriibe
li isgiicliniin AB'ne go¢ etmesine neden olan faktorler ortadan kalkabilecektir. Tiirkiye'nin AB'ne uzun
donemdeki iiyelik sans1 benzer bir ¢erceve i¢inde degerlendirilebilir.



TABLOLAR

Tablo 1A: AT'adan Yapdan fthalata Uygulanan Giuneik Vergisi
Oranlarindaki Indirimler

12 Yillik Liste 22 Yillik Eiste

Indirim Toplam Indirim Toplam

Orani Indirim Orant Indirim
1988'den Once 20% 20% 10% 10%
1 Ocak 1988 10% 3% 1G% 20%
1 Ocak 1989 10% 40 1084 30%
1 Ocak 1990 10% S0% O 10% 40%
1 Ocak 199] 10% HO% 10%; S04
1 Ocak 1992 10% 7004 10% 6O%
1 Ocak 1993 10% 8% 10% 70%
1 Qcak 1994 10% 00 10%% 80%
1 Ocak 1995 5% 95% 10% 90%

Tabio 1B: AT nun Ortak Gimrik Tarifesine Uyum

12 Yillik Liste 22 Yillik Liste

Ayarlama Toplam Ayarlama Toplam

Orant Ayarlama Orani Ayarlama
1 Qcak 1989 2004 20 20% 20%%0
1 Ocak 1990 0% 20% B 20%
1 Ocak 1991 20% 40% (W 20%
1 Ocak 1992 (%% - 40% - 20%% 4%
1 Ocalk 1993 2% GO 10% 5%
1 Ocak 1994 - 20% 80% 20% 70%
1 Ocak 1995 10% 90% 15% 55%




Tablo 2A; Tirkiye ile Avrupa Topluluklar Arasindak] Ticaret

Tirkive'den  Toplam Tiirkiye've Toplam
AB-12'e Thracat AB-12'den tthalac
thracat l¢indeki Ithalat Icindeki

{milyon Dolar) Pay (milyon Dolar) Pay

1985 3024 40.3 3895 3.3
1986 3263 43.8 4503 41.1
1987 4808 378 5666 40,0
1988 5098 437 5394 41.1
1989 5408 46.5 6055 8.3
196K) 0893 533.2 0328 41.8
1991 7042 51.8 9222 43.8
1992 7003 51.7 10050 439
1593 7288 475 12950 44.0
1994 #8200 45.7 10279 44.2

Tablo 2B: 1994 Yilinda Tiirkiye ile AB Ulkeleri Arasindaki Ticaret

Turkiye'den Toplam Torkiye'yc Toplam
Thracat thracat Tthalat fthalat
Ulke Icindeki Igindeki
{milyon Dolar) Pay {milyon Dolar} Pay
Almanya 3934.31 21.73 3645.62 15.67
Belgika Litksemburg 371.00 2.05 531.70 2.28
Danimarka 01.62 0.51 96.30 0.41
Fransa 851.19 4,70 1458.21 6.27
Hollanda 621.04 3.43 740.00 3.18
[ngiltere 858,89 451 1169.77 5.03
[rlanca 32.78 0.18 101.08 0.43%
Ispanya 231.90 1.28 380.16 163
Malya 1033.62 5.71 2008.53 8.63
Portekiz 43,06 0.24 42,34 0.18
Yunanistan 158.85 0.93 105.07 0.45

Tablo 2C: 1994 Yilimnda Tirkiye ile AB'ye 1995 Yili Baginda Uye Olan
Ulkeler Arasindaki Ticaret

Tiirkive'den Toplam Tirkiye've  Toplam
thracat Thracat Tthalat fthalat
Tlke Igindeki Igindeki
(milyon Dolat} Pay (milyon Dolar}  ay
Avusturya 248,96 1,37 210.73 0.91
Finlandiya 31.18 0.17 142.49 0.61

Isveg 86.06 0.48 283.20 1.22
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22

23.
24.
a5
26.
7.
28.
29.
30.
31.
32.
33,
34,
35.
36.
37.
38,
39.
40.
41,
42,

43
44
45
46
47
48
49

Tablo 5: Degisik Mal Listclerinde Bulunan Mallar: iceren Sektorler

- Tanm

. Hayvancilik

. Ormancilik

. Baliligelik

. Komilr Madenciligi

. Tlam Petrol Cilkann: ve Tabili Gaz Uretimi

. Demir Cevheri Cilearim

. Demir Cevheri Dug. Diger Metalik Cevher Cik,
. Metalik Olmavan Madenler Cikarinm

10.
11.
12,
13,
14.
15.
16.
17.
18,
19,
20.
21,

Tag Geakohig

Mezbaha (Triinleri

Selze ve Meyve Isleme Sanayli
Bitkisel ve Hayvansal Yaglar fmall
Optittimis Tahil Urtnleri Imali
Seker Uretiml

Diger Besin Maddeleri

Alkolli tgkiler

Alkalsliz Igkiler

Tiitan Sanayil

Cirgiriama

Dokuma Sanayil

. Ellbise, Giylm Egyasi ve Dokumadan Fazir Bgya
Deri ve Kilrk Uriinleri

Ayaklealn Sanayli

Agag ve Mantar Uritnlerd

Apag Mobilya ve Mefrugat Sanayil
Kagit ve Kage Uritnleri

Basin, Yayn ve Cllilik

Kimyasal Giibreler Imali

1lag Sanayii

Diger Kimyasal Maddeler Imali
Peteol Antin

Diger Petrol ve Kémiir Urlinter
Kaucuk ve Kaucuk Urinleri
Plastk Uriinleri

Cam ve Camdan Marmul Egya Sanayii
Cimenta Sanayi -

Digter Tag ve Topraga Dayall Sanayii
Dremir ve Celik Ana Sanayii

Diger Metal Ana Sanayi

Metal Egya Sanayii

Elekrlksiz Makineler

« Tanmsal Makine ve Techizat

. Elekirikli Makinelet

. Deniz Ulagim Araglan

. Demiryolu Ulagim Araglan

. Motorlu Kara Ulagum Araglan

. Dijfer Tagima Araglan

. Diper tmalat Sanayli

12 Yilhk
Liste

AL

B net e DA b b B b M B M MMM R MR kA

22 ik
Lista

X

X

L

bebe BB DB M MHKMHMRK R WM

W

Tarum
Uridnieri

R =

WO pd bl obe B

=

Kdmdr ve Celik
Toplulugu



Tablo 7: 1989-1990 Déneminde Segilmis Mallar icin Yogunluk
Katsayilanr

Yoguniuk Yoguniuk
Katsayis 1 Katsayms 2

(%) ' (%)
Telovizyon 35 74
Muozik Seti 52 BB
Elektrik Siipiirgesl 33 90
Dlkis Maklnes| a0 100
Camagir Makinesi 80 100
Buzdolabn 33 100
Elektrikli Ut 50 80
Firin 63 100
Bv Tipl Radyatlir 47 O
Elekuildi Seramik Mallar 86 1003
Ses Kawit Cihazlan 75 100
Bakir Borular ve Cubuklar 50 80
Carton 50 100
Olulklu Karron Pakerleme 18 42
Sihbi Kagie Mamulleri 50 o3
Sihlv Seramik Mamuller 51 04
Bira &5 100
Dig Mucunu 72 ' a9
Poliyester Lif 73 100
Poliyester 1plik 36 86
Akrilik Lif &8 104}
Makine lle Dokunmug Maldar : i0 26
Kursun Kalem 95 1040
Tikenmer Kalem 60 a5
elik Tel ve Halart 70 o)
LIPG 50 75
Kilsrit o0 100
iKoemetik Mallar 57 75
Aluminyum Sag it 100
Aliminyum Levha ve Yapraklar 30 it
Dikme Cam 100 100
Margasin 52 #1
Amoul 40 )]
Elelctrolitik Bakar an 70
Seramlk 30 7l
Guzete Kafid 27 OB
Boya : 2B o0
Dreterjan 35 aft
Bicek Zehiri 13 43
Kaunon 46 20
Pikap 52 o7
Otolyiis 93 100
Minlbiis 20 14}
Otomobil 55 100
Tralsesr 43 _ 94
Ak 70 BS
Lastik Kordu 100 100

"Not: "YoZunluk Kaways 1" en biyiik teeticitin toplm yurt igi sabiglar igindeki payuo, *yojuniuk
katsayist 2" ise en biyiik Og ticedeinin toplam yurt gl satglardaki payuu gostermektedir,
Kaytiak: Durz (1992)



Tablo 8: Makrockonomik Analizde Kullanslan Temel Veriler (Milyar TL)

1994
Ithalat Uzetincden Alntan Yergt ve Fonlar
Glmriik Yeigisi 26792.00
Toplu Konut Foru 31763.50
YDEFTE Kesintisi 192540
Katma Defter Vergisi 15536.20
Eksl yurt Iglnde iretilen mallara uygulanan
KDV oramunn gére ithalattan ahnmasi gereken KDV -67166.95
Net Vergi 6RE50.15
Tthsalar 683829.56
Tablo 6 Kolon 'e gére Tahsil Ecilmesi Gereken Vergi B9Y961.08
Muaf lthalat Nedeniyle Topanan Yerginin Teorik
Taplama Omm 76.53
Muaf Irhatat Oeam 2347
ABD Dolan Olarak hlutatin 1980-1094 Bilyiime Oram 0235
1995-2001 Ddnemi Ortalama Yilhk Vergi Kaylx
(Milyon ABD Dolaf} 2453.72
Ortalama Déwviz Kum CTL/ 3ol 29704.33
Ortalama Vergl Kaylbu (Milyar TL) 7288599
Eamu Kestmi Dorchinma Geregi 300311.00
Eamu Reshimi Borglanma Gerefil/GSHM (Yeni Seri) 749
Merkez Bankas: Paras (Haziran 1994) 147453.00

Ontalamas (v2AMerkes Bankas Paras) G 2.54
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EKLER

EKk 1: Avrupa Birligi ve AB {le Serbest Ticaret Anlagmasi Olan
* Ulkelerin Tlirkiye'nin Toplam Ithalatindaki Paylar

19071-1992

Almanya
Andors
Avustuneg

Belgika-Lilksemburg

Dulgarstan
Cokosiavakya
Couts ve Melilla
Cranimarka
Estomyil
Finlandiva
Fransa
Hollanda
Ingiltere
trland
tspanya

Izrail

tSVEg

tsvigre

ltadya

Lzlanda
Kanarya Adalun
Letonya
Litvamya
Macaristng
Malta

Norveg
Palonya
Portekiz
Romanya
WYatikan
Yuiacnistin

TOPLAM

Ithalat

1000 Dolar

1591

AZ32028
&
322162
557223
1349112
155448

95333

03619
1226366
641650
1155594
42444
F19897

TR

256647
489022
1845372
474
1106

133586
1156
51242
150640
18257
198585

THEG

112953241

Trhalat

1000 Dolar

1992

3754465

282463
551214
224542
183679

104607
582
103165
1350861
698004
1187330
514
320486
LI07G
221042
6H7047
1918564
583

4

4475
97117
450
102577
BGH50
24165
256112

848151

12402461

~ 1991 b
Ithalao feindeki
Pay

15.36
0.00

153

2.065
.66
0.74
0.00
0.45

0.45
5.83
305
554
.20
152
0.37
1.22
2.32
8.77
{00
.01

0.63
(R T
0.24
072
009
0.94
(00
037

33.67

1992 il
Ithalan igcindieki
Pay

16.42
LK)
1.24
2.1
o8
0.80
0.00
0.46
0.00
0,45
5.91
3.05
5.19
0,22
1.40
0.42
0.97

.3
.30
1.0
.00
.00
0.02
0.42
002
0.45
.38
0.11
1.12
Q.00
030

54.23

Toplam thala
Igindeli Cralama
Pay

15.89
.00
1.38
2.53
0.82
077
0.00
0.6
.00
0.45

, 5.87
305
5.36
0.21
1.46
0.40
1.09
267
H.58
0.00
.00
0.01
.02
(.55
0.01
0.35
0.55
0.14)
103
0.0
0.38

53.98



EK 2: AB ile Genel Tercihler Sistemi Anlagmasi Oltan Ulkelerin
Tiirkiye'nin Toplam Ithalatindaki Paylar

19911962

Afganistan

Angola

Antigua ve Barbuda
Arfantin

Armaatiuk
Avustealya Okyanusyasi
Arerbeycan
Dahamlar

Baluweyn

Barlaclos

Bati Sonwoa

Belize

Bengladey

Denin

Beemucla

Beyaz Rusya

Dhutan

Birlegile Arap Emidilderi
Bolivy:

Datsvana

Brezilya

Brunei

Buiking Faso

Burima

Bundi

Cacd

Cape Verde Cumhuriyet
Cayman Adalan
Cebelitank

Cezayir

Ciburi

Cin Fralk Cumbwiriyet
Dominik

Diominik Cumbtirdyet
Bkvador

Elvator Ginesi

Ll Salvador
Endonezya
LErmenistan

Ltiopya

Falllanct Adalan

Ius

Fiji

Filelisl Kaysi
Filipinler

Fransiz Guyanisi
Fransiz Polenezyas
Gabon

Gambila

Ithalat
1000 Dolar
1991
440
1

108709
596

2489
13628

17461

105

364575
1044
218545
531

5402

S2089

171818

13
4969

5
27312

10
TBL3E
8626
53015

17058

Ithalat
1000 Dolae
1992

204

piv)

9
116148
#82

35007
1658
13113

17447

61
3607

353543
19

202
1993049
146

18
292

572
10162

172566
)]

40
15161

42102
125

29554
8337

2015

23189

1991 ¥ile

tthalan Igindeki

Pay

0,00
0,00
0,00
0,52
0,00
0,00

0,01

1992 Yili

Ithalat I¢indeki

Pair

008 -

0,00
0,00
0,00
0,08
0,00
0,00

0,00
1,73
0,00
0,00
1,04
Q0,00
0,00
0,03
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,25

0,06

0,82
0,00
0,00
N3
0,00
0,0
0,13

0,00
0,00
.37
0,00
0,04
4,03
0,00
3,00
0,08
0,00

0,00
0,00
0,00
0,51
0,00
0,00
0,15
0,01
0,06
0,00
0,00
0,00
0,08
0,00
0,00
0,02
0,00
1,55
0,00
0,04
0,87
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,04
0,00
0,75
0,00
0,00
0,07
0,00
0,00
0,18
0,00
0,00
0,00
0,13
0,00
0,04
0,04
0,00
0,00
0,10
0,00

Toplam Ithalat
Igindekl Ortalama

Pay

0,00
0.00
0,00
0,51
0,00
0,00
1,15
0,01
0,06
0,00
0,00
0,00
0,08
0,00
0,00
.02
GO0
164
0,00
0,00
0,99
0,00
0,00
0,0
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,15
0,00
0,78
0,00
IELY]
0,05
0,00
0,00
(16
4,02
0,00
0,00
0,25
0,00
0,04
0,03
¢,00
0,00
0,09
4,00



Gana 759

Gine 925
Ging Bissau

Grenada

Griland

Guadelup - 22
Guetemala 146

Gliney Kibris Rum Ydnetlmi
Glleclstan

Guyana

[Hairi

Hindistan 87077
Hodlanda Antilleri

Honcluras - 23491
Hong Kong 76537

[ngiltere'nin Hit Cky. Stmdng,
[rak

lran 90538
Jamaika 24
Kamenmn 2083
Karapugya

Katar 1886
Kazakistan

Kenya 484
Kolomlia 3562
Komorclar

Kang 23
Kore Cumbhurlyen 360541
Kosta Rile 1551
Kilha 1313
Kutup Bolgeler

Kuveyt 300
Kirmzistan

Laos

Lesotho

Liberya 1201
Lilyya 28143
Litboan G527
Madagaskar 117
Makao a5
Makawi

Maldiv Adalaz

Malezya 143506
tlali

Mavritius

Mayotte

Meksilca 23070
mofolistin Malk Cumbhuriyeti
Muldavya

Maritanya

Mozambik

Mg 45408
Waun.l

Nepal

471
500

1189
6322

18
100244
44
1525
FR007

D0B
364833
190
271
32
1959
10511
754
5200

2950
372767
3012
BE7

GB2G5
1442
406

2747
445406
4751
463

12

69
141146

14669
161
1742

1813
SBE44

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0.00
0,00
0,10

4,00

0,41
0,80
0,01
0,36

0,00
0,43
0,00
0,01

0,01

0,00 -

0,02
0,00

1,71
0,01
0,01
0,00
0,00

0,00
0,00
001
1,34
003
0,00
0,00
0,00
0,00
0,65
0,00
0,00
0,00
0,11
0,00

0,00
0,00
0,23
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,01

0,01
195
0,02
8,00
0,00
0,00
0,00
0,62
0,00
(.00
0,00
0,08
0,00
0,01
0,00
(3,01
0,26
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,030

0,00
0,00
3,00
0,06
0,00

0,43
0,00
0,01
0,35
0,00
1,01
0,00
0,01
0,00
0,01
0,05
0,00
0,02
0,00
0,01
1,67
0,01
0,01
0,00
0,15
0,01
0,00
0,00
0,01
1,64
0,03
0,00
0,00
0,00
0,00
0,65
0,00
0,00
0,00
0,09
0,00
0,01

0,00

0,00
0,24
0,00
0,00



Nijer
Nijerya .
Mikaragua
Chta Afrika Cumbyriyet]
Ezbekistan
Paklstan
" Panarms
Fapua Yeni Gine
Faraguay
Peru
Ruanda
Rusya Federsyonu
Senegal
Seysel ve Sdmurgeler]
Sierre Lone
Sili
Singapur
Solomon Adalan
Somali
&ri Lanka
St. Helene ve 5omugeler]
St. Lucia
5t. Pierre ve Miquelon
8t. Vincent
Sudan
Surltran
Surlye
Suudi Arabistan
Svaziland
Tacikistan
Tatizanya
Tayland
Toge
Tonga
Trinidad ve Tobago
Tunus
Tiitk ve Cacios Adalan
Tirkmenlstan
Tuvalu
Uganda
“Ukrayna
Umman
Crdltin
Uruguay
Yanuam
Wenezuela
Vietnam
Yemen
Yugoshivya
Zaire
Zambia
Zimbabve

TOPLAM

57
3346
40
3169

69641
7318

224
5113
418
33516
83285

609
4099

3624

66854
1828934

42

459
21045
1a

49
20685

608
G674

20579
1453

21699
7827
148140
8839
1865

4612003

G2
1136
43

2101%
43689
G067

3500
3651

1040816

.2
27925
B3330

282
9127

26

563
6556

5319
1664990
g2
762
2698
35278

3755
21181

2345
003
94
24614
731
814
12044
318
SO0
110088
10602
2039
127

6073462

0,00
0,02
0,00
0,02

0,33
0,03
0,00
0,00

000 -

0,00
2,00
0,60
0,16
0,40
0,00
0,00
0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
9,02
0,00
0,32
8,69
0,00

0,00
0,10

0,00

0,00
0,00
4,10
0,00

0,00
0,00

0,00
0,14
0,01
0,00
0,10
0,00
0,04
0,70

§,00
0,01

2191

0,00
0,00
0,00
0,80

- 008

0,19
0,03
0,00
0,02
0,62
0,00
4,55
0,00
0,00
0,00
0,12
0,39
0,00

0,04
2,00

0,00
0,00
0,03
0,00
0,23
7,28
0,00
0,03
0,01
0,15
0,00
0,00
0,00
0,13
0,00
0,08
0,00
0,01
0,39
0,040
3,11
0,00
0,00
0,03

0,00
0,52
0,00
4,1
0,01

26,56

(ERVA]
0,01
0,00
6,01
0,09
0,26
0,03
0,00
0,01
0,02

455

0,39

0,00
0,03
1,00
0,00
0,00
0,00
0,02
0,00
0,28
7.98
0,00
0,03
0,01
0,13
0,00
0,00
0,00
0,12
0,00
0,08
0,00
0,01
0,39
0,00
0,12
6,01
0,00
0,08
0,00
0,02
a1
0,02
0,01
0,01

28,03



EK 3: AB'nin Ortak Gimrik Tarifesini Uyguiadigi Ulkelerin Tiirkiye'nin

Toplam ithalaundaki Paylar:
lehalat Tthalat
1961-165%2 1000 Dolar 1000 Dolar

1091 192
ARD, 2295349 2600541
Avlistralya HYIRGTF 113558
Giney Afrlka 211647 170079
Taponya 1T 854 LLL2G77
Kilnwela 155468 105234
Yeni Zelanda 29634 4334
TOPLAN AH49849 4145923

1991 Yl
Hhatare Igindeki
Pay

10,72
0,48
1.0
3,19
0,74
,14

18,27

1992 Yili
tthalao teindeki
Pay

11,57
0,50
074
447
0,46
0,19

18,13

Toptam ldhakn
Igindeki Omalama
Pay

11,04
0,49
0,67
5,03
0,60°
0,17

18,20

EK 4: Akdeniz Ulkelerinin Tiirkiye'nin Toplam lithalatindaki Paylar

lthalat
1997-1902 1000 Dolar
1901
Cezayir 52089
Ias 78258

Giney Kibns Rum Ydnetimi

1srail TR(ES
Libnan 5527
Mlalta 1156
Misit 48408
Suriye (0854
Tunys 20685
Urcliin 29570
TOPLAM A81602

fthalat
1000} Dolar
1602

10162
20554

DFITE
4751
4551

SRE44

53719

307535

24614

314066

1991 Y1l
Ithalat Igindeki
Pay

0,25
0,37
0,00
0,37
0,03
0,01
0,23
0,32
0,10
0,14

isl

1902 Yik
tthalatr Igindeki
Pay

0,04
0,13
.00
0,42
0,02
0,02
0,26
0,23
0,13
0,11

1,27

Toplam Ithalat
Igindeki Ortalama
Pay

015
0,25
0,00
0,40
0,03
0,01
0,24
0,28
012
012

1,59



EK 5: Afrika-Karayipler-Pasifik Ulkelerinin Tﬁrkiye nin Toplam,

Ithalatindaki Paylar:

Ithalat
1991-1992 1000 Dslar
1991

Angola

Antiqua ve Barfwida 1
Balaumalar 2489
Barxados

Bat Somon

Belize

Benin

Botsvang 104
Brunei 531
Durkino Ifaso

Buirurmhi

el )

Cayman Adzlun

Cibwuiti

Dominik

Dominik Cumburiyei .
Bkvartor Ginesi

Btiopya 10
Falkland adalan

i

Fibchisi Kiyasi 8626
Fransiz Polenezyas:

Galin 17058
Gamla

Gana 750
Gine g5
Gine Bissan

Grenada

Crrdilacud

Guyana

Haiti

Fesllaieln Antillert

Ingilter="nin [int Oy, Sémirg.

Jarmaika 24
Kamerun A083
Kemya e
Kango uaG
Kutux Bolgeleri

Losoti

Liberya 1201
Madagasicar 117
Malavi

Mali

Mauritivg

Ithalar
1000 Dolar
1992

26
Ed
1658

202
146
18

80
40

B337
25189

471
509

18
44

190
72U
734
2050

2747
463

1991 ¥il

Irhalan feindeki

Ly

0,0
0,00
0.
0,00
0,00
0,040
0,00
0,00
0,00
0,00
(.80
0,00
0,00
0,00

1902 Yili
Ithalat tgindeki

Pay

0,01 -

0,30
0,08
0,00
{100
0,04
0,00
0,08
0,
0,00
0,00
0,00
00
{80
2,00
0,00
.00
02,00
0,00
0,1
{00
0,00

0,00

0, {}1
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
(00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0.0
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
.00
0,00
0,00
0,00
0,0}
{,00
0,04
{La0
0,10
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2,00
0,00
0,00
0,01

0,01
4,00
0,00
0,01
0,00
2,00
(.0
0,00

Toptam Lthalat
Ioindekl Qutalama

Pay

2,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,04
0,00
0,09

0,00

0,00
0,70
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
(1,00
0,0
0,00
0,00
0,00
0,00



Mayotte 0,00 0,00 . 0,00

Moritanya ) ] 0,00 _ 0,00 4,00
Mlozamlile ’ . 1813 0,00 0,01 0,00
Mijer 57 fi2 0,00 ALH 0,00
Nijerya 3340 1136 0,02 0,00 0,01
Chrea Aftilka Cumburlyeri 3169 0,02 0,00 0,01
Papua Yeni Gine 3,00 . 0,00 0,00
Ruanck 0,030 4,00 0,00
Senegal 418 0,00 0,00 3,00
Seygel ve SGmidrgeleri 0,00 0,00 4,00
Slatre Lone 2 1,00 0,00 0,00
Salomen Adalag 0,00 0,00 0,00
Samali G009 282 0,00 0,00 0,00
it Helene ve Stmiirgeleri 0,00 0,00 0,08
5t. Lucia . 26 0,00 0,00 0,00
5t Picne ve Miguelon _ ' 03,00 0,00 - 000
5t vincent 543 0,00 0,00 0,00
Sudan 3624 6556 0,02 0,03 0,02
Surlnam 0,46} B+ R+ A 0,00
Svazilaned 42 "2 0,00 3,00 0,00
Tanzanya . 450 2608 0,00 0 0,01
Togo 16 0,00 0,00 0,00
Tonga &.00 0,00 0,00
Triniclad ve Tobaga 49 00 0,00 000
Tirk ve Caclog Adalan 400 03,00 0,00
Tuwvalu 400 0,00 0,00
Uganda 608 2345 ¢.00 0,01 0,01
Vantratu - 814 0,00 0,00 0,00
Zalie 8539 1092 0,04 . 0,00 0,02
Zambia 2029 0,00 Q.01 001
Zimbalwe 1865 1270 0,01 . O 0,01
TOPLAM G452 66234 0,29 0,28 0,29
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BOLUM 5

ISTIKRAR PROGRAMI VE KAMU DENGESI

Hasan ERSEL M. Ercan KUMCU
Yapi ve Kredi Bankast Makro Danismanlik A.S.

1994 yili basindan itibaren belirginlesen iktisadi kriz, Tiirkiye'de kamu agiklar1 konusunda
birseyler yapilmasi geregini, bir defa daha ve ne yazik ki hiikiimetin Uluslararasi Para Fonu' ile yaptigi
stand-by anlasmasindaki kosullardan en 6nemlisi oldugu i¢in, giindeme getirmistir.

Uluslararas1 Para Fonu ile yapilan anlasmadaki kosullar incelendiginde hiikiimetin, ekonomide
istikrarin saglanabilmesi i¢in kamu agiklarii biiyiik dlglide diisiirmege s6z verdigi anlasilmaktadir. Bu
kokli degisimin gerceklestirilmesi ise kamu kesiminin bir yil icinde yaklasik % 20 daraltilmasi
anlamina gelmektedir.

Hiikiimetin uyguladigi programin sayginlik kazanabilmesi hi¢ kuskusuz bu temel hedefe
varmasindaki basarisiyla Olgiilecektir. Ancak, burada 6nemli bir sorun sézkonusudur. O da kamu
agiklarini hiikiimetin s6z verdigi Glgiide indirmenin olanakli olup olmadigidir. Bu sorunun yanitinin
olumlu olmasi iki a¢idan Onemlidir. Herseyden Once enflasyonu diisiirmek ve ekonomiye istikrar
kazandirmak i¢in kamu agiklariin azaltilmasi gereklidir. Bu gercegin basta siyasal kadrolar olmak
iizere kamuoyu tarafindan gec kabul edilmesinin Tiirkiye'ye maliyeti biiyiik olmustur. Ote yandan, bu
gerekliligin bilincine varan i¢ ve dis karar alicilar acisindan Tiirkiye'nin uygulayacagi istikrar
programimin saygmligi ve iktisat politikalarinin giivenilirligi bu boyut iizerinde alinacak yola bagl
olacaktir.

Kisa vadeli, yapisal degisiklik icermeyen oOnlemlerle bu hedefe ulasilamayacagi acgiktir.

Ancak, su ana kadar gerek hiikiimet politikalarinda gerekse bu konudaki tartigmalarda yapisal
onlemler, bunlarin siyasal ve toplumsal sonuglar1 ya da maliyetleri ciddi olarak tartigilmamustir.
Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye'nin yakin ge¢misteki basarimimin (performans) i1siginda kamu
dengesinde bu denli koklii bir degisikligin yapilabilirligini sorgulamaktir. Baska bir deyisle,
ekonominin istikrara kavugmasi i¢in kamu dengesinde yapilmasi gereken diizenlemenin bir kamu
kesimi reformu olma boyutunun 6nemine dikkat ¢ekilmege ¢alisilmaktadir.

Yazi ii¢ boliimden olusmaktadir. nk bolim 1975-1993 doneminde kamu harca malarinin ve
kamu gelirlerinin seyrinin incelenmesine ayrilmistir. Bu incelemede 1986 sonrasindaki gelismelerin
coziimlenmesine agirlik verilmektedir. Ikinci boliimde ise kamu agiklarmin bu denli artmasinin
arkasinda yatan yapisal etmenler siyasal-toplumsal-ekonomik boyutlariyla ele alinmaktadir. Son
boéliimde ise kamu kesiminde dengenin kalic1 bir bicimde saglanabilmesi i¢in alinmasi gereken 6n-
lemler iizerinde durulmaktadir. Bu bdliimde sézkonusu oOnlemlerin 6nemli yapisal degisiklikleri
beraberinde getirmesinin ka¢inilmaz oldugu vurgulandiktan sonra, bunlarin gercgeklestirilmesinin
siyasal ve toplumsal sonuglar1 degerlendirilrnege caligilmaktadir.

1. TURKIYE'DE KAMU KESIiMi DENGESI (1975-1993)

Bu boéliimde, Tiirkiye'de kamu dengesindeki gelismeleri gorece uzun bir zaman boyutu i¢inde
gorebilmek i¢in donemi ele alinmaktadir. Bu uzun donemli egilim ig¢inde ise Tirkiye'de kamu
kesiminin ekonomideki konumunda 1980'lerin ikinci yarisindan itibaren belirginlesen degisiklikler
tizerinde daha derinlemesine durulmaga ¢alisilmaktadir.

Bu ¢ergevede Once kamu harcamalarinin seyri tizerinde durulmakta, sonra kamu gelirlerine
iligkin bulgular O6zetleninektedir. Bu bilgiler 1s18inda kamu agiklarinin seyri iizerine yapilan
degerlendirmelerle boliim sona ermektedir.

1 Bu yazida ileri siiriilen gdriisler kigiselolup, yazarlarm iliskili olduklari kurumlari higbir bi¢imde baglamaz.Cahsmalarimiz sirasinda bizlerden her konuda
yardimini esirgemeyen Dr. Mahfi EGIIMEZ'e ve istatistiksel hesaplamalardaki yardimlari igin Belma Firat ERSU'ye kendilerine bu yaziya iliskin higbir

sorumluluk yiiklemeksizin, tesekkiirii borg biliriz.



1.1. 1975-1993 Doneminde Kamu Harcamalarinin Seyri

Grafik I'de 1975-1993 dénemi icin kamu harcamalarmin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) igindeki pay:
verilmektedir. Sézkonusu dénemin tiimii ele alindiginda kamu harcamalarmin GSYIH'e orani ortalama %24 elde
edilmektedir. Bu serinin incelenmesinden, yakin yillar i¢in ortaya ¢ikan onemli bir sonug, 1986'da kamu
harcamalarimin GSYTH igindeki paymnin hizla yiikselmesi, benzer bir sigramanin da 1993'de ortaya ¢ikmasidr.
Buna karsilik istikrar 6nlemlerinin uygulandig: yillarda (1981-1982 ve 1988 ve bir dereceye kadar 1989) kamu
harcamalarinin GSYTH igindeki pay: bir miktar diisiiriilebildigi goriilmektedir. Ote yandan 1989'dan sonraki
yillarda kamu harcamalari iizerindeki denetimin giderek zayiflamakta ve kamu harcamalarmin GSYiH'a orami
giderek artmaktadir. 1993 yilinda ise s6zkonusu oran doruk noktasina ulagsmaktadir.

Grafik 1: Kamu Harcamalarintn GSYIH'yva Oram
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Kamu harcamalarinin alt bilesenleri itibariyle donem i¢i gelismelere bakildiginda (Grafik 2) ise bu artigin
kaynagi ve arkasinda yatan kararlarin niteligi hakkinda baz1 yorumlar yapilabilir. Kamu yatirim harcamalarinin
GSYIH'e oram 1986 yilindan bu yana, 1990'daki istisnai sayilabilecek yiikselme disinda siirekli diismiistiir. 1992
ve 1993 yillarinda ise yatirim harcamalarinin GSYIH'e oran1 1979 yili harig ele alinan dénemin ard arda en,
diisiik degerleridir.

Grafik 2: Kamu Harcamalarmnin Bilesenleri (GSYIH I¢indeki Paylar:)
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Ote yandan verilerin incelenmesinden kamu harcamalari iginde yatirim harcamalarinin payimin
siirekli diistiigii, tim doénemin en disiik degerlerinin ise 1992 ve 1993 yillarina iliskin oldugu
goriilmektedir. S6zkonusu pay, dénem ortalamasi olarak % 36.4 oldugu halde 1992 ve 1993 yillarinda
%24.6 ve %24.2 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglar 1980'lerin ikinci yarisinda kamu
harcamalarindaki artiglarin ekonominin gelismesini gii¢lendirici tamamlayicilik etkisine dayanilarak
savunmay1 gii¢lestirmektedir.

Nitekim, cari harcamalar kalemine bakildiginda buradaki artisin, kamu harcamalarinin
GSY1H ig¢indeki payinda son yillarda goriilen tirmanis 1n temel belirleyicisi oldugu ortaya
cikmaktadir. 1989 sonrasinda siirekli artma egilimi gosteren bu kalem 1992 ve 1993 yillarinda hizla
yiikselerek donemin en yiiksek oranlarina ulagmistir. 1975-1993 yillart arasinda cari harcamalarin
GSY1Hle oran1 ortalama olarak % 9.1 iken, bu oran 1992'de %12.5 ve 1993 de ise %12.4 olmustur.
Transfer harcamalarindaki egilim de sOyle 6zetlenebilir. 1985 yilindan 1987 yilina kadar transfer
harcamalarinin GSY1H'e oraninda ciddi yiikselmeler olmustur. 1990 yilina kadar gecen donemde bu
pay tekrardan azalmaga baslamis ve 1990 diizeyi agagi yukar1 1991 ide korunmustur. Sonraki yillarda
ise transfer harcamalarinin GSY1H igindeki pay1 hizla yiikselmis ve 1993 yilinda tiim dénemin en
yiiksek degerine ulagmustir.

Tiirkiyelde 1986 yilindan sonra bir yandan kamu harcamalarini arttiran 6te yandan da kamu
yatirninlarim kisan bir iktisat politikasi izlenmesi, aslinda, ekonomik yasamda kamu kesiminin
agirhgimi azaltmaga yonelik bir politikanin degil, w/ku dar bir popiili,¢tyaklasimin uygulandigini
gostermektedir. Bagka bir deyisle, bu donemde siyasal iktidarlarin kamu kesiminin ekonomide
sermaye birikimi siirecine katkisin1 azaltmalarimin temel nedeni, kisa doneinli siyasal amaclara
ulagabilmek icin cari harcamalar yoluyla gelirin yeniden dagilimini etkilerneyi daha Onemli
gormelerinden kaynaklanmigtir.2

Kamu yatirimlarindaki azalmanin 6zel kesim yatirimlariyla nicelik ve nitelik olarak da ikame
edilip edilmedigi ise lizerinde ayrica durulmasi gereken bir konudur. Baska bir deyisle, kamu
yatirimlariin kistlmasinin sadece 6zel kesimle kamunun rekabet ettigi alanlarla mu1 simirh kaldigi,
yoksa kamu yatirimlarinin tamamla yicilik etkisinin 6nem kazandigi (alt yap1 gibi) iilkenin u:zun
donemli biiyiime potansiyelini belirlemede 6nem tasiyan yatirimlar i¢in de sézkonusu olup olmadigina
da bakilmas1 gerekir.

1.2. Kamu Gelirlerinin Seyri

Tirkiye'de kamu gelirlerinin GSY 1H i¢indeki pay1 1986 yilina kadar dalgalan- mal1 bir bigimde
olsa bile, arttirilabilmistir, (Grafik 3) Oysa bu tarihten sonra sdz- konusu oran diisrnege baslamstir.
1986 yilinda GSY1H'in % 22.4'line kadar yiikse- len kamu gelirleri, 1991 yilinda GSY1H'in %
18.1'ine kadar gerilemistir. Oysa ayn1 dénem icinde vergi gelirlerinin GSY 1H igindeki payi1 stirekli
artarak 1986'da GSY1H'in % 14.1'i diizeyinden 1991'de % 16.4 ¢ikmistir. Kamu gelirleri ile vergi ge-
lirlerinin seyri arasindaki bu farkin temel nedenleri, faktor gelirlerindeki ciddi dii- siis ve sosyal

fonlarin gelir getirir olmaktan ¢ikip agik verrnege baslamalaridir.
Grafik 3: Kamu Gelirleri ve Vergi Gelirlerinin GSYIH'va Oranian
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2 1989 yili ve sonrasinda cari harcarrialardaki yiikselmenin en 6nemli nedeni personel harcamalarmin reelolarak (yani fiyat hareketlerinden arindirildiktan sonra),
boyutlarda ciddi boyutlarda artirilmasidir. Bu harcama a1l lsinin finansrriani ise gergek kamu gelirlerinde artis saglanarak degil, borglanmayla saglanmistir. Bu
ek borglanmanin maliyeti ise faiz harcamalari yoluyla ileriki yillarda transfer harcamalarini artirarak kendisini gostermistir.



Tiirkiye'de zaman zaman vergi gelirlerini arttirmaga yonelik diizenlemeler ya- pilmis, bunlar
kamu oyuna reform baslig1 altinda sunulmustur. Ancak Tirkiye'de vergi gelirlerinin GSYtH igindeki
oraninin, OECD filkelerinin oldukga altinda oldu- gu goriilmektedir.s Tiirkiye'de, 1986-1993 donemi
ortalamasi alindiginda, vergi ge- lirlerinin GSYtH'e oran1 % 15.6 olmustur. Oysa OECD iilkelerinde
1986-1991 déne- minde vergi gelirlerinin GSY1H'a oraninin ortalamas1 % 29.2'dir.4

Vergi tiirleri itibariyle bakildiginda ise, (Grafik 4), 1980 sonrasinda yapilan dii- zenlemelerde
dolaysiz vergilerin diisiiriilmesinin hedeflenmesi sonucunda 1985 yilinda sézkonusu vergilerin GSYIH
icindeki pay1 % 4.8'e inmistir. Bu tarihten sonra bu politikadan vazgecilmis ve dolaysiz vergilerin pay1
tekrar yiikselrnege baslamig- sa da donem sonu itibariyle ulastigi % 7.2 diizeyi 1981'dekinin bile
oldukc¢a altin- da kalmistir. Dolayistyla, 1980'lerdeki gelismelerin dolaysiz vergilerin GSY1H igin-
deki paymi 1981 oncesine oranla diismesi sonucunu verdigi sdylenebilir. Dolaysiz vergilerin GSY1H
icindeki paymin bu doénemde diisiiriilmesinin iktisadi biiyiimeyi arttirict yonde bir 6zendirim etkisi
olup olmadig1 veya bu etkinin ne denli 6nemli oldugu ayr1 bir aragtirma konusudur. Ancak, Tiirkiye'de
dolaysiz vergilerin GSY1H igindeki oranimin 1981 diizeyinin bile altina diismesi gozlerninden
hareketle, bu tir vergi gelirlerini GSY1H'sinin %2si dolaylarinda artirabilmenin olanakli oldugu
hipotezinin iizerinde ciddiyede durulmasi gerektigi ileri siiriilebilir.

Grafik 4: Dolaysiz ve Dolayh Vergilerin GSYIH Icindeki Pay:
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Dolayli vergilerin GSYIH'e orani ise 1985 yilinda vasitasiz vergilerinkini asmis, bundan sonra
da 1987 yilina kadar bu oran artmaga devam etmistir. 1987-1989 yillar1 arasinda bu vergilerin de
GSY1H igindeki pay1 diigsmiis, sonraki yillarda ise d6- nem sonuna kadar artmaga devam etmistir.

Bu iki vergi tiiriine iliskin basit bulgular Tiirkiye'de vergi gelirlerinin milli ge- lirdeki artislara
duyarliginin disiik olmadigini gostermektedir. EK'de verilen hesap- lamalardan da goriilecegi tizere
vergilerin gelir esnekligi katsayilari birin oldukga {istiinde ¢ikmaktadir.

Tiirkiye'de vergi hasilatinin GSY1H icindeki oraninin diisiikliigli ve vergilerin gelir
esnekliginin yiiksek olmasi birarada degerlendirildiginde vergi idaresinin karsilastigi temel sorunun
vergi tabanini genisletmekte yattifi sonucuna varilabilir.1980'lerin ikinci yarisindan itibaren vergi
hasilatin1 artirmada siyasal ve yonetsel acidan maliyeti daha diigsiik olan dolayli vergilere
yonelinmesinin bir nedenini de bu sorunun ¢éziimii gayretlerinde aramak gerekir.

Vergi hasilatinin GSY 1H i¢indeki payimni artirmaga yonelik dnlelnlerin, vergi oranlarini degistirmekle
saglanamayacagl aciktir.Vergi gelirlerini artirmada birinci! Onem tasiyan konu vergi tabanim
genigletmektir. Bu agidan bakildiginda, vergi idaresinin miikellefleri izleme basarilarii artirmak
bi¢imindeki yonetsel iyilestirmeler , kuskusuz yonetsel ve siyasal agidan yarar saglamakla birlikte,
vergi miikellefiyetinin toplumda yayginlagsmasina yonelik alinacak kararlarin yerine gegebile- cek

oneme sahip degildir.
3 Calismanin ekinde, 1975-1993 dénemi igin Thrkiye'de vergilerin gelir esnekligine iligkin bulgular verilmektedir.
4 OECD iilkelerine iliskin veriler Maliye Bakanligi (1994, s.74)'den alinmstir



1.3. Kamu Bor¢lanma Gereginin Seyri

Biitiin bu gelismeler sonucunda Tirkiye'de kamu bor¢lanma geregi (KBG) 1980'ler boyu, kalici
olamayan iki girisim -1985 ve 1988- hari¢ tutulursa, diisiiriile- memis, hele déonemin son ii¢ yilinda ise
goriilmemis bir bi¢imde artarak ekonominin 1994 yilinda karsilastigi krizin en biiyiikk amillerinden
birisi olmustur, (Grafik 5)

Grafik 5: KKBG'nin Para Arzindaki Artigsa Oram
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Yukaridaki agiklamalardan da ¢ikarilabilecegi iizere 1990'lara varildiginda, gelismelerin kamu
agiklarm artirict yonde oldugunu gostermektedir. Oysa OZATAY(1992) ve OZATAY(1994) de
gosterildigi lizere kamu agiklarinin bu diizeyde siirdiiriilmesi olanaksizdir. Nitekim 1994 yilinin ilk
¢eyreginde Tirkiye'nin i¢ine diistiigii ekonomik kriz, siirdiiriilmesi olanaksiz kamu agiklarinin iktisat
politikas1 uygulamalarinda yapilan, ve 6zellikle 1993'iin son g¢eyreginde iyice belirginlesen, biiyiik
hatalarla birlesmesiyle ortaya ¢ikan bir gliven bunalimidan kaynaklanmistir.

2. TURKIYE'DE 1980'LERDE KAMU ACIKLARININ ASMI
ARTMASINA YOL ACAN TEMEL ETMENLER

1980'erde Tiirkiyelde kamu kesimi dengesinde goriilen bozulma rassal (ya da konjonktiirel)
etmenlerden degil, siyasal karar alma siirecinin bu sonuca yonelmeyi O6zendirici oOzellikler
tagimasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle s6zkonusu olguyu Tiirkiye'de belli bir zaman doneminde
iktidarda olanlarin davraniglariyla agiklamaktan c¢ok sozkonusu siirecin evrensel sayilabilecek
boyutlarina bakmak ve Tiirkiye'de hangi mekanizmalarin eksikliginin kamu dengesizliklerini bu
Ol¢iide artirdiginin ¢oziimlenmesine ¢alismak daha dogru bir yaklasim olacaktir.

Demokratik toplumlarda siyasetin istikrar saglayici ekonomik politikalarla ¢elisen en 6nemli
Ogelerinden biri siyasi kararlar c¢er¢evesinde kamu otoritesinin gelir arttirici dnlemler almasinin
sevimsiz karsilanmasi, buna karsilik, gider artirici siyasi kararlarin ise begeni toplamasidir.Bunun
dogal sonucu olarak siyasal iktidar1 siirdiirebilmenin c¢ogunluk destegi 'gerektirdigi demokratik
toplumlarda siyasal kararlar kamu kesiminin finansman a¢ig1 vermesini 6zendirmektedir.

Ancak demokratik toplumlarda, siyasilerce alinan ekonomik kararlardan etkilenen ve
piyasalarda siyasi kararlara kendi serbest iradeleri ile arzlar1 ya da talepleri yoluyla tepki gosteren
sayica ¢ok fakat tek bir Orgiit altinda toplanmamis atomik ekonomik karar alicilar vardir. Bu karar
alicilarin gosterdigi tepki sonucunda piyasalarda ortaya ¢ikan sonuglar (denge ya da dengesizlikler),
alman siyasi kararlarin gilinliik hayata nasil yansidigmi belirlemektedir. Bu siirecin sonunda fiyat



istikrar1 (ya da istikrarsizligl), ekonomik biiylime (ya da igsizligin artmasi) gibi toplumsal olarak
gbzlenebilen olgular ortaya ¢ikmaktadir.

Atomik ekonomik karar alicilari, temelde Onemli bir yanilmaya yol agmaksizin toplumu
olusturan bireyler olarak tanimlayabiliriz. Bireylerin siyasal kararlara kars1 tavirlar ise iki ayn etki
altindadir. Bunlardan ilki bireylerin siyasal goriisleri Gtekisi ise kisisel ¢ikarlaridir. Bu agidan
bakildiginda bireyler, siyasal ya da toplumsal gerekcelerle siyasilerin kamu agiklar1 verilmesi
yoniindeki kararlarim1 desteklemis olsalar bile, bu kararlarin kendi tizerlerindeki olumsuz etkilerini
gordiiklerinde piyasalardaki davraniglartyla bunlara fiilen kars1 ¢ikabilmektedirler. Bunun anlami ise
kamu agiklarinin piyasalarda istikrarsizlik yaratmasi ya da bir siyasal kararin siyasal olmayan bir
platformda onaylanmamasidir.s

Demokratik toplumlarda ekonomik karar alicilarin, toplumsal' ve bireysel konumlarindan
kaynaklanan ve farkli platformlarda (siyaset ve piyasalar) farkli bicimler alabilen davranislarini
olabildigince uzlastirmak siyasilerin temel islevlerinden birisidir. Iste bu nedenledir ki demokratik
toplumlarda siyasal diizeyde karar alanlar, diger karar alicilarin piyasalarda olusan tepkisini, bir
anlamda siyasi kararlarinin onaylanina 6lgiitii olarak gérmektedirler. Bunun sonucu olarak da, siyasal
karar alicilar bu tiirlii kararlarin1 piyasalarla beraber, piyasalari dinleyerek -6ngdormege ¢alisarak -
almaktadirlar.

Tiirkiye gercek anlamda "piyasa" kavramiyla 1980'1i yillarin ortalarindan sonra tanisti.
Bundan once, bir¢ok mal fiyatlarinin devlet tarafindan saptandigi, ithalatin devlet iznine bagh oldugu,
mevduat ve kredi faizlerinin devlet tarafindan belirlendigi, devletin bor¢lanmasini vergi benzeri mali
araglarla yaptigi, tiretimde ve dolayisiyla istihdam kararlarinda devletin roliiniin oldukgabiiyiik oldugu
bir ekonomik ortam sézkonusu idi. Bu nedenle ger¢ek anlamda "piyasa" ile beraber siyasi kararlar
alma terbiyesi ve kiltiirii, Tiirkiye'deki siyaset¢ilerde ne oldu ne de gelisebilme olanagi buldu.
Demokratik toplumlarda gozledigimiz demokrasinin bu en Onemli taraflarindan biri Tirkiye'de
olusamadi ya da eksik kaldi.

Bunun 6nemli sonucu, siyasi karar alicilarin "piyasa" tepkisini gozoniine almak gibi bir
kaygidan tamamen yoksun kalmalarina yol acti. Bu kiiltiir, bilgi, ve anlayistan uzak siyasi karar
alicilar ise kamu harcamalarini artirmanin begeni kazanacagi, yapilan harcamalarm vergi gelirleri
yoluyla finansmaninin begeni azaltacagi ilkesini benimsediler. Bu nedenle, begeni kazanacak sekilde
hareket edilebilecek hukuki ortamlar da yine siyasetgiler tarafindan yaratildi.

2.1. Kamu Harcamalarina iliskin Sorunlar

Tiim Anayasalarimizda yillik devlet biit¢esi yapma ve hazirlanan biitgenin Meclis tarafindan
onaylanmasi zorunluluklar1 vardir ama bu siire¢ tamamlandiktan sonra biit¢enin uygulanmasinda,
verilen onay ¢ergevesinde hareket edilip edilmedigi konusunda onay merciinin higbir rolii yoktur.s Bu
konularda ¢ok ¢esitli drnekler verilebilir. Ornegin,

i) Meclis belli bir miktar personel 6demeleri icin 6denek onayladigi halde, yil icinde Hiikiimet,
Meclis/ten herhangi bir onayalmadan Meclis tarafindan onaylanan ddenegi gecen oranlarda personel
ticretlerine artis verebilmektedir.

ii) Hiikiimet Meclis/ten bazi ¢erceve yetkiler alarak onayalinan oédenek miktar: ne olursa olsun
0 kalemden istedigi kadar harcama yapabilmektedir (otomatik édenek) .

iii) Yine Hiikiimet, ya da Hiikiimet/in belli bir tiyesi, Meclis/ten alinan édenek izinleri disinda,
biitce/nin kalemleri icinde Meclis/ten alinan ¢ergeve yetki kapsaminda istenildigi gibi aktarmalar
yapabilmektedirler.

iv) ileriki yillarda mali yiik getirmesi olas1 Hiikiimet kararlart (bor¢ garantileri gibi), yine
Meclis/ten alinan c¢erceve yetki icinde verilebilmekte ve mali yiik geldigi takdirde ileriki yilin
biit¢esinden otomatik édenek cercevesinde harcamalar yapilabilmektedir.

5 Demokratik toplumlarda, bir siyasal kararin piyasalarda yapabilecegi etkileri ongériip onceden tepki gosterilmesi de olanaklidir. Omegin, Amerika Birlesik
Devletlerin'de Clinton y6netiminin 6nerdigi saglik reformunun kamu agiklarina yapacagi olumsuz etkileri karsisinda piyasalarin gosterdigi tepki nedeniyle
yonetim Onerdigi reformu degistirmek ve uygulamasii geciktirmek durumunda kalmustir. Burada tepkinin siyasal goriiniim almig olmasi, yukaridaki goriisiin

Oziinti degistirmemektedir. Saglik reformuna iligkin tepkinin arkasinda yatan, bu tasarinn iktisadi sonuglarinin bireyler tar-afindan olumsuz degerlendirilmesidir.



Biitge uygulamasinin ¢ergevesi bu olunca, mali yilin basinda hazirlanan biit¢e ile mali yil
sonunda gergeklesen biit¢e arasinda ne biiylikliik bakimindan ne de biit¢edeki ddeneklerin gesitli
kalemler arasindaki dagilimi bakimindan hi¢bir iliski kalmamaktadir.7

Anayasamizin 163'lincii Maddesi yil iginde Meclis'ten ek ddenek istendigi takdirde yapilacak
fazla harcamanin gelir kaynagiin da gosterilmesi zorunlulugunu getirmektedir. Hemen her zaman
alman ek ddenek izinlerinde Hiikiimetler yeni harcama igin gelir kaynagi olarak Hazine'nin daha fazla
bor¢lanmasini gosterme yoluna gitmektedirler. Dolayisiyla borcun gelir olarak tanimlanmasi gibi
ekonomik kurallarin tersine bir tutum igine girilmektedir. Uygulamadaki bu diizensizlikler yalnizca
biit¢e disiplinini bozmamakta, biitgenin demokratik toplumlarda. hiikii metierin yil i¢inde uygulamayi
planladiklar1 ekonomik politikalar konusunda en 6nemli bilgi kaynagi olma niteligini de ortadan
kaldirmaktadir.

Cumbhuriyet déonemi kalkinma ve biiyiime ¢abalarinin bir motoru olma gorevi verilen Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KiT'ler) ¢ogulcu demokrasi icinde ekonomik prensiplere gore degil, siyasi
acidan puan toplama (politicalleverage) amaciyla isletilmektedir. Bu kurumlarin ¢ogu, siyasi iradenin
giidiimiinde istihdam amacglhi kullanilirken, ekonomik olmayan faliyetleri "siyasi tercih" semsiyesi
altinda yapilmaktadir. Ote yandan, sozkonusu ekonomik olmayan "siyasi tercih"lerin ekonomik
faturasi, hiikiimetin siyasal tercihlerinin ekonomik sonuglarinin yansidigi, dolayisiyla siyasal nitelik
tasiyan bir belge olan, biit¢ceden degil, o kuruluslarin sermayesinin tiikketilmesiyle karsilanmaktadir. Bu
semsiye altinda KiT'lerin mallarmin fiyatlandirilmas: piyasa sartlarindan gelen zorlamalarla degil,
siyasi tercih adina ekonomideki genel fiyat artiglarinin kontrolii amaciyla yapilmaktadir. "Siyasi otori-
te"nin bu ve buna benzer yetkilerinin olup olmadig ise tartismaya agik bir KiT ler ticari prensipler
altinda ¢alisan kuruluglarmig gibi bankacilik sisteminden borg¢ alabilmektedirler. Bankacilik kesimi, bir
anlamda "zirnni" devlet garantisi altinda c¢alisan bu kuruluslara bor¢ vermekten de pek
cekinmemektedirler. KiT'lerin bankacilik sistemine olan borglarmin bankacilik sisteminde likidite
sorunlar1 yaratmaya basladigi donemlerde ise Devlet "konsolidasyon kanunu" ¢ikararak bu borglarin
Hazine borglarina déniismesini saglamakta ve KiT'lere yeni bor¢lanma olanaklar1 saglamaktadir.

Bu kuruluslarin yonetimleri ise, yonettikleri kuruluslarin ekonomik verimliligi ve finansal
sagligindan ¢ok siyasi otoritenin kendine verdigi gorevleri daha 6n planda diisiinmek zorundadirlar.
Bunun da en biiyiik nedeni, bu kuruluglarin yonetimlerinin siyasi otorite tarafindan atanmasi ya da
gorevden alinmas1 yaninda, yonetimlerin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi adina denetleme goérevi yapan
Meclis'in KIT Komisyonuna hesap verme durumunda birakilmalarindandir. KIT'lerin yonetim kurulu
iiyeleri calistiklar1 kuruluslarin is kollarinda tecriibeli kisilerden degil, genelde se¢im kazanamamis
siyasilerden olugmakta ve bu kisiler iktidardaki siyasi parti ya da partiler ile ¢ok siki igbirligi i¢inde
olmaktadirlar. KIT Komisyonu, genelde, KiT'lerin ekonomik prensipler altinda y&netilip
yonetilmediginden ¢ok, kendilerinin ydnetime verdikleri gérevleri, yonetlinin yapip yapmadigini
denetlemektedir.

Yukarida s6z edilen biitce disiplinine urtilmamasi keyfiyeti ve bu konularda gelistirilmis daha
fazla finansal acik verme olanagi taniyan hukuki alt yap1 yeterli goriilmeyip, biitce disinda "fon" lar
yaratilarak kamu da harcama kolayliklar1 daha da genisletilmistir. Ekonomik .olarak dogru
sayilabilecek prensipler altinda kurulsalar da bu "fon"lar zaman i¢inde kendilerine verilen goérevlerden
uzaklastirilip kamu harcamalarin1 daha da denetimsiz yapabilme mekanizmalar1 haline doniistiiriilmiis-
lerdir .Ornegin, Toplu Konut Fonu, uzun dénemli konut finansman modellerinin yiiksek enflasyon
nedeniyle kurulamadigi bir ortamda, vergi ve vergi-benzeri gelirler s elde edilerek konut finansmanina
yonelendirilmesi amaciyla kurulmustur. Zaman iginde s6zkonusu "fon", gelirlerinden daha fazla konut
finansman1 konusunda yiikiimliiliik altina sokulmustur. Kisilerin konut edinme maliyetleri "populizm"
adina piyasa gereklerinin ¢ok altinda tutulmus, bunun sonucu olarak da Toplu Konut Fonu'nun biiyiik
finansal acik vermesine gbz yumulmustur.

6 Biit¢e'nin kesin hesaplarinin, uygulamanin bitiminden bir y1l sonra Meclis tarafindan onaylanmasi zorunlulugu vardir. Fakat, biitceye uyr.illmamas!nin herhangi
bir yaptirmmu yoktur. Kesin hesaplarda verilen ilk onaya uyulmamasmin hukuki muhatabi siyasi karar alicilar degil, siyasetgilerin kararlarim uygulama
durumundaki biirokratlar olmaktadir.

7 Hazirlanan Biitge tasarilarinda da sorunlar oldugu soylenebilir. Biitgenin dayandirildigi ekonomik biiyiime ve enflasyon gibi varsaymmlar gergek¢i olmamakta
ve sartlar ne olursa olsun Hiikiimet, ger¢eklesme olasiigr olmadigini bildigi halde, kiigiik bir biitge agig1 gostermek gibi bir saplantiya girmektedir.



Aym sekilde, ekonomik mantig1 dogru olarak, Kamu Ortaklig1 Fonu, bir kisim kamu kurulug
ve istiraklerinin Ozellestirilmesinden ve {icret karsiligi saglanan bazi kamu hizmetlerinin ileride
toplanacak gelirleri karsiligi ¢ikarilan bor¢lanma senetlerinden elde edilen gelirlerin sermaye
yatirimlarma (alt yapi yatirimlari) dontstiiriilmesi i¢in kurulmustur. Zaman iginde, bu fon da, elde
edebilecegi gelirlerin ¢ok lizerinde yatirim yapma yiikiimliiliigii altina sokulmus, ilerideki gelirlerinin
ne olacagi bilinmeden bor¢lanma yapmasina izin verilmistir.o

Ekonomik mantig1 agisindan yine tutarli olan Savunma Sanayii Fonu, Cevre Fonu, Afetler
Fonu gibi fonlarin kurulmus ve istisnasiz hepsi gelirlerinin ¢ok iizerinde harcama yiikiimliiliikleri i¢ine
girerek Genel Biitge'nin yaninda finanse edilmesi gereken acgiklar veren kurumlar haline
donismiislerdir. Fon'larin Genel Biit¢e igine alinmasi dogru bir karar olmakla beraber, bu fonlarin
ileride olusacak aciklarinin Biitce iizerindeki olumsuz etkilerini de iyi degerlendirmek gerekmektedirio
Populist siyaset anlayisinin olumsuz etkileri Emekli Sandigi, Sosyal Sigortalar Kurumu, ve Bagkur
gibi sosyal giivenlik kuruluslarinin ekonomik prensiplerin disinda calismalarina yol a¢gmaktadir.
Nesilleraras1 aktarim yoluyla emekliligin finansmanina dayanan bu modellerde, ¢alisanlar
vergilendirilmekte, bunlardan elde .edilen gelir ile daha 6nce ¢alisip vergisini 6demis kimselerin
emeklilik yasami boyu gelir elde etmeleri saglanmaktadir, Oysa populist yaklasim bir yandan
calisanlar1 olabildigince az vergilendirirken, O0te yandan da emeklilere toplanan gelirlerle kar-
silanamayacak 6l¢iide aktarimlar yapmayi taahhiit etmektedir.

Sosyal Giivenlik Kuruluslarinda nakit dengesi son derece 6nemlidir. Her ay ¢alisan kesimden topladigi
vergiler, her ay emekli kesime 6dedigi maaslardan yiiksek oldugu siirece bu kurumlarin sorunu yoktur.
Buna karsilik, ¢ogulcu demokrasi i¢inde belli siirelerde emekli kesimin hayat standardini arttirici
emekli maaslarin1 arttirici kararlar1 almak kolayolurken, ¢alisan kesimin bu artiglar1 finanse etmek
iizere daha fazla vergilendirilmesi kolay olmamaktadir. 11

Ustelik niifus artisinin diisme egilimi i¢ine girdigi iilkelerde nesillerarasi aktarim esasia gore kurulan
sosyal giivenlik sistemlerinin finansal sikinti i¢ine girmeleri kaginilmaz olmaktadir.

2.2 Kamu Kesimi Finansman Aciginin Yapisi

Kamu kesimindeki, bundan onceki boliimlerde deginilen kamu kesimi gelirlerindeki yetersizlik,
harcamalarindaki disiplinsizlik, sonug¢ olarak, kamu kesiminin toplam finasman agigini (borglanma
geregini) finanse edilemeyecek boyutlara getirmis bulunmaktadir. Her ne kadar, Tiirkiyemin dis
bor¢lariin gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ya oran1 % 50 civarinda (kamu'nun dig borcu GSMH'nin
% 35'1) ve kamu'nuni¢ borcu GSMH'nin yaklasik %25'i civarinda olup diinya ortalamasinin altinda ise
de, Tiirkiye'nin finansal piyasalarinin diinya ortalamalarindan oldukga kii¢iik olmasi, bu boyutlardaki
bir borcun idaresini olduk¢a zorlastirmaktadir.

Yurt i¢i finansal piyasasinin biiylikliigiinii kabaca genis para arzi tanimlarindan M2Y (toplam
vadeli ve vadesiz TL tasarruf mevduatiar1 ve toplam doviz tevdiat hesaplari) ile tanimlarsak, kamu
kesiminin her yil bor¢lanmasi gereken tutar M2Y'deki artisa neredeyse esittir. Kamu kesimi bor¢glanma
gereginin M2Y'deki degismeye oram1 1991'de % 87.9, 1992 de %'92.8, ve 1993 yilinda % 30.6
olmustur. Bu rakamlar kamu kesiminin mali piyasalarin biiylimesiyle ortaya ¢ikan tiim fonlarin
yaklagik tlimiinii yuttugu anlamina gelmektedir. Kamu kesiminin toplam bor¢lanma geregine
GSYIH'nn yiizdesi olarak bakildiginda asagidaki tablo ortaya ¢ikmaktadir.

8 Bu fon i¢in bulunan gelirlerin daha 6nce olmamasi ve bu fon igin Ozelolarak toplanmasi da kamu finansman teknigi agisindan ilgi ¢ekicidir. Tiirk
vatandaglarmn yurt disina ¢ikiglarindan alinan 100 dolarlik kesinti buna iyi bir 6rnektir.

9 Zorunlu Tasarruf kesintileri hukuken Kamu Ortakligi Idaresinin kullammmna birakilirken, Tiirkiye Elektrik Kurumunun (TEK) finansman agiklarmmn
kapanmasinda bu kesintiler kullamlmis, TEK'in finansman durumu diizelmezken, simdi Kamu Ortakligi Idaresi bu borglanmalari geriye 6demek durumunda
birakilmistir. Bu sekilde, bor¢lanma gelirlerinin ktillanildigi kamu kurulusunun durumu iyilestirilemezken, bir baska kamu kurulusu finansman yapist agisindan
daha da ig:n iginden ¢ikilmaz bir hale sokulmustur.

10 Fon'larin Genel Biit¢e igine alinmasi dogru bir karar olmaka beraber, bu fonlarn ileride olusacak agiklarinin Biitge lizerindeki olumsuz etkilerini de iyi
degerlendirmek gerekmektedir.

11 Bu sorun da aslinda geng niifusu olan iilkelerde agilabilecek bir sorun olrriasi gerekirken Tiirkiye gibi niifusu geng bir tilkede sosyal giivenlik kuruluslarmin
mali yapilarinin bozuk olmasi ger¢ekten anlasilabilecek bir durum degildir.



KAMU KESiMi BORCLANMA GEREGI'NiN DAGILIMI (GSYiH'nm yiizdesi olarak)

1991 1992 1993
Kamu Kesimi Borglanma Geregi (toplam) 10.4 10.7 11.8
Konsolide Biitce 5.3 4.3 6.8
Isletmeci KIT' ler (6zellestirilecekler dahil) 3.8 4.5 3.5
Biitce dis1 Fonlar 0.9 1.3 0.5
Diger Kamu Sektorii (mahalli idareler dahil) 0.4 0.6 1.0

Not: Devlet Istatistik Enstitiisii'niin yeni Milli Gelir istatistiklerinde yer alan GSYIH rakamlari
kullanilarak hesaplanmustir.

Acikea goriildiigl gibi, kamu kesimi agiklarinin yarisindan biraz fazlasi konsolide biitgeden
gelmektedir. Toplarnin iicte biri de KiT'lerin finansman aciklarindan gelmektedir. Daha ayrintili
bakildiginda, aslinda, KIT agiklarinin énemli bir boliimii de ¢cok az sayida ve tarim sektdriinde ¢alisan
kuruluslarin agiklarindan kaynaklanmaktadir. Bu kuruluslar Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO), Tiirkiye
Seker Fabrikalar1 (TSF), ve Tekel'dir. Bu ii¢ kurulusun finansman agiklarmin toplam KiT finansman
agiklar1 icindeki pay1 1991'de % 46, 1992'de % 49 ve 1993'de %47 olmustur. Kisaca, yanlizca bu ii¢
kurulusun toplam finansman agiklar1 KiT sisteminin finansman agiklariin yaklasik yarisidir. Biitce ile
beraber bu ii¢ kurulusun finansman agiklarinin toplam kamu kesimi finansman agiklar1 igindeki pay1
% 65'1 gecmektedir. Bir de buna Tiirkiye Elektrik Kurumu (TEK)nu ekledigimizde toplam pay % 70'i
gecmektedir.

Bu verilen rakamlar bazi yerlesmis fikirlerin ve de ¢oziimlerin gegersizligini gostermek
acisindan olduk¢a Onemlidir. Kamu kesiminin yeniden yapilanmasi ve finansman agiklarinin
azaltilmasi1 agisindan odzellestirme bir ¢oziim degildir. Kamu kesiminin yeniden yapilanmasi igin
ozellestirme gereklidir, ama higbir sekilde yeterli degildir. Yukarida adi gecen kuruluslar
Ozellestirilemeyecegine gore, bu kuruluslarin ekonomik prensiplere goére kamu tarafindan
calistirilamadigr siirece kamu kesiminin yeniden yapilanmasi ya da finansman agiklarimin kapatilmasi
olasi1 degildir.

3. BIR EKONOMIiK ZORUNLULUK OLARAK KAMU KESIMINDE
REFORM GEREGI

Yukaridaki gerceve ig¢inde bakildiginda kamu agiklarimin Tirkiye'nin ekonomik istikrarini
bozacak derecede yiikselmesini baz1 gegici etmenlere baglamanin yaniltici oldugu agiktir. Sorunun
6ziinde Tiirkiye'de uzun siiredir hakim olmus bir siyaset ve devlet anlayisi, bunun uygulanmasindan
dogan bir yap1 ve bu biitiinliigiin toplumda yerlestirdigi bekleyisler yatmaktadir. Dolayisiyla sorunun
¢Oziimiiniin basit ve kolayoldugunu diisiinmek gercek dist ve yaniltici olacaktir. Bu noktanin
saptanmasi kamu kesiminde reform sorununun ¢ok daha kapsamli bir bigimde diisiiniilmesi geregi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikabilecek bazi temel Oneriler asagida ana gizgileri itibariyle
sunulmaktadir: 12

1. Yasal altyapinin yeniden diizenlenerek, yiiriitmede bulunan siyasal otoritenin kamu
harcamalarini denetimsiz olarak artirmasinin engellenmesi gereklidir. Bu yasal altyapinin, gerc¢ekei bir
biitce yapmay1 6zendirici ve siyasalotoritenin yil i¢inde ddenekleri degistirmesini yasaklayici nitelik
tagimasi gereklidir.

Bu baglamda finansman agig1 vermeyen bir biitce yapilmasi zorunlulugu Anayasa maddesi
olarak getirilebilir. Bu amagla biit¢e harcamalarinin bir y1l 6ncesinin toplanan vergi gelirlerinin bir yil
sonras1 i¢in Ongoriilen enflasyon ve biiylimeye gore diizeltilmis toplamindan fazla olmasi
engellenebilir.

Meclislten ek ddenek talebi ancak yeni bir vergi konularak ya da mevcut bir verginin oran
artirilarak istenebilecegi bir kural getirilmelidir. Vergi gelirlerinde yil i¢inde beklenmedik bir artig
gozlense bile bu kural gegerli olmalidir.



Biitce yasas1 hi¢bir bigimde yetki devrine izin vermemeli, yasada agik¢a yeri olmayan hicbir
borglanmaya izin verilmemelidir. Hazine, ancak biitge yasasinda agik¢a belirtildigi zaman baska
kuruluslarin bor¢lanmalarina garanti verebilmelidir.

Yonetimin devlete mali yiik getiren ya da ileride getirebilecek olan her tiirlii tasarrufu, yasa ile
diizenlenmelidir.

2. Kamu oyu, toplanan vergilerin, kamu kesimi harcamalara disiplin getirilerek dogru
yerlerde kullanildigi konusunda ikna edilmelidir. Baska bir deyisle yonetim, "nigin belli kamu
hizmetini saglayamadigint” degil, "ni¢in kamu .ranlarvin belli bir hizmetin saglanmast igin
kullanildigini” agiklama konumuna getirilmelidir. Bunun sadece siyasilerin degil, genis kitlelerin de
bakis acilarinin degismesini gerektiren bir toplumsal silire¢ oldugu gbézden uzak tutulmamalidir.
Dolayisiyla, bunun basarilmasi genis anlamda bir egitim kampanyasi ile beraber gitmesi durumunda
olanaklidir.

3. Vergi beyanlarinin gergekei olmasi icin gerekli diizenlemeler. yapilmalidir. Bu amagla
vergiye tabi gelirleri diisiik gosterme egilimini caydirict 6nlemler alinmali, bu amagla konulan cezalar,
hapis dahil, artirllmalidir.

4. Vergiye tabi gelirin (vergi tabani) arttirilmasi gereklidir. Bu amagcla, devletin denetim ve
gozetiminde ¢aligan kamu ve 6zel kuruluslararasi igbirligi yasal bir ¢ergeve icinde giiglendirilmelidir.
Bu amagla, yasal diizenlemeler yapilmak suretiyle amaci disinda kullanilmasi engellenmek kaydiyla
bankacilik sisteminin bilgi kaynagi olarak kullanilmasi saglanmalidir. Ote yandan da mali yiikiimliiliik
doguran islemlerin de mali sistemden gegmesini 6zendirici 6nlemler de alinmalidir.

5. Ticari isletme niteligindeki KiT'ler 6zellestirilmeli, kamu hizmeti yapan, yani kamusal mal
(public good) iireten, KtTlerin amaclar yasalarla belirlenerek, ayr1 ve kendine 6zel kanunlar1 olan
kuruluslar haline getirilmeleri gerekir. Bu tiir kuruluglarin yonetim kurullar1 kaldirilmali, kurulusun en
yiiksek yoOneticisi Bagbakan tarafindan atanmali, Bagbakan'a karsi sorumlu olarak caligmalidir.'
Kurulusun diger yoneticileri de kurumun en yiiksek yoneticisi tarafindan Bagbakan'in onay1 ile atan-
malidir. S6z konusu yoneticilerin gérevlerine son verilmesi de yasal ¢erceve i¢ine alinmali ve kolay
bir karar olmaktan uzaklagtirilmalidir.i3 Bu kuruluslara kamu gorevi kanunla verilmeli, bu gérevin
getirebilecegi mali yiik biitceden pesin olarak karsilanmalidir. Bu gergeve i¢inde kuruluslarin
yonetimleri bagimsiz olarak hareket edebilmelidirler. S6zkonusu kuruluslarin denetimi, kendi yasal
gerceveleri icinde, bagimsiz denetim kuruluslarinca Basbakan adina yapilmalidir. Denetim raporlar
meclisin ve kamuoyunun bilgisine sunuimali ve bu kuruluslar konusunda Meclis'e kars1 Bagbakan
sorumlu olmalidir.

6. Biitge uygulamasinda esneklik yasal gercevesi ¢izilerek saglanmalidir. Esneklik saglamak
biciminde bir gerek¢eye dayanilarak olusturulan ve biitcenin birligi ilkesini bozarak kamu
harcamalarinda denetimi olanaksiz hale getiren fon uygulamasina son verilmelidir.

7. Sosyal Giivenlik kuruluglarinin caligma esaslari tiimiiyle degistirilmelidir. Simdiki, nesillerarasi
aktarima dayali sistemin terkedilerek her kisinin calisirken biriktirdigi fonlarla kendi emeklilik yagamini finanse
edecegi bir diizene biran Once geg¢ilmesi saglanmalidir. Bu ilkelere gore calisan 6zel sosyal giivenlik
kuruluslarina yasal diizenlemelerle 6zendirilmelidir. Devlete ait toplumsal glivenlik kurumlarinin da bu
ilkelere gore yeniden yapilandirilmalar1 saglanmalidir. Bu kurumlarin da bir kamusal hizmet
.sagladiklar1 gorlisinden hareketle yukaridakiler hakkinda Onerilen idari yapiya gecgmeleri
saglanmalidir.

Sosyal giivenlik kuruluslarinin isleyis bi¢imine iliskin alinan kararlarin tim etkilerinin 10 yillarla
Olciilebilen uzun donemlere yayildigi gézden uzak tutulmamali, bu nedenle gegis donemi iizerinde
dikkatle durularak, ayrica modellenmelidir.

8. Tiirkiye'de tarimsal iiretimde destekleme politikast uygulamasi 1932 yilinda baslamus,
ozellikle 1960'lar sonrasinda bu uygulama bir yandan iiriin temelinde yayginlastirilirken 6te yandan da
mali boyutlart artirilmustir.i4  Tarimsal destekleme politikasinin  amaci tarimsal —gelirlerdeki
dalgalanmalar1 azaltarak tarim kesiminde calisanlarin yasam standardi olusturabilmelerine olanak
saglamak olmalidir. Bu politikanin izlenmesinin ikinci bir amaci da tarimsal iiretimin istikrara
kavusmasi, dolayisiyla basta yiyecek olmak iizere tarim dis1 kesimlere saglanan tarimsal girdi akisinda
da istikrar saglanmasidir.

Bu a¢idan bakildiginda tarimsal .iirlin fiyatlar1 tarim politikasinin 6nemli degiskenlerinden
birisidir. Ancak, fiyatlarin gelirin olusumunda sadece bir boyutu olusturdugu dikkate alindiginda boyle
bir politikanin amacina ulasabilmesi i¢in hedef degiskenin tarim kesimindeki iireticilerin gelirleri



olmas1 gerekmektedir. Tiirkiye'de izlenen tarimsal destekleme politikalarinin tarimsal gelirlerdeki
dalgalanmalar1 ,torpiilemek amacina yonelik oldugunu sdylemek giigtiir. Tirkiye'de uygulanan
tarimsal destek politikalarimin, kisa donemli siyasal ¢ikarlardan ¢ok etkilendigi, etkin olmadigr ya da
tarim kesiminde gelir dagilimin1 bozucu etkiler yaptigi yoniinde elestiriler ve bulgular cesitli
arastirmacilarca ortaya konulmus, hatta kalkinma planlarinda bile yer almustir.

Bugiinkii destekleme politikasinin tarimda piyasa mekanizmasinin islemesindeki aksakliklarin
gelirlerde yarattig1 dalgalanmalar torpililemekten ¢ok, sjyasal nedenlerle gelir aktarimina yonelik
calistifi sOylenebilir. Bunun sonucu olarak bir yandan tarimsal gelirlere arzulanan istikrar
saglanamazken, 6te yandan da tarimsal desteklemenin maliyeti giderek yiikselmektedir.

Destekleme politikasinin amaci dogru tanimlandiktan sonra, tarimda fiyat mekanizmasinin
daha saglikli caligmasini' saglayacak kurumsal diizenlernelerin yapilmasi gereklidir. Tarimsal
fiyatlarin siyasal amag¢li miidahele olmaksizin olusabilecegi piyasalarin olmasi, tarim kesiminde
gelirlerin istikrara kavusmasi icin yeterli degildir. Ancak, boyle bir kurumsal yapinin varligi, ilgili
kamu otoritesinin tarim fire ticilerinin gelirlerindeki dalgalanmalar1 daha yakindan izleyebilmesine ve
bu amagla almacak énlemlerin biitgeye yiikiinii enazlamaya olanak saglayacaktir. Ote yandan, tarimsal
desteklerin tiimiiniin biitgede yer alarak, bu politikanin maliyetinin toplumda agik¢a goriilmesinin
saglanmasi da, tarimsal destek politikalarinin etkinligini saglamak agisindan, zorunludur.

EK:
TURKIYE'DE VERGILERIN GELIR ESNEKLIGI

1980'lerin ikinci yarisindan itibaren kamu acgiklarma iliskin tartismalarda yeterince vergi
toplanip toplanamadigi tartisma konusu yapilmaktadir. Bu sorun ele alinirken zaman zaman vergi
tabaninin yayginlastirilmasi ile vergi idaresinin gelirlerdeki hareketleri yakindan izleyip izlemesi
sorunlari biribiriyle karigmustir.

Vergi tabanmin yaygilastirllmasiyle vergi sistenminin gelire esnekliginin artirilmasi
arasindaki farkin 6zii basit bir bigimde soyle agiklanabilir. Vergi hasilatinin (V) vergi tabani (VT) ile
dogrusal olarak iliskilendirilebildigini diisiinelim.

V=0aVT 0<a<l 1
Vergi tabani ise milli gelirin (Y) yine dogrusal bir islevi olsun.
VT=BY 0<p<l1 2
Bu iki iliskiden vergi hasilati ile milli gelir arasinda
V=0ofY 3)
bagintisina ulasilir. Bu bagintidan hareketle vergi hasilatindaki degismeler ile milli

gelirdeki degismeler arasinda yakin bir baginti kurulabilir. Bu ger¢eve icinde vergi hasilatinin milli
gelire gore esnekligi

dv
evwy=AV/V =dV =1

AY/Y vy

Yy
elde edilir. Oysa bu durumda vergi hasilatinin milli gelire orant
V
=af <1

Y

12 Bu onerileri sunarken, yazarlarmn tiimiiyle katildigi 6nerileri segmekten ¢ok bu konuda akla gelebilecek ve makulolan tiim onerilerin belli bir sistematik

biitiinliik i¢inde ortaya konulmasi ve bu yolla bir tartisma ortamu yaratilmasi amaglanmaktadir.

13 Burada oOnerilen yonetim bigimi Amerika Birlesik Devletlerindeki dogrudan Baskan'a bagli olarak ¢alisgan kamu kuruluslari (agency) olgusuna
yaklagmaktadir,

14 Tirkiye'de tarimsal destekleme politikasinin tarihgesi ve gegirdigi evrim konusunda KI/P(1988)'e bakilabilir



gibi birden kiiciikk bir say1r olmaktadir. Bagka bir deyisle vergi tabanmin, yani vergilendirilebilen
gelirin milli gelir i¢indeki paymnin kiigiik olmasi durumunda, vergi hasilatt GSMH'deki gelismeleri
izleyebilmesine ragmen, diisiik bir rakam olarak kalabilecektir. Bu sonuglardan da goriilecegi ilizere,
verginin toplumda yayginlasmadigi fakat vergi 6deyenlerin gelirlerinin gorece iyi takip edildigi bir
toplumda verginin gelire esnekligi bir ve hatta artan oranli vergiler sozkonusu oldugunda birden fazla
olabildigi halde vergi hasilatinin milli gelire oran1 diisiik olmakta devam edebilir.

Tiirkiye'de 1980'lerin sonuna dogru bir yandan vergi gelirlerinin yetersizliginden s6z edilirken
Ote yandan da, Ozellikle Maliye Bakanligi yetkililerinden, vergi gelirlerinin milli gelirdeki artisi
yakindan izledigi goriisii savunulmaktaydi. Yukaridaki basit ¢ergeve igindeki agiklamadan da
goriilecegi iizere bu iki goriis biribirini diglamamakta, yani aymi anda her ikisi de gecerli
olabilmektedir.

Tirkiye'de wvergilerin milli gelirdeki artis1 yakindan izleyip izleyemedigi ise ayrica
arastirilmasi gereken bir konudur. Bu amagcla en ¢ok bag vurulan basit bir yontem vergi hasilatinin
milli gelire gore esnekliginin hesaplanmasidir. Vergi hasilatinin milli gelire gore esnekligi (eyy),

AV/V
ev/Y= ——
AY/Y

biciminde tanimlanmaktadir. Ancak, bu yolla yapilan hesaplamalarin uygulamadaki sakincasi, vergi
oranlarinda yapilan degisiklikleri hesaba katmamasidir. Bagka bir deyisle, bu yolla hesaplanan katsay1
verginin gelire olan duyarlilig ile vergi hasilatinda karara bagli (discretionary) degisiklikleri (s6z
gelimi vergi oranlarinin degistirilmesi gibi) ayirdedememektedir. Bu nedenle bu bigimde hesaplanan
katsayilara, salt esneklik katsayisindan ayird etmek i¢in, aynaklik katsayist (buoyancy coefficient) adi
verilmektedir. Esneklik katsayist (elasticity coefficienO ise vergi hasilatinda karara bagh
degisikliklerden kaynaklanan oynamalar temizlendikten sonra vergi hasilatindaki yiizde artig ile milli
gelirdeki yiizde artis arasindaki bagmt: olarak tanimlanmaktadir. iktisat yazininda bu tiir hesaplanan
katsayiya bazan buit-in-elasticity adi da verilmektedir.

Esneklik katsayisint dogru tahmin edebilmek icin, vergi hasilati serisini karara bagl
degisikliklerin etkilerinden arindirmak gerekmektedir. Bu amagcla iki yol iz- lenmektedir. Bu yollardan
ilki karara bagl degisikliklerin kukla degiskenler yoluyla modele sokulmasidir. 1kinci yaklagimda ise,
karara baglh degisikliklerin etkileri istatistiksel yontemlerle temizlenmege calisilmaktadir. Bu yazida,
ikinci yaklasim benimsenmis ve esneklik hesabi i¢in enaz bilgi kullanan yontem olan CHO- UDHRY
(1979) tarafindan Onerilen Divisa indeksi ile karara bagli degisikliklerin et- kilerinden armmdirma
yoluna gidilmistir. S6zkonusu ydntem karara bagli vergi degi- sikliklerini tahmin edip, oynaklik
katsayisini buna gore diizeltmek bigiminde 6zet- lenebilir.

Calismada DIE’nin yeni yurt i¢i gayri safi hasila (GSYIH) ve T.C. Maliye Bakan- ligimnin
vergi hasilati serileri kullanilmigtir.is Vergi esnekligi tahminleri 1975-1993 yillant i¢in dolayl,
dolaysiz ve toplam vergiler igin yapilmustir.

Kullanilan verilerin istatistiksel 6zelliklerine iliskin 6zet bilgiler asagidaki tabloda verilmektedir.

VERGI HASILATI ve GSYIH'de % DEGISMELERE ILiSKiN OZET BILGILER

Dolayh Dolaysiz Toplam GSYIH
Vergiler Vergiler Vergiler
Dénem Ortalamast 6G0.07 58.13 58.7 55.19
Standart Sapma 25.24 24.73 21.24 18.39
Degisme Katsayis 0.42 0.43 0.36 0.33




Bu tablodan ortaya c¢ikan ilk temel sonug¢ ele alinan donemin ortalamasi olarak vergi
hasilatinin  (gerek dolayli-dolaysiz ayrimi yapildiginda gerekse toplam olarak bakildiginda)
GSYIiH'den daha hizl1 artmus oldugudur. Ikinci olarak, gerek vergi nasilat serileri ve gerekse GSYIH
donem iginde biiylik oynama gdstermistir. Degisme katsayisiyla Olglilen bu oynama dolayli ve
dolaysiz vergiler ayr1 ayr1 alindi- §inda GSYIH'deki oynamadan daha fazla olmasina karsilik, toplam
vergi gelirleri olarak bakildiginda GSYIH'deki oynamaya yakin ¢ikmaktadir.

1968-1993 donemi i¢in Divisia indeksi yontemiyle hesaplanan esneklik katsayilar1 asagidaki
tabloda verilmektedir. Yakin yillardaki gelismeleri daha yakindan degerIndirebilmek igin 1975-1993
donemi 1983 yil1 esas alinarak iki alt doneme ayrilmis ve bu dénemler itibariyle esneklik katsayilari
da hesaplanrak tabloda verilmistir. Bu hesaplamalarda temel alinan aynaklik katsayilar1 her yilin vergi
hasilatinda iki yiizde artigin GSYIH'daki yiizde artisa oramnin dénem ortalamasidir. i

VERGILERIN GELIR ESNEKLIG ve OYNAKLIK KATSAYILARI

Dalayh Dolaysiz Toplam

Vergiler Yergiler Vergiler
1975-1993 1.43 1.4 1.43
Dénemi (1.05) (1.02) {1.02)
1983-1994 1.64 1.37 1.55
Dénemi (1.23) (1.02) (1.12}
1975-1982 1.32 1.56 1.41
¥memi {.91) (1.15) (1.03)

Her karede dstteld leatsayn osneklik, alitaki paeantes ivincde yer alan
leatsays ise donem ortalamast olorak hesaplan ynaklk kacsaysichr.

Bu tablodan da goriilecegi lizere, donem ortalamalar: itibariyle bakildiginda, Tiirkiye'de
vergilerin gelir esnekligi birden yiiksektir. 1983 oncesi ve sonrasini ayiran 6zellik ise ilk donemde
dolaysiz vergilerin gelir esnekligi dolayl vergilerinkin- den yiiksek iken ikinci donemde bu iligkinin
tersine déonmesidir. Toplam vergilerin gelir esnekligi ise 1983 sonrasinda yiikselmis gériinmektedir.

Hesaplanan eseneklik katsayilarinin tiimiiniin karsilik geldikleri aynaklik katsayilarindan
yiiksek olmasi, bu donem icinde vergilere iliskin karara bagh degisikliklerin vergi hasilatim azaltici
yonde etki yaptig1 anlamina gelmektedir. Uygulanan yontemin siirlamalari 1s1ginda bu sonug, sadece
bu konu fizerinde daha etrafli bir aragtirma yapilmasi c¢agris1 yapan bir hipotez olarak
degerlendirilmelidir.

15 Vergi rakamlart 7:C. Maliye Bakanhgi (1983), 7:C. Ma/iye Bakan/igi (1994) ve 30.Ekim.1994 tarihli Resmi Ga- zete/de yaymmlanan 1975 Yili Gegis
Programi'ndan alinmi~tir.

16 Yapilan ekonometrik ¢alismalarda ulagilan oynaklik katsayilari, bu yolla hesaplananlara yakin ¢iknustir. Ancak

zaman serilerinin kisangi ve birim kok (unit root) olmasi olasiligiin kuvvetliligi, burada izlenen basit yolun segilmesini giindeme getirmistir.
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BOLUM 6
ISTIKRAR PROGRAMI UZERINE DUSUNCELER

Dr. Riisdii Saracoglu
Makro Danigmanlik A.S.

GIRIS

1. Tiirkiye'de bir istikrar programi uygulanmasi gerektigi yolundaki goriisler, gegtigimiz
yillarda giderek artan bir sekilde ve siklikta dile getirilmeye baglanmistir. Ozellikle 1994 yili
baslarinda yasanan finansal kriz ve onu takiben ekonominin i¢ine girdigi daralma siireci bir istikrar
programi uygulamasina doniik arayislar1 giiclendirmis ve konu kamu oytinda sikc¢a tartisilmaya
baslanmigtir. Ancak, kabul etmek gerekir ki, tartismalarin odak noktasini, olasi bir programin
nitelikleri ve gerekli ekonomik ve yonetsel tedbirlerden ¢ok, bdyle bir programin uygulanmasi halinde
ortaya ¢ikacak maliyetlerin toplumun hangi kesimlerince {istlenmesi gerektigi olusturmustur. Daha da
onemlisi, tartigsmalar kisa zamanda politik miinakasalara donmiis ve kisir tartigmalar arasinda konunun
cesitli boytitlari, teknik bir cergevede ve objektif bir bigimde irdelenmemistir.

2. Bunun o6tesinde, soz konusu tartismalar ve bu tartismalar sirasinda belirtilen goriisler
yakindan incelendiginde, toplumun ger¢ekten bir istikrar programinin uygulanmasini istedigi
konusunda siiphe duymak gerekir. Bu konuda goriis belirten toplumsal kesimlerin neredeyse tamami
bir istikrar programi uygulanmasi gerektigini soylemekte ancak bdyle bir programin uygulanmasinin
kendilerine hi¢ bir maliyet yiiklernemesini istemektedirler. Bir diger ifade ile toplumun cesitli
kesimleri ekonomik istikrarm, sdyle veya bdyle, kendileri d.isindaki toplumsal kesimlerin
davraniglarini degistirmeleri yoluyla saglanmasini arzu etmektedirler. Neticede istikrar arayist bir
boliisiim sorunu halini almaktadir.

3. Diger taraftan, yasanan ekonomik istikrarsizligin toplumsal maliyetinin yiiksek oldugu
konusunda herhangi bir siiphe bulunmamaktadir. Toplumsal kesimlerin tamami, istikrarsizligin
kendileri ii zerindeki olumsuz etkilerini gayet iyl anlamakta ve bu olumsuzluklarin giderilmesini
arzulamaktadirlar. Bu baglamda, 0&zellikle is adamlar, istikrarsizhigin kendilerine getirdigi
maliyetlerin, kacirilan firsatlarin ve siirekli bir sekilde Onlerini gorernemenin sikintilarini
yasamaktadirlar. Bundan dolay1 da istikrarin kurulmasi ve siirdiiriilmesi gerektigini en giiglii bir
sekilde dile getiren kesim is diinyasidir. Ancak hemen vurgulamak gerekir ki is diinyasida, cogu kez,
istikrar gerektigini vurgularken, aynmi climlenin iginde, istikrar1 zedeleyici ve hatta yikici talepleri de
giindeme getirebilmekte ve bunun sonucunda inandiric1 olmaktan ¢ikmaktadirlar. Bir bagka deyisle,
firmalar endiistri kollar1 ya da toplumsal diger kesimler bir taraftan istikrar1 arzulamakta diger taraftan
da siyasal diizeyde' kuracag iliskilerle devletin kaynak aktarimindan yararlanarak goéreli durumlarini
diizeltmek istemekte ve bu yolla istikrarin kurulmasi ve siirdiiriilmesini baltalamaktadirlar.

4. Cesitli toplumsal kesimlerin, bu c¢ergevede is diinyasinin, devletin kaynak aktarim
imkanlarindan faydalanmak istemesinin, temel bir ilke olarak, yanlis olmadigi 6ne siiriilebilir. Hatta
piyasa ekonomilerinde devletin iktisadi islevlerinden birinin de kaynak aktarmak oldugu ve devletin
esas itibariyle vergi almasindaki ve kamusal harcama yapmasindaki telllt:! amacin kaynak aktarimi
oldugu iddia edilebilir. Bu felsefi goriisiin dogru olup olmadig1 bir tarafa, aktarilan kaynagin gercek
bir kaynak olmasi gerekir. Halbuki istikrarsizligin temelinde devletin olmayan kaynaklar1 aktarmaya
calismas1 yatmaktadir. Bir diger ifade ile Tiirkiye'deki istikrarsizligin temelinde devletin kaynak
aktarimu i¢in karsiliksiz para basmasi yatmaktadir.

5. Bu noktada vurgulanmasinda yarar olan bir baska husus ta lilkemizde devletin, mikro
Olcekte (bireysel diizeyde) iktisadi yasama siirekli karisabilmesi nedeniyle, i¢inde yasadigimiz
ekonomik sistemin etkinliginin diisiik olmasidir. Devletin iktisadi yasama siirekli karisabilmesi (yetkili
olmas1) ve karigmasi (yetkisini kullanmasi) nedeniyle iktisadi birimler arasinda yapilan bagitlar
giderek baglayici olmaktan ¢ikmig ve alinan politik kararlarla bireysel zararlarin toplumsal zararlara
dontistiiriilmesi giderek yaygin bir uygulama haline doniismiistiir. Boyle bir ortam. da istikrarsizlik
tabii olarak bir kural haline gelmis bulunmaktadir.



ISTIKRARSIZLIGIN TEMEL UNSURLARI

6. Tiirkiye'de istikrarsizligin temel unsurlarini degerlendirebilmek igin istikrar ve karsit1 olan
istikrarsizlik kavramlarmin kisaca irdelenmesinde yarar oldugunu saniyorum. stikrar kavrami bir
anlamda degismezligi veya 6ngoriilebilir bir degisimi cagristirir. Bir diger ifade ile, sistem bazinda ele
alacak olursak, istikrarli bir sistem, zaman igerisinde ya degismez veya diizglin bir bigimde degisir.
Herhangi bir sistemin yavas ve diizglin bir bigimde degismesi ise sistemin gelecegini ongoriilebilir
yapar. Buna karsilik istikrarsiz sistemlerde degisim hizli ve dngoriilmesi ¢ok zor, hatta imkansiz, bir
bigimde ortaya c¢ikar. Sistem analizinde istikrarsiz sistemler kaotik sistemler olarak adlandirilirlar.
Kaotik (istikrarsiz) sistemlerle istikrarli sistemler arasindaki ekonomik olarak en 6nemli fark kaotik
sistemlerdeki ongdriilmesi miimkiin olmayan hizli degisimlerdir. Istikrarli sistemlerde siirprizler
yoktur veya ¢ok azdir; buna karsilik istikrarsiz kaotik sistemlerde siirekli siirprizler olur, beklenmedik
olaylar gerceklesir. Istikrarsizligin hakim oldugu bir ortamda ileriyi gdrmek, 6ngériide buluninak ve
bunlara dayanarak is planlar1 ve programlar1 yapmak miimkiin degildir.

7. Daha da onemlisi, kaotik sistemlerde siirprizlerin ¢oklugunun getirdigi bir baska sonug ta
yapilan her yeni gézlemin enformasyon degerinin yiiksekligidir. Bilindigi gibi enformasyon teorisinde
herhangi bir gézlemin 6ngoriilebilirligi arttikca enformasyon degeri azalir. Bu baglamda beklenmedik
olaylarin (siirprizlerin) sik¢a gergeklesmesi ge¢cmiste yapilmis bulunan gézlemlerin (yasanmis bulunan
tecriibelerin) enformasyon degerini diisiiriir. istikrarsiz bir ortamda ge¢mis, gelecege ¢ok az 11k tutar.
Gelecegin ongoriilmesinde yasanan bu zorluklar nedeniyle ileriye doniik belirsizlikler yiiksektir.
Belirsizliklerin yiiksekligi riski arttirir ve dolayis1 ile gelecege doniik sézlesmelerde bu riskin
(s6zlesmenin biitiin taraflar i¢in) kompanse edilmesi gerekir. Bir 6rnek vermek gerekir ise ekonomik
istikrar1 yerlestirnlis ve siirdiiren iilkelerdeki (A.B.D., Almanya, Isvigre, japonya gibi) reel faiz
oranlari istikrarsizligin kuraloldugu iilkelerde (Meksika, Arjantin, Rusya, Tiirkiye gibi) gegerli olmaz.
Serbest piyasa ekonomilerinde riskler arttik¢a sézkonusu risklerin daha yiiksek oranlarda kompanse
edilmeleri gerekir, aksi halde taraflar ya bu riskleri iistlenmeyi reddederler veya bu risklerin bir tiglincii
kurum tarafindan (devlet?) iistlenilmesini isterler.

8. Tiirkiye'de ekonomik istikrarsizligi doguran sebeplerin basinda siyasi istikrarsizlik
gelmektedir. Burada kast ettigimiz demokratik rejimde zaman zaman yasamis oldugumuz kesintiler
degildi1". (Ancak hemen belirtmek gerekir ki bu tiir kesintiler sistemik belirsizlige ve dolayisi ile
istikrarsizliga 6nemli bir katki yapmaktadirlar.) Iktisadi yasam bakimindan daha énemli olan siyasi
istikrarsizligin kokeninde ekonomik hayati diizenleyen kurallarin ¢ok hizli ve genellikle beklenmedik
bir bigimde degismesine olanak saglayan hukuki yap1 yatmaktadir. Yonetime esneklik saglamak gibi,
genelde kabul edilebilir bir gerekge ile, ¢ok dar bir siyasi-biirokratik kadroya iilkemizde ekonominin
temel diizenlemelerini ¢ok hizli ve 6nceden 6ngoriilmesi miimkiin olmayan bir tarzda degistirebilme
yetkisi verilmistir. Genelde bu yetkiler siyasi olarak bagbakan veya ekonomiden sorumlu devlet
bakani, biirokratik olarak Hazine miistesari, Merkez Bankas1 baskan1 ve benzeri biirokratlar tarafindan
kullanilir. Gegtigimiz on yil igerisinde ililkemizde bes bagbakanin, yaklasik on kadar da ekonomiden
sorumlu devlet bakaninin gorev yaptigi goz oniline alindiginda, farkli diinya goriislerine sahip bu
kimselerce getirilen diizenlemelerin ne denli ¢eliskili olacagini (ve ger¢ekten de oldugunu) ve bu
celigkili diizenlernelerin ne denli bir istikrarsizliga yol agacagini (ve gercekten de agtigini) diislinmek
miimkiindiir.

9. Bu ¢ercevede deginmek istedigim bir diger konu da iilkemizde siyasi iktidarlar tarafindan
yaygin bir sekilde kullanilan kanun hiikmiinde kararnamelerdir. Ozellikle ekonomik yasamin
kurallarmi ¢ok kokli bir sekilde degistirebilmeye olanak saglayan yetki kanunlan Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi tarafindan kolaylikla gegirilmekte ve hiikiimetlere, yetki kanununun yiiriirliikte oldugu
siire igerisinde, herhangi bir toplumsal tartisma yapmaksizin koklii degisiklikleri yiirtirliige koymak ve
bir takim hirriyetleri kisitlamak imkani verilmektedir. Dahasi, hiikiimetler ¢ikardiklar1 kanun
hiikkmiinde kararnamelerle yetkilerinin en azindan bir bolimiinii biirokratik kadrolara
devrettiklerinden, netice olarak Tiirkiye Biiyiikk Millet Meclisi'nin yetkileri siyasi sorumlulugu
bulunmayan kimseler tarafindan kullanilmis olmaktadir. Bu olgu ise belirsizlikleri arttirmakta ve
bdylece bir taraftan istikrarsizligi koriiklemekte diger taraftan da ekonomik birimlerin istikrarin
kurulabilecegi konusundaki inang¢larini azaltmaktadir.



10.Ulkemizde ekonomik istikrar1 kurabilmek ve siirdiirebilmek i¢in gerekli temel kosullarin
birincisinin "asir1 derecede yetkili hiikiimet ve biirokrasi" beklentimizden vazge¢mek olduguna
inantyorum. Yetki ehil kisiler tarafindan ve dogru amagclarla kullanildig: taktirde bir fayda saglar.
Ancak verilen yetkilerin her zaman ehil kisilerce ve dogru amaglar ugruna kullanilacagini garantiye
almak miimkiin degildir. Istikrarli sistemlerin en 6nemli 6zelliklerinden birisi de sistemi, ehliyetsiz
kisileroen ve yanlis amagli yetki kullanimlarindan korumus olmalaridir. Bu da sisteme yeterli dozda
kontroller ve dengeler (checks and balances) konularak saglanabilir. Istikrarli sistemlerde sistemin
yanlig kararlar ve uygulamalar karsisinda ¢okmesini Onleyecek mekanizmalar bulunur ve bu
mekanizmalar insanlar sistemin istikrarina inandirirlar. Bu mekanizmalarin sistemdeki karar alma
siirecini yavagslattigi ve bu yavaslik nedeniyle bazi toplumsal firsatlarin kagabilecegi muhakkaktir.
Diger taraftan istikrarsizligin getirdigi maliyetler, toplumsal acidan bakildiginda kacgan firsatlarin
maliyetlerinin mutlaka ¢ok iizerindedir:

11.Tiirkiye'de yukarida deginilen tiirden, sistemi koruyucu mekanizmalar kurulamamistir. Bu
mekanizmalarin yoklugu nedeniyle kamu yonetiminin yetkilerinin ehliyetsiz kisilerce veya yanlig
amaclar dogrultusunda kullanilmasi sonucu iilkemizde istikrar1 saglamak miimkiin olmamistir. Kamu
yonetiminin "hata" kelimesinin sézliik anlamini agan fakat dil aligkanliklarindan kaynaklanan bir hata
neticesinde "hata" olarak ifade edilmege devam eden siirekli "hatalar" yapmasi sonucunda toplum
gbziinde gilivenilirligini, itibarin1 ve kredibilitesini kaybetmis olmasi iilkemizin, ekonomik istikrar
baglaminda, bir bagka talihsizligidir. Bu olgu bir istikrar programini uygulayabilmenin siyasal
¢Oziimiinii son derecede giiglestirmis bulunmaktadir.

TURKIYE'DE EKONOMIK iSTIKRARSIZLIK

12. Tiirkiye'de ekonomik istikrarsizligin en agik bir gostergesi Tiirk parasinin i¢ ve dig
degerindeki siirekli ve yiiksek oranli diisiistiir. Ekonomik istikrarsizlik zaman zaman 6demeler dengesi
krizi seklinde de kendisini gdstermisse de istikrarsizligin en belirgin gostergesi kronik enflasyon ve
devaliiasyon siirecidir. Ozellikle son onbes y1l siiresince iilkemizde paramizin i¢ ve dig degeri siiratli
bir sekilde diigsmiis, bu diisiis zaman zaman hizlanmig, zaman zaman yavaslamig, bazen diisiis hiz1 belli
bir istikrara kavusmus, bazen de bu diisiisler kaotik bir bigimde ger¢eklesmistir.

13. Politik basiretsizligin bir gostergesi olan kaotik deger kayiplarinin oldugu dénemleri bir
kenara birakacak olursak, milli paramizin diizenli fakat siirekli onbes yildir deger kaybetmesinin
sebepleri nelerdir? Bu sorunun cevabimi tatminkar bir bi¢imde vermeden herhangi bir istikrar
programimi hazirlamak ve uygulamaya kalkmak kanimizca akintiya kiirek cekmekten farksiz olacaktir.

14. Ulkemiz uzun yillar enflasyonun sebeplerini yanlis yerlerde ararnistir. Iyi niyetle olsa dahi,
kamu sorumlulugu olan kimselerce enflasyonun sebepleri olarak gosterilen ve bugiin dahi
gosterilmeye devam edilen, bir takim yanlis gerekgeler toplumumuzun yanlis bir sekilde
yonlendiriJmesine sebep olmus ve neticede toplumda istikrar programi uygulamasina kars1 bir tepki
olusmustur. Ozellikle baz1 siyasi kisilerce, bilerek veya bilmeyerek, ortaya konulan ve bilimsel bir
tutarliliktan yoksun gerekceler ve ¢6ziim Onerileri toplumsal enerjimizin israf edilmesine yol agmis ve
gercekei ¢ozlimlerin uygulanmasini geciktirmistir. Ancak son yillarda kamu oyunda hakim olmaya
baslamig bulunan genel goriis enflasyonun temelinde yiiksek kamu agiklarinin yattigidir.

15. Bu goriis dogru olmakla birlikte lilkemizdeki kronik enflasyon siirecini agiklamakta
yetersizdir. Bu yetersizligi gorebilmek i¢in su soruyu soralim: sayet kamu aciklar1 yar1 yariya azalirsa
enflasyon diiser mi, diiserse ne kadar diiser? Ayni ¢ercevede sorulabilecek bir bagka soru da su
olabilir: sayet iilkemizde kamu kesimi bor¢lanma geregi, milli gelirimizin bir yiizdesi olarak,
Almanya'nin seviyesine indirilse enflasyonumuz da Almanya'nin seviyesine iner mi? Konuyu biraz
daha irdelemek i¢in bir soru daha soralim: kamu agiklarinin finanse edilmesinde kullanilan yontemin
enflasyonun tizerinde herhangi bir etkisi yok mudur?

16. Tiirkiye'de enflasyonun temelinde ve dolayisi ile de istikrarsizligin temelinde yatan ii¢
unsur bulunmaktadir. Bunlarm birincisi milli gelirimize gore yiiksek seviyede siiren kamu agiklaridir.
Kamu agiklar1 gectigimiz yillar igerisinde stirekli bir sekilde ylikselmis bulunmaktadir. Biitce bazinda
bakildiginda, milli gelire kiyasla gelirler artmig ancak giderler daha da fazla artmistir. Enflasyonun
temelinde yatan ikinci unsur, Tirkiye'deki kanunlar ve uygulamalar gézoniine alindiginda, kamu
aciklarinin kolaylikla para basilarak finanse edilebilmesidir. Geg¢tigimiz yillarin tecriibelerinin agikca



gosterdigi gibi kamu agiklarinin para basilarak finanse edilebilmesine olanak saglayan mevzuat ve
zihniyetin mevcudiyeti, kamu yonetiminin mevzuatin verdigi bu inlkani kullanmaktan kac¢indig
donemlerde dahi, enflasyonun diisiiriilmesine mani teskil etmistir. Kamu agiklarinin para basilmadan
finanse edildigi donemlerde dahi para basilmasma olanak saglayan mevzuatin varligi enflasyonist
beklentilerin kirilmasin1 Onleinis ve enflasyon indirilememistir. (1993 ve 94 yillarinda yasanan
ekonomik kriz kamu agiklarinin para basilmadan finanse edildigi donemlerde dahi "bugiin basmasalar
da yarm basabilirler' diisiincesiyle enflasyonist beklentilerini degistirmeyen ekonomik birimlerin
hakliligin1 ortaya koymustur.) ,Son olarak, enflasyonun ve dolayisiyla istikrarsizligin temelinde yatan
ticiincii unsur da tilkemizdeki finansal sisteillin boyutlarinin, milli gelirimize kiyasla, kii¢iik olmasidir.
1987-1994 yillar1 arasinda biit¢enin finansmani igin gerekli tutarin ayni yil igerisinde para arzindaki
artiga orani yiizde 28 ile ylizde SO arasinda degismistir. Bir diger ifade ile biit¢enin finansmani igin
gerekli kaynak tutar1 bankacilik sisteminin, ayni yil igerisinde, yarattifi yeni finansal kaynaklarin
1987'de yiizde 2S'inden 1993'te yiizde SOisine yiikselmistir. Bu ¢ok yiiksek bir orandir ve finansal
sistemin boyutlarmin yetersizligini ortaya koymaktadir. Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye'de enflasyonun
temelinde yiiksek kamu agiklari, bu agiklarin kolaylikla parasallastirilmasina olanak veren hukuki
diizen ve zihniyet ve bu parasallagma siirecinin goreli olarak kiigiik bir finansal sistem altinda gercek-
lesmesi yatmaktadir.

TURKIYE ICIN BiR iSTIKRAR PROGRAMININ ALTYAPISI

17. Tiirkiye i¢in ekonomik istikrar bir hayal midir? Hayir. Bir hayal degildir ancak ekonomik
istikrara gidis ve ekonomik istikrarin kalict bir bigimde yerlestirilmesi zor ve uzun bir siirectir. Teknik
olarak yapilmas1 gerekenler gayet iyi bilinmektedir ve bu kitapta okudugunuz makaleler de bunun
birer gostergesidir. Ercan Uygur'un calismasi ekonomik istikrar sorununa bir biitlin olarak bakilmasi
gerektigini ve istikrarin siyasal irade saglandiktan sonra orta vadeli olarak nasil siirdiiriilmesi
gerektigini vurgulamaktadir. Yazinin teknik yonlerini bir tarafa birakacak olursak cizilen cerceve
altinda ortaya ¢ikan en belirgin husus kismi istikrarin siirdiiriilmesindeki zorluktur. Diger bir deyisle
istikrar topyekiin olmalidir.

18. Kitapta Ercan Kumcu mun ele aldig1 konu uygulanan ikt~sat politikalarimin iilkenin
icerisinde bulundugu rejime gore sekillenmesi gerektigidir. yazida agikca gosterildigi gibi acik bir
kambiyo rejimi altinda uygulanmasi gereken politikalar kapali bir kambiyo rejimine kiyasla son derece
farklidir. Kapali bir kambiyo rejimi altinda para basarak faizleri diisirmek ve bu suretle, gecici bir siire
icin, ekonomiyi canlandirmak ve biiyiimeyi arttirmak miimkiindiir. Ayni1 uygulamay1 agik bir kambiyo
rejimi altinda yapmaya kalkarsaniz sonu hiisrandir; ekonomik krizi kucaginizda bulursunuz. Bu
sonucu eckonomik istikrar baglaminda genellestirdigimiz taktirde su sonuca varmak miimkiindiir:
istikrarsizligin kurallariyla istikrar saglanamaz. istikrar1 saglamak istiyorsaniz once istikrarsizliga yol
acan parasal rejimi ve bu rejimin altinda yatan kurallar1 degistirmeniz gerekir.

19. Deniz Gokege incelemesinde para politikast uygulam.alar1 iizerinde durmakta dir. Bu
cergevede kismi bir istikrarin saglandigl (paranin dis degeri bakimindan) dénemi ele almakta ve bu
donem igerisinde 6zellikle Merkez Bankasi'nin uygulamalarini irdelemektedir. Detayl1 incelernelerin
sonucunda vardig1 nokta istikrarin saglanabilmesi ve siirdiiriilebilmesi i¢in kamu agiklarinin para
basilarak finanse edilebilmesine yol acan diizenlernelerin degismesi gerektigidir. Bunu saglayabil-
menin ¢esitli yollar1 olmakla birlikte Deniz Gokg¢e'nin .agirlikli olarak iizerinde durdugu iki yaklagim
ya tam bagimsiz ve tek gorevi fiyat istikrarin1 korumak olan Merkez Bankasi olusturmak ya da para
basma imkani aktifindeki doviz wvarliklariyla kisitlanmig bir parasal kurum (currency board)
olusturmaktir. Temelinde her iki yaklasiminda vardigi sonu¢ aynidir: kamu agiklarinin para basilarak
finanse edilmesini 6nlemek.

20. Siibidey Togan ve Alper Yilmaz yazilarinda istikrar konusunun bir baska boyutunu ele
alarak Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki iligkilerin ve ilk asamada da giimriik birliginin ekonomik
istikrara veya istikrarsizlia olas1 katkilarini incelemektedirler. Yazilarinda agik¢a belirtmemekle
birlikte, istikrar acisindan 6n plana ¢ikan konu, giimriik birliginin, ekonominin genel dengesi
iizerindeki en 6nemli kisit olan ddemeler dengesini etkileyecek olmasidir. Bu gercevede Avrupa ile
kacinilmaz olarak artan bir dozda biitiinlesecek olan Tiirkiyelde ekonomik istikrarin yerlestirilmesi
giderek aciliyet kazanmaktadir.



21. Son olarak, Hasan Ersel ve Ercan Kumcu tarafindan miistereken hazirlanmig olan
makalede bir istikrar programi uygulayabilmek i¢in kamu finansman agiklarinin denetim altina
almmasinda karsilasilacak siyasi ve kurumsal zorluklar ele alinmaktadir. Ozellikle kamu oyunda
"se¢ilmisler-atanimiglar” arasindaki c¢ekisme olarak goriilen siyasi ve biirokratik yetki paylagim
konularinda yazinin son derecede ilging bulgular1 ve ¢dziim onerileri bulunmaktadir. Yazinin igerigini,
bir istikrar programinin uygulanmasi ¢ergevesinde degerlendirecek olursak istikrarin giivence altina
alabilmesi i¢in sadece ekonomik sahalarda yeni kurumsal diizenlemelere degil aynm1 zamanda
devletin temel yapisini olusturan konularda da yeni kurumsal ve hukuki diizenlemelere ve iligkilerin
yeniden olusturulmasina ihtiya¢ vardir. Yazinin sonucunda ortaya ¢ikan bir diger husus ta tilkemizde
bir istikrar programini hazirlayacak ve uygulayacak kadrolarin devletin mekanizmalarina son derecede
hakim, bu mekanizmalarin zaaflarin1 bilen ve devletin daha etkin caligsabilmesi i¢in gerekli yeni
uygulamalar gelistirebilecek niteliklerde olmalar1 gerektigidir.

22. Goriildiigi gibi bu kitapta yer alan yazilarin tiimiinde ortaya c¢ikan goriis istikrari
saglayabilmek igin istikrarsizligin nedenlerini dogru teshis etmek ve bu teshisi takiben de istikrar
saglayacak uygulamalar1 ve diizenlemeleri vakit kaybetmeksizin ve bilingli bir sekilde yiiriirliige
koymak zaruretidir. Biitiin bunlarin demokratik bir ¢ercevede yapilabilmesi i¢in de siyasi iktidarin
kendisini istikrara adamis olmas1 gerekir. Istikrar1 hedefledigini iddia eden bir iktidar bu konuda son
derecede tutarli olmak ve istikrar anlayisi ile ters diisen uygulamalardan 6zenle kaginmak zorundadir.

SONUC

23. Tirkiyeinin Onlimiizdeki yillarda istikrara yonelmesi mutlaka gergeklestirilmelidir.
Istikrarsizi1k, ister sistemik boyutta, isterse piyasalar boyutunda olsun, toplumumuza giderek agirlasan
bir maliyet yiiklemeye baslamistir. Bu maliyet sonucunda toplumsal refah diismekte, sosyal gerilimler
artmakta ve politik olarak toplumumuz giderek kutuplasmaktadir. Popiilist politikacilar her gegen giin
artan bir dozda devlet aygitim kullanarak toplumun cesitli kesimleri arasinda kaynak aktarimlari
yapmakta ve boylece olusan kamu agiklarini finanse edebilmek i¢in de kamu agiklarinin para basilarak
finanse edilmesine olanak veren mekanizmalar1 degistirmeye yanasmamaktadirlar. Istikrarsizlik
giderek yayginlagmakta ve biitce disiplini ortadan kaybolmaktadir.

24, istikrar saglanabilmesi icin dncelikle biitce disiplininin yeniden kurulmasi esas olmalidir.
Ancak elinde para basma imkan1 olan popiilist politikacilar bdyle bir disipline ne 6lgiide uyarlar? O
halde biitce disiplinini saglamanin (ve dolayist ile kamu agiklarinin azaltilmasini saglamanin) ilk
kosulu hiikiimetin para arzim belirleme konusundaki yetkisinin (dogrudan veya dolayl)
kaldirilmasidir. Bu bagimsiz bir merkez bankasi olusturarak saglanabilir. Ancak merkez bankasinin
bagimsizlig1 parasal istikrarin saglanmasinda gerekli bir kosulolmakla birlikte yeterli bir kosul
degildir. Merkez bankasi hiikiimetten baginlsiz olarak ta enflasyon yaratabilir. Ornegin kamu oyunda
popiiler olmak isteyen bir merkez bankasi1 yonetimi ihracatgilarin talepleri dogrultusunda paranin dis
degerini diisiirmeyi veya sanayicilerin talepleri paralelinde faiz oranlarini diisiik tutmay1 yegleyebilir.
Sonug gene yiiksek dozlu enflasyon olacaktir.

25. Daha da 6nemlisi, kamuya dogrudan kredi vernleyen bir merkez bankasi gene de,
hiikiimetin politikalarini desteklemek kisvesi altinda, kamunun finansmanini dolayl bir sekilde de olsa
iistlenebilir. Ornegin ticari bankalara agtigi "diisiik faizli" kredilerin hacmini bu bankalarin kamuya
actig1 kredilerle iliskilendirerek bdyle bir gorevi yerine getirebilir. Yahut ta Tiirk bankalarinin yurtdisi
subelerini veya yurtdisi ortakliklarint muhabirleri arasina alarak bunlara yiiksek meblagl déviz depo
edebilir ve boylece s6z konusu bankalarin agtiklar1 kredileri finanse edebilir. Ehliyetsiz yonetim veya
yanlig amagl uygulamalarin doguracag: sonuglari, iilkemiz sartlar1 da g6z oniine alindiginda, merkez
bankacilig1 uygulamasi altinda dnlemenin zor olacagina inantyorum.

26. Diger taraftan bir parasal kurum (currency board) uygulamasi iilkemizde ekonomik
istikrarin kurulmasinda ve siirdiiriilmesinde 6nemli bir rol oynayabilir. Bdyle bir parasal diizenleme
altinda, Deniz Goke¢e'nin de belirttigi gibi, enflasyonist beklentiler hizli bir sekilde kirilabilecektir
clinkii kredi verme imkani olmayan bir parasal kurum siyasi nedenlerle para basamayacak ve
enflasyon yara tamayacaktir. Hiikiimetler biitce agiklarini sadece piyasalardan borg¢lanabildikleri
Olclide finanse edebileceklerinden ister istemez bir disiplin altina girmeye zorlanacaklardir. Nitekim
1994 yilinda yasanan kriz ve bunun sonucunda IMF ile stand-'by anlagmasi yapmaya zorlanan



hiikiimet, IMF zoruyla merkez bankasimi kullanamaz hale gelince bir taraftan faizleri indirmek gibi bir
sevdadan, zorlama olsa, vazgegmis, diger taraftan da finansman imkanlarmin kisitlanmasi sebebiyle
belli bir dlgiide biitge disiplini altina girmek zorunda kalmustir. Bu goriislere ilaveten, para basma
yetkisinin bir parasal kurum gercevesinde kisitlanmasi nedeniyle ekonomik birimlerin hiikiimetin
biit¢e disiplinine sadece bugiin uyacagina degil, ileride de uymaya devam edecegine dair bir glivence
kazanmalar1 s6z konusu olabile:cektir. Bu giivencenin neticesinde enflasyonist beklentilerin
kirilabilecegi ve enflasyonla miicadelede 6nemli bir mesafe kazanilabilecegi agiktir. Daha da 6nemlisi
hiikiimetler sadece bugiin degil ileride de para basamayacaklar1 i¢in borglanmalari konusunda da bir
disiplin altina girmeye zorlanacaklar ve bu da ilave bir biitge disiplini getirebilecektir .

27. Diger taraftan parasal kurum (currency board) uygulamasinin da kendine gore birtakim
sakincalart mevcuttur. Ozellikle para arzimin tamamen odemeler dengesi tarafindan belirlenmesi
ekonomideki toplam nominal talebin, 6d.emeler dengesi paralelinde, dalgali bir seyir izlemesi ve
bunun da biiyiime hizinda dalgalanmalara yol agmasi muhtemeldir. Bir diger konu da bankalarin, bir
likidite krizi halinde, gereksiz yere zorlanabilmeleri ve esas itibariyle gii¢lii bankalarin dahi kisa vadeli
likidite krizlerinden agir1 derecede olumsuz bir sekilde etkilenmeleri s6z konusu olabilecektir. Ancak,
parasal kurum (curreny board) uygulamasinin kamu oyunda tartisilmasinin yararli ol~cagina
inaniyorum. Bu tartigmalar sirasinda hatirda tutulmasi gereken bir gercek, iktidara gelmek ve iktidarda
kalmak i¢in her tiirlii yontemi kullanmaktan ¢ekinmeyen popiilist politikacilarin itibar gordiikleri bir
ortamda, parasal kurumun getirecegi diisliniilen disiplin gecerli olmayacaktir. 9. paragrafta da
degindigimiz gibi, elinde kanun hiilkmiinde kararname ¢ikartma yetkisi bulunan popiilist bir iktidar
diizenlemeleri bir gecede degistirebilecek ve getirildigi diisiiniilen parasal disiplin yok edilecektir. Bu
baglamda 6nemli olan nokta, toplumda ve politikacilarda "bor¢laninaktan korkma; sikisirsan basar
parayl édersin" zihniyetinin yerini "bor¢laninaktan kork; sikisirsan ileride vergileri arttirmak
zorunda kalirsin" zihniyetine birakmasidir.



