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Istikrar Arayisindan Krize: Bir Degerlendirme®)

M. Tiba ONGUN*

The history of the present crisis in the Turkish cconomy, goes back to the beginning of 2000,
when Turkey started implementing a stabilization program in accordance with a Stand-by
Arrangement, supported by the Bretton Woods Institutions.

The program which aimed at curbing the chronic inflation, began to cncounter difficultics,
stemming mainly from current account deficits, which significantly rosc as a result of the
nominal cxchange anchor. This was the major cconomic factor behind the financial crisis of.
November 2000. That crisis, which caused scrious damage in the cconomy was not under
control when a bigger financial crisis broke out in February 2001 and led to the abandonment
of the revised IMF program.

Since May, a new program is being implemented and the nominal anchor has been replaced
by the floating cxchange rate. Expenditures scem to be depressed, there is a deepening
recession, real interest rates arc still very high and dollariazation scems to persist. If there is
no improvement in the present situation a restructuring of domestic debts may become
inevitable.

GIRIS

Tiirkiye ekonomisinin, tarihinin en ciddi ekonomik krizini yagadig: anlasiliyor.
Bu konuda genel bir goriis birligi var ve bu goriis birligi baz1 ortak tespitlerden
kaynaklaniyor. Her seyden 6nce, yilin ilk yarisina iligkin veriler, ekonominin, yakin
zamana kadar yapilan tahminlerin 6tesinde daralacagini ortaya koyuyor. Sézkonusu
daralmanim, 1994 ve 1999 rakamlarim agmasimin siirpriz olmayaca@ anlasiliyor.
2001 yili bagindan beri, en az 850.000 kisinin isini kaybettigi géz oniine alindiginda

igsizlik oranindaki artism da gegmis kriz yillariu asacagmu sdylemek vyanlis
olmuyor.

Ancak baglibagina yukaridaki tespitler, krizin énemini agiklamak agisindan
yeterli degildir. En az yukaridaki tespitler kadar 6nemli bir bagka nokta, toplumdaki
olumsuz beklentilerin kirilmamis olmasidir. Olumsuz beklentiler, yaygin deyisle
"reel sektdr"iin finansman sorununun olanca agirlifiyla silirmesinden, déviz
kurlarindaki hizli yiikselis sonucunda dolarizasyonun artmasindan, harcama
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egiliminin zayiflifindan, dalgali kurlann ithalat ve ihracat islemlerinde yolagtigi
belirsizliklerden, girigsimcilerin bu konjonktiirde tesislerini Bulgaristan gibi iilkelere
tagimalarindan, yurtdisindan para giriginin ¢ok smirli diizeylerde kalmasi gibi
hususlardan kaynaklanmaktadir.

S6z konusu olumsuz beklentilerin bir kisminin temelinde ise 2002 yilina iliskin
sorular yatmaktadir. Bu sorular kisaca soyle Ozetlenebilir. 2001 yilinda, faiz dist
fazla hedefi tutturulsa ve hatta asilsa dahi, i¢ bor¢ faizlerinin ortalama olarak
Onggriilenin oldukga lizerinde gergeklesmesi, "borg dinamiginin" Giiglii Ekonomiye
Ge¢is Programinda amaglandigi bigimde kinlmasini zorlagtirmayacak midir?
Ekonominin daralmasi sonucunda vergi hasilattimin azalmasi kargisinda kamu
maliyesi ek bir zorluk igine diigmeyecek midir? 2001 yilindaki dévize endeksli ve
doviz cinsinden i¢ borglann getirecegi yik ne olacaktir? 2002 yilinda dig borg geri
O6demelerindeki artis yeni bir darbofaz olusturmayacak midur? Ekonomi 2001
yilinin son ¢eyreginde canlanmaya gecebilecek midir? Gegemeyecekse, ya da bu
canlanma ¢ok zayif kalacaksa, artan igsizlik ve yoksullagma mevcut ekonomik
program uygulamasinin siirdiiriilmesine olanak tanir m1? Yogunlagan sosyal baskilar
kemer sikma politikalarindan tamamen vazgegilmesini giindeme getirebilir mi?
Getirirse, halen % 50-60'lar platosunda seyreden yillik enflasyonun bir
hiperenflasyona doniigmesi tehlikesi var midir?

Bu yazida, kroniklegmis enflasyon sorununa ¢oziim arayisi icine giren Tiirkiye'yi
ciddi bir kriz i¢ine sokan etkenler ve farkli isim'er altinda uygulanan ekonomik
programlarin mevcut ekonomik krizi {ireten bazi Gfeleri lizerinde durulmaya
caligilacak ve gegerli ¢6ziimlerin neler olabilecegi konusunda genel
degerlendirmelerde bulunulacaktir.

2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Finansal Krizleri

Tiirkiye Cumbhuriyeti'nin 57. hiikiimeti, Aralik 1999'da IMF'ye bir Niyet
Mektubu vererek, bu kurulugla Tiirkiye adina 17. kez bir Stand-by Diizenlemesi
yapma istegini ortaya koydufunda neyi amaghiyorqu? Bu soru, "o tarihte
Tiirkiye'nin bir kaynak arama gereksinimi olmadigmi" savunan - iktisat¢ilar
tarafindan sorulmustur (Borativ: Mart 2001). Prof. Boratav'a gére IMF'nin
geleneksel iktisat politikasi ‘ekonomi agir1 1sindfgy, cari iglemler ag1g) biiyiidiig, bir
dis Odemeler krizinin esifine siiriiklendigi, enflasyonun hizlandigi zamanlarda
giindeme gelir.' S6zkonusu tespit dogrudur. "Stabilizasyon her zaman IMF'nin ilgi
alan1 olmustur. 40 yildan uzun zamandir, IMF'nin merkezi politika regetesi, toplam
talebi keserek, ticaret agigini (6zellikle ithalat hacmini) azaltmayr amaglammstir.
Enflasyon bir bagka hedef olabilir ancak gogu defa politika denetimine tabi

- degildir." (Taylor, 1997: 147). Tirkiye'nin cari islemler dengesi, 1999 yilinda sadece

1.4 milyar dolar agik vermistir. Enflasyon ise tiiketici fiyat endeksine (TUFE'ye)
gore ise % 68.8, toplam esya fiyat endeksine (TEFE'ye) gore ise % 62.9'dur. 1998'de
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bu oranlarn sirasiyla % 69.9 ve % 54.3 oldugu dikkate alimirsa enflasyonda bityiik
bir hizlanmadan sdz etmek miimkiin degildir (DPT, 2001: 90-91).

Oyle anlasiimaktadir ki, hiikiimeti IMF ile Stand-by Diizenlemesi imzalamaya
yonelten ana etken, agir i¢ bor¢ gereksiniminin yolagtig1 yiiksek faizler, dig borg
saglamada kargilasilan zorluklarin artmasi ve yiiksek faizlerin bogdugu ekonomi
gibi olgulardir. Ekim 1999'da devlet i¢ borglanma senetleri agirlikli ortalama bilesik
faiz oranmnin % 106.3 olmasi ve kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi/GSMH
oraninm 1998-1999 yillan arasinda % 9.0'dan % 15.3'e yiikselmesi bu zorluklarm
kanitidir (DPT, 2001: 49 ve 79). Hizla yeni i¢ kaynaklar yaratamayan ve i¢ borglarin
konsolidasyonu gibi segenekleri kabul etmeyen ekonomi yonetimi, gikar yolu IMF
ile anlagsmada bulmustur.

1 Ocak 2000'de yiiriirliige giren ve "Enflasyonu Diigiirme Programi" adi verilen
program, enflasyonu diislirlirken, ekonomiyi de daralmadan canlanmaya gecirmeyi
amaghyordu. Giiven yaratmada basarili olan ekonomik programlarin bu amaca
ulagabildiklerini, dolayisiyla bu amacin gercekei olabilecegini biliyoruz (Uygur,
2000: 20).

Program uygulamasinin tiiketici bir analizi bu yazinin amaci agmaktadir.
Burada programin Kasmm 2000 kriziyle agir bir darbe almasina neden olan ana
etkenler &zetle belirtilmeye ¢aligilacaktir. Ancak daha 6nce 2000 yilinda 3 yil stireli
Stand-by Diizenlemesine damgasimi vuran IMF/Diinya Bankas: (WB) ikilisinin

Washington Mutabakat: (Consensus'u) olarak adlandirilan yaklagimi lizerinde kisaca
durahm.

Uluslararas: Iktisat Enstitii'sinden John Williamson'un Washington Mutabakati
ismini verdigi bir dizi ekonomi politikas: ilkesi 1990 yilinda giindeme gelmistir.
Temelinde "IMF'nin uzun siiredir gegerli olan makroekonomik istikrar politikalari,
Diinya Bankasi'min Reagan Dénemi'nin baglarinda benimsedigi piyasalarin
deregiilasyonu ve arz-yanli iktisat goriigleri ile Londa'min, kamu kuruluslarinin
ozellestirilmesi konusunda gosterdigi ve birkac yil sonra Atlantik'in 6te yakasina
gecen isteginin bir karigimi bulunmaktadir" (Taylor, 1997: 147). Washington
Mutabakatint olusturan ilkeler sunlardir: (i) denk biitge (ii) nisbi fiyatlarin
"diizeltilmesi" (iii) ticaret ve yabanci sermaye hareketlerinin liberalizasyonu (iv)
Gzellestirme (v) i¢ piyasalarin deregiilasyonu.

Program, yukandaki ilkelerden bir boliimiinii zaten uzunca bir siliredir kismen
uygulamakta olan Turkiye'nin gerceklesmis olan madde (iii) diginda kalanlar kesin
bir bicimde ve {i¢ yil i¢inde yagama gegirmesini 6ngobrilyordu. Tiirkiye'nin bu yolda
atacagi adimlarin kiiresel ekonomiyle biitiinlegmesini saglayacagi savunuluyordu.
Kapsaml: bir dzellestirme, kamu bankalarmin tasfiyesi, tarimda fiyat desteklerinin
yerini dogrudan gelir destegine birakmasi gibi "yapisal reformlarin”, Tiirkiye'nin
AB iiyeligini de kolaylagtiracag: ileri siirfilityordu. Agiktir ki bu uygulamalar,

Tiirkiye'nin koklii ve temel baz1 ekonomik ve sosyal parametrelerini degistirebilecek
Ozellikteydi.

& G.0.Li.B.F 22001
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2000 yili baginda yiirlirliige giren program, neden 22 Kasim'da patlak veren
finansal krizle yol kazasina ugradi? Tiirkiye ekonomisi IMF'nin denetimi
altindayken boyle bir krizle karsilagilmasi olagan sayilabilir mi? Bu sorularin
yanitlar1 su noktalarda toplanabilir.

- Programin agiklanmasi, yiiriirlige konmasi ve kredi giriginin baglamasiyla
birlikte Hazine i¢ bor¢lanmada faiz bandini % 32-36'ya diisiirdii, bu diiglis banka
faizlerine de yansidi. Bu sert diisiis tiiketici ve konut kredilerinde ve tiiketim
harcamalarinda patlama yaratti. Aktarma mekanizmasi, sanayi kesimine yogun
kredi saflamada ise pek bagarili olamadi. Bu olgu IMF Tiirkiye Masast Sefi
Cotarelli'yi de sagirtt1.

- Hazine 2000 yilinda % 32-36 bandinda borglanabilirken, IMF onayiyla kamu
bankalarina olan gdrev zarar borglarina, cari piyasa faizine dnce 35 sonra 26 puan
ekleyerek ve % 58 - % 71 faizle bor¢lanarak, kamu agiklarinm finansmani sorununu
erteledi ve i¢ bor¢ stokunu diiglirmeyi bagaramadi.

- Programm agiklanmasinda énce spekiilatif bir canlanma yasayan IMKB, Subat
aymda yabanci yatinmetlarm kir realizasyonuna giderek Tiirkiye'den ¢ikmalan
sonucunda diistli. Enflasyonu diiglirmenin bir araci olarak kullanilan kur g¢ipasi,
kurdaki artiglar1 da sirladigindan, déviz, faiz ve borsanin yatirim araci olarak
¢ekiciligini kaybetmesi, tiiketim egilimini kamgiladi.

- Biitge agigy, faiz disi fazla hedefinin tutmasi sayesinde diiserken, tirettigi temel
firlinlerin fiyatlar1 ¢ipa olarak kullanilan KiT'lerin agiklan biiyiidi.

- Biitiin bu etkenler enflasyonun 6ngériilenin tizerinde ¢ikmasinda, bir anlamda
enflasyonun direnmesinde etkili oldu. TEFE enflasyonu, beklenenin 17 puan
iistiinde ve % 37 diizeyinde ger¢eklesti. Enflasyonun beklenenin altinda bir hizla
diisecegi daha yilin ikinci ¢eyreginde belli olmug gibiydi.

- Diger yandan cari islemler agigindaki artis da biitiin hesaplan altiist edecek
diizeydeydi. Bunda, yukarida belirtilen faktorlerin etkisiyle gerceklesen ithalata
yoneligin, ddviz gipasi uygulamas: nedeniyle ivme kazanmasi ve ihracatin ithalatt
kargilama oranunin % 65.3'den % 50.8 diizeyine inmesi belirleyici oldu. Cari agigin
2.8 milyar dolar olmasi beklenirken, sonug¢ 9.8 milyara ulasti.

Bazi yabanci bankalarin ellerindeki devlet ig bor¢lanma senetlerini (DIBS) satip,
yurtdigina ¢ikarmalariyla baslayan ve TCMB'nin resmi rezervlerinin iki haftada 5.5
milyar dolar erimesine yolacan 22 Kasim finansal krizine yolagan ve dzellikle
yabanci yatirimei-finans ¢evrelerinin davramiglarini etkileyen diger faktorler séyle
Ozetlenebilir:

- Ozellestirmelerin yilin ikinci yarisinda tamamen durmasi ve Telekom
Ozellestirmesinin  yapilamayacagi  izleniminin yayginlagmast ya da
yayginlagtiriimasi,

- Cari ag1g1 hizla biiyiiyen Tiirkiye'nin kisa vadeli dig borglarindaki artis,
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"- AB tarafindan agiklanan ve Tiirkiye igin "tam iiyeliginin yol haritas1” oldugu
sOylenen Katilim Ortakhgi Belgesindeki bazi siyasi taleplerin yarattifi tepki ve
bunun kimi dis ¢evrelerde "Tirkiye'nin AB'den uzaklastig1" bi¢iminde
yorumlanmaya baglamasi,

- Ozel sektér kuruluglannin bazilarna ve 6zellikle de bankalara ydnelik
operasyonlarin, yolsuzluklarin ve usulsiizliiklerin tahmin edilenin ¢ok Gtesinde
oldugu kaygisini yaratmasi ve bu olgunun kredi islemlerini olumsuz ydnde
etkilemesi,

- Nominal kur ¢ipasi ve gelirler politikasi gibi heterodoks oOgeler tasiyan
Program'm, kira ve iicret artislarina konmus olan smirlamalarin biiylik &lglide
gecersiz kalmasi nedeniyle, dis ¢evrelerde 'gerekli toplumsal-siyasal destege sahip
olmadift' bigiminde degerlendirilmesi.

Finansal kriz kargisinda Merkez Bankasi 6nce mevcut kur rejimini siirdiirmeye
caligmis ancak kisa bir siire sonra giigliik i¢ine diigen bankalara likidite saglamaya
yonelmistir. Ne var ki, bu 6nlem de dévize kagisi hizlandirmaktan ve rezervlerin
erimesinden baska sonu¢ vermemistir.

Yukarida; nedenleri 6zetle agiklanmaya ¢alisilan ve TCMB resmi rezervlerindeki
ciddi kayiplarin yamisira, faiz hadlerinin % 36'dan % 65-67'ye yiikselmesi ve
IMF'nin 7.5 milyar dolarlik Ek Rezerv Kolayligit Kredisiyle atlatilan kriz,
ekonominin yeni bir krize karg: direncini zayiflatrmgti. Her seyden 6nce, bu kosullar
altinda, nominal kur ¢ipasina dayali politikanin, Temmuz 2001 tarihine, yani kurun
dalgalanma bandimin  genisletilmesine izin  verilecegi giine kadar
siirdiiriilebilecegine yonelik inang azalmigti. Ayrica bankacilik kesiminin varliklan
erozyona ugramig, reel sektor finansman ve geri 6deme sikintist igine girmisti. 19
Subat 2001'de bir siyasal gerginlik sonucu baslayan spekiilatif saldir1 gok daha ciddi
boyutta bir déviz krizine neden oldu. 21 Subat 2001'de % 6200'e kadar ¢ikarak bir
rekor kiran faiz hadlerinin de, saldirty1 kesemeyecegi anlagilinca 21 Subat gecesi kur

dalgalanmaya burakildi. Boylece 2000 yilinda yiiriirlige konmus olan program
ortadan kaldirldi.

Subat Krizi ile "Giiglii Ekonomiye Gegis Programi"nmin Devlet Bakam K. Dervig
tarafindan agiklandig1 14 Nisan 2001 ve IMF'nin Hiikiimet tarafindan sunulan yeni
Niyet Mektubu'nu onayladigi 15 Mayis 2001 tarihleri arasinda gegen siire Tiirkiye
acisindan olduk¢a uzun ve sikintili olmustur. Bu sikintili dénemin belirgin
ozellikleri, déviz kurundaki asirt yiikselisler, kredi islemlerinin biiyiik 6Slgiide
azalmast, tliiketim ve yatirim harcamalarinin keskin bir bigimde diigmesi, kamunun
bor¢lanma stratejisinin bir tirlil yerine oturtulamamasi ve sermaye piyasalarina
iliskin gdstergelerin "yol gosterici" olmaktan ¢ikmasi, Merkez Bankasi'nin pasif bir
tutum igine girmesi ve enflasyon hedefinin belirlenememesi nedeniyle yabanci
finans cevrelerinin Tiirkiye ekonomisine iligkin yil sonu enflasyon tahminlerini
yitkseltmeleri ve dig kredi akiginin kesilmesi olmustur.

G.U. LI.B.F. 2/2001
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3. "Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi" ve
18. Stand-By Diizenlemesi

14 Nisan 2001 tarihinde agiklanan, "Giliglii Ekonomiye Gegis Programi”, temel
hedefinin, kamu borglarnnin siirdiiriilemez boyutlara varmasina neden olan", "borg
dinamigini kirmak" oldugunu agiklamigtir. Program, bozulmus makroekonomik
dengeleri kurarak, dig kredilere bagimhilhigi azaltmayr da amaglan arasinda
saymaktadir (Hazine Miistesarlig1, May1s 2001).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP), 3 yillik bir programdir. IMF ve
Diinya Bankas: tarafindan bu programin ilk yili (2001) i¢in saglanacak kredi 15.7
milyar dolar olarak taahhiit edilmigstir. GEGP'nin temel felsefesi, Tiirkiye'nin gerekli
'yvapisal reformlart' yapmasi durumunda, kiiresellesme siirecine daha saglikli bir
bigimde uyum saglayabilecegi, diinya ekonomisinin sundugu firsatlardan daha etkin
bir bigimde yararlanabilecegi, daha hizli biiyiiyebilecegi ve gelisebilecegidir. GEGP,
mal, hizmet, para ve sermaye piyasalarmin serbestliginin zorunlu oldugu
anlayigindan hareket etmekte, yasanan finansal krizlerden, her tiirlii denetimden
yoksun piyasalar1 degil; miidahaleci politikalari, popiilist uygulamalari, saydamlik
eksikligini, yanlig yapilanmalari vb. sorumlu tutmaktadir.

Ana hedef ve vurgusu itibariyle GEGP "Oncelikle parasal sermayenin krizden
gikis programu niteligindedir" (Bagimstz Sosyal Bilimciler-Iktisat Grubu, Miilkiye:
Temmuz Agustos 2001, s. 15). GEGP, iki farkli agidan incelenebilir. Bunlarin ilki,
dayandif) para maliye ve ddviz kuru politikasi, ikincisi hedefledifi "yapisal”
reformliardir.

Programin para ve déviz kuru politikalan ele alindifinda once su tespitlerin
yapilmasi gerekir:

- Kamu bankalarinin gérev zararlan hizla i¢ borca déniistiiriilecektir.

- Bu arada bazi kamu bankalan birlestirilecek, kiigiiltilecek ve Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalar tasfiye edilecektir.

- Biitin bu islemler gerceklestirilirken Merkez Bankast kaynaklarmma
bagvurulmak zorunda kalinacaktir. Merkez Bankas1 bu nedenle gerekli ek likiditeyi
yaratmaktan kagmmayacaktir (Bu noktada GEGP'nin 2000 yili "Enflasyonu
Diigiirme Programi"ndan temel bir farki: ortaya ¢ikmaktadir. Bilindigi gibi 2000 yilt
Programi, Merkez Bankasi'min para arzini genisletebilmesini, Net Dis
Varliklarindaki artiga baglamigtr).

- Boylece yakin gecmiste patlak veren likidite krizlerine meydan
verilmeyecektir.

- Yaratilacak ilave likiditenin enflasyonist baskilan artirmamasi igin i¢ talebin
daraltilmasi dngdriilmektedir. Bunun yolu da dncelikle kamu kesimi harcamalarinin
daha da kisilmasindan gegmektedir. Dviz kurunun dalgalanmaya birakilmasinin da
bu konuda yardimci olmas: beklenmektedir. Bazi tasinmaz kamu mallarinin
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satilmasi gibi -dénem donem hep dile getirilen- Snlemlere de belli dlgiide umut
baglandif1 anlagilmaktadir.

- Program, daha uzun dénemde "Enflasyon Hedeflemesi" sistemine gegilmesini
amaclamaktadir. Bu sistemde, Merkez Bankas: belirli bir siire i¢inde, enflasyon
oranini belli bir sayisal hedef ya da hedef aralig: icinde tutmayr ve bunu para
politikast araglarii kullanarak gerceklestirmeyi taahhiit etmektedir. Cogunlukla
GEGP'de ve 3 Mayis 2001 tarihli Niyet Mektubunda yer alan ve iinlii 15 Yasa'ya

konu olusturan "yapisal reformlar” ve kurumsal-yénetsel diizenlemeler ise Ozetle
asagida yer almaktadir:

- Tarimsal girdi, kredi ve temel iirlinlerdeki fiyat desteklerinin yerini dogrudan
gelir desteginin almasi (fiyat garantisiyle destekleme alimlar, girdi, kredi ve prim
destekleri 2 yil iginde tamamen kaldirilacaktir.) '

- Tarimsal iiriin ithalatindaki koruma oranlarinm 2000 yilinda % 5'e diigiiriilmesi,

- Tanim Satiy Kooperatifleri Birlikleri gibi kuruluglara, devlet ve diger kamu
tiizel kisi yardimlarinin kesilmesi

- Tiirkiye Seker Fabrikalar A.S.'ne bagh 27 seker fabrikasinin 6zellestirilmesi,
bu sirketin yerini bir Seker Kurulu'nun almasi, seker iretiminin kisitlanmasi ve
fiyatlarinin piyasada belirlenmesi,

- Tekel'in KIT statiisiinden Iktisadi Devlet Tegekkiilii statiisiine getirilerek
Ozellestirilmesinin 6nilindeki engelin kaldirilmasi, bir "Tiitlin, Titiin Mamiilleri ve
Alkollii fgkiler Diizenleme Kurulu" olusturulmasi, bu Kurum'un gelirlerinin
biitiiniiyle biitge dist ve tiitlin sektdriinden saglanacak kaynaklarla kargilanmast,

- Tiitlin {iretiminin; yer ve tiitiin tiirii actsindan kisitlanmasi, yazili sézlesme
fiyatlarimin 2002'den itibaren {ireticiyle-tiiccar arasinda varilacak anlagmalar
yoluyla, kalan {iriiniin fiyatinin ise ac¢ik artirma merkezlerinde belirlenmesi, tiitiin
mamiillerinin liretme kosularina uygun ¢aligan kurutuslarin irettikleri tiitiinleri ihrag
edebilmesi, tiitlin mamuli dreticilerinin {iretim gereksinimleriyle sinirl: ithalat
yapabilmelerinin saglanmasi

- I¢lerinde Tiirk Telekom, THY, Tedas, Teas, Erdemir, Seker Fabrikalar1 A.S. ve
Tekel'in yer aldigi KiT'lerin gogunluk hisselerinin &zellestirilmesi, Tiirk Telekom'un
bu amagla 6nce kurumsal biinyesinin degistirilmesi, sonra yeniden yapilandiriimas:

ve satigt (2001 yilinda bu dzellestirmelerden beklenen toplam hasiat 3.5 milyar
dolardir).

- Bankalarim mali biinyelerinin "saydam ve daha saghklhi" bir yapiya

kavusturulmasi, tasfiye kosullarinin kolaylastirilmasi, bu amagla ihtisas
mahkemelerinin kurulmasi.

- Merkez Bankasi'nin -enflasyon hedeflemesine gecebilmek igin- "operasyonel

bagimsizlifinin" saglanmasi, temel amacinmn "fiyat istikrarinin saglanmasi" olarak
tanimlanmasi.
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- Daha 6nce kapatilmis biitge i¢i ve biitge digt fonlara ek olarak 15 biitge i¢i ve 2
biitge dist fonun kapatilmast.

- Botas'n dogalgaz ithalat tekelinin kaldirilmasi, ticaret ve dagitiminin
serbestlestirilmesi

- Kamu bankalarinin gorev zararlarinin olusturulmasina izin verilmemesi, zarar
doguracak bir gdrev verilse dahi, karsiliginin ilgili yilin biit¢esinde gosterilmesi

- Devlet ihalelerinde uluslararasi standartlara uyum saglanmasi, uygulama
projesine dayah anahtar teslimi ihale sistemine gegilmesi

- Borglanma ve bor¢ yonetimi politikasinin esneklestirilmesi, karar alma
siirecinin kisaltilmasi, Hazine Miistesarligi'min borglanmalarla ilgili olarak
TBMM'ne diizenli bilgi vermesi

- Uzunca bir siiredir faaliyet gdsteren, ancak yasal statiisii olmayan Ekonomik ve
Sosyal Konsey'in, farkli sosyal kesimler arasinda "uzlasma ve igbirliginin
gelistirilmesi" amaciyla yasal bir statiiye kavusturulmas:

Bunlara ek olarak, keyfi isten ¢ikarmay: zorlastiran Is Giivencesi Yasas1 da 2000
yilindan kalan bir tasan olarak Program'da yer almigtir.

GEGP'nin kisa vadeli hedeflerinin tutturulmasi, dalgali kur rejiminde geleneksel
istikrar politikalarinin bagari sansini etkileyen faktorlerce belirlenmektedir. "Yapisal
Uyum (Uyarlama)”" énlemleri ise, etkilerini daha uzun vadede géstermesi beklenen
6nlemler olup, bunlar gegen 3-4 aylik dénemde ¢ok smirli bir uygulama alani
bulmustur. Bu yazida dnce istikrar arayiglarinin GEGP'nin yiiriirliige konmasindan
bu yana verdigi sonuglar lizerinde kisaca durulacaktir.

4. Bunalimin Derinlesmesi

GEGP'nin Mayis-Agustos 2001 déneminde basardiklart ve bagaramadiklarini
degerlendirmek igin, Program'in Krizden ¢ikig senaryosuna ana hatlariyla bakmakta
yarar vardir. Bu senaryoya gore Kriz'den c¢ikis asagidaki asamalardan gegilerek
gerceklesecektir,

- Programa saglanan dis kaynak destegi, esas olarak Hazine ihtiyaglari igin
kullanilacak, kamu bankalarimin yeni gorev zararlan igine girmesine izin
verilmeyecek, mevcut gérev zararlan i¢ borca doniistiiriiliirken, TMSF'daki
bankalarin agiklari da devletge finanse edilip, fondaki bankalar yil sonuna kadar
tasfiye edilecektir. Dalgah kur rejimi i¢ borglarm monetizasyonunda bir ara¢ rolii
oynayacaktir.

- Biitge bilyiik 6lglide kamu harcamalarinin kisilmast ve kismen de vergi
tabaninin genigletilmesi ve Hazine arazilerinin satis1 vb. sayesinde, Krize karsin
2000 yilindan daha biiyiik bir faiz dis1 fazla/GSMH verecek, bu oran % 5.5 olacaktir.

- Ozellestirme gelirleri, kamu igin yeni ve 6nemli bir gelir kaynag1 olusturacaktur.
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- I borglarn vadesi yukandaki gelismelere baghi olarak zaman iginde
uzatilacaktir. I¢ ve dis borglarin ¢evrilmesinde saglanacak basarilar, kredi itibarinin
artmasina neden olacak, kapali olan dis kredi hatlar agiimaya baglayacak ve biitiin
bu etkenlerin bir araya gelmesi sonucunda faiz hadleri istikrarh bir bigimde diisecek
ve reel faizler % 15-20 bandim1 gegmeyecektir.

- Faizlerin diigmesi, ekonomide sifira inmis olan yatirim egilimini
canlandirirken, tiiketim harcamalarmin artmasing da kolaylagtiracaktir.

- Ekonomideki canlanma 2002 yilinda daralmadan pozitif bilylimeye gegisi
saglayacak dalgali kur rejiminin de yardimiyla, ihracatta ve ddviz kazandinici diger
faaliyetlerde de kendini gésterecek, 2000 yilinda 10 milyar dolar bulan cari iglemler
dengesi agig1 ithalatin diigmesinin de etkisiyle kapanacaktir.

Bu senaryonun bagariya ulagmasiyla birlikte 2001 yilinda biiylime hizinin % -3,
TUFE enflasyon oraninin % 52.5, cari islemler agiginm 1 milyar dolar, net i¢ borg
stokunun milli gelir i¢indeki payimmin ise % 44.3 diizeylerinde gergeklesmesi
ongdrilmiisti. Ekonominin gidisati, Program beklentileri dogrultusunda
olmadigindan, yukaridaki hedeflerin revize edilmesi gerekmistir. Biiylime hizi
hedefi % -5.5'e diisiiriiliirken, TUFE enflasyonu % 58'e ¢ikartilmistir. Cari islemler
dengesinde saglanan ve beklenenin iizerinde gergeklesen iyilesme ise 5 milyar
dolarlik bir fazla wmudu dogurmustur. Net i¢ borg stokuna iliskin tahminler ise
heniiz belirsiz gdriinmektedir. Peki ne olmugtur da yaklagik 4 aylik bir uygulama
senaryoyu gegersiz kilmigtir?

Olanlarin kisa bir analizi agagidaki tespitlere ulagilmasimi saglamaktadir:

- Tiirkiye'nin ilk kez karsilagtifi miidahalesiz dalgali kur rejimi dolarizasyonu
kériikleyen bir etken oldu. Bunun birinci nedeni, GEGP yiiriirliige kondugunda
sadece bankacilik sisteminin agik pozisyonunun 45 milyar dolar diizeyinde
olmasiydi, ikinci nedeni giiven eksikligiydi. Gerek Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri, gerekse tinlii "15 Yasa" gerilimi ve Tlrk Telekom tartigmalari, Devlet
Bakant Dervis'in ekonomiden sorumlu olmasmma kargin piyasalarin kaygi ve
tedirginligini ortadan kaldirmadi. Toplum; her an IMF ile Tirkiye arasindaki
iligkilerde iplerin kopabilecegini, Program'mn ¢Okiislinii diisiinmekten kendini
alikoyamadi.

- Uluslararas: finans gevreleri de Tirkiye'ye bakisim degistirmekte isteksiz
davrandi. Kamu kagitlarina yatirnm yapmadi. Bunda kuskusuz dalgah kur rejiminin
de etkisi oldu. Bankalara yonelik sendikasyon kredilerinin yenilenmeye baglamasi
ise Agustos aymna uzadi. Merkez Bankasi verilerine gére 2000 yilinin Ocak-Agustos
doneminde kisa vadeli sermaye hareketleri bakiyesi 2,060 milyon dolar fazla
verirken, bu rakam 2001'in ayn1 déneminde -337 milyon dolar oldu. Aym yillarn
aym déneminde sermaye hareketleri hesabi bakiyesi de 5,501 milyon dolardan -592
milyon dolara indi.
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- Hazine'nin déviz cinsinden ve dovize endeksli i¢ borglanmaya yonelmesi de
dolarizasyon egilimini gii¢lendiren bir bagka etken oldu. 15 Haziran'da finansal
sisteme olan ve 8 milyar dolar1 agan borcunun vadesini 37.2 aya uzatirken, bunlarn
dolara endeksledi ve faizlerini yiikseltti. Bu islemle i¢ borglanmada bir ttkanmayi
onlerken hem kur riskini tistlenmis, hem bankalarin kredi kaynaklarini daraltmug,
hem de kredi fazlerinin diigsmesini engellemis oldu.

Tahvil takasim, doviz borglanmasi ve dovize endeksli i¢ bor¢lanma ihaleleri
izledi. Giderek yogunlagan bu siire¢, hem dolarizasyonu koériikledi, hem devleti kur
riski altina sokarak piyasalarda kaygi yaratti. Bankalarin ddvizden kaynaklanan kur
risklerini ise azaltt:.

- GEGP, ckonomide daralma eZiliminin yerini canlanmaya birakmasinda,
ekonominin ihracat yapan kesimlerine giiveniyordu. TL'min 6.5 ayda dolar
kargisinda yaklagik % 120 deder kaybetmesine karsin Ocak-Haziran déneminde
ihracat 2000 yilinin aymi dénemine gore % 10.24, turizm gelirleri % 19.9 artt.
Ihracatta beklenen artisin gerceklesmemesi, her seyden once "reel sektér'iin
finansman, bor¢ gibi sorunlarindan ve ithal girdi fiyatlarmin yiikselmesinden
kaynaklaniyor. Ancak unutulmamasi gereken bir gercek, daralan uluslararasi
ekonomik konjoktiirde, temel mallarin yanisira, emek-yogun sanayi mallarina olan
talebin de hizla diigmesidir (UNCTAD, 1998: IV). Asya Krizi sonrasi buna tipik bir
Omek olusturmaktadir. Ancak ihracatin, ulusal paranin deger kaybina gecikmeli
tepkisini agiklayan J Egrisi Analizi'nin, yagadigimiz Kriz'de dogrulanip
dogrulanmayacagini zaman gosterecektir. Ihracatgilar Birligi'nin Agustos verileri
ihracatta % 21'lik bir artiga isaret etmektedir. Bunun kalict bir gelisme oldugunu
sOylemek simdilik miimkiin degildir, ¢iinkii thracat Mayis 2001'de de % 22 artmugtr.

- Ithalatta ilk 6 ayda gergeklesen % 28.8 oramindaki diisiis, ekonomideki
daralmanin kaginilmaz sonucudur. Tiirkiye'nin ithalatinin % 66.2'si ara mallar, %
20.4'1 sermaye mallarindan olugmaktadir. Her iki mal grubunda da ithal ikamesi
potansiyelinin disik oldugu gdz O6niinde alindiginda, daralma egiliminin
stirmesinin, ekonomik durgunlugun siirmesi anlamina gelecegi agiktir.

- Ekonominin yiln ilk ¢eyreginde % 4.5, ikinci ¢eyreginde % 11.8 daralmasi,
ciddi bir igsizlik dalgasi dogurmugtur. Bu dalga, toplumdaki dolarizasyon ve para
ikamesi egilimlerini giiglendirmektedir. Imalat sanayiince alinan yatinm tegvik
belgeleri yarn yariya azalmig ve 6zel imalat sanayiinde kapasite kullamm oram %
60'lara diismiistiir. Boyle bir ortamda diinyanin diger iilkelerinde oldugu gibi 6zel
sektdr "gogu defa kaynaklari esas olarak {iretken-olmayan ve gabuk getiri saglayan
aktiviteler i¢in kullanmaktadir" (Zattler, 1993: 296). 2001 Haziran ay: sonunda
bankalarin ve 6zel finans kuruluglarimin kredilerinin yaklagik % 14.4'iniin batmig
durumda oldugu Merkez Bankasi verilerinden anlagilmaktadir,

- Tiirkiye ekonomisinin su anda bir dis bor¢ ddeme sorunu bulunmamaktadir.
Temmuz 2001 finansman tablosuna gore, yil sonuna kadar gergeklestirilmesi

R P g S o

PR P




—gTE T T W

, . A v W T W ey T T W T TR

v

-

ISTIKRAR ARAYISINDAN KRIZE: BIiR DEGERLENDIRME

gereken dis bor¢ ana para ve faiz 6demesi toplam 13.0 milyar dolardi. Su anda
Hazine'nin gerekli dig borcu bulamamasi ve i¢ borcu dis borca g¢evirmeyi
basaramamasi, daha ciddi bir sorun olarak gériilmektedir. Hazine'nin kur riskini de
iistlenerek, doviz cinsinden i¢ borglanmaya gitmesinin bir nedeni de, yerli finans
piyasalanindaki fonlarin dnemli bir boliimiiniin dévize déniismils olmasi ve doviz
cinsinden borglanma maliyetlerinin daha diisiik diizeylerde bulunmasidir. Ancak su
anda bir dig bor¢ sorununun olmamasi, dig borg gostergelerinin kritik bir goriiniim
arzettigini unutturmamalidir. Merkez Bankasi rezervleri (net)/kisa vadeli dig borg
orani 2000 yilinda % 80'di, halen % 73'diir. Gegen yil % 39.8 olan, dis borg
servisi/toplam dbviz geliri oram ise son Hazine verilerine gére % 38.5'dir. 2001
yilinda dis bor¢ geri 6demelerini agirlagtirabilecek baslica etken kurlardaki hizhi
yiikseligin getirecegi yiiktiir. '

- IMF ve Diinya Bankasindan 2001 yilinda elde edilecek 15.7 milyar dolarlik dig
kaynagin, % 61l'inden fazlasin, Hazine'nin i¢ borglanmasm kargilamakta
kullanilmasi ve kamu ve fon bankalarina 40 katrilyon TL aktarilmas1 6ngoriilmiistii.
Bu plan uygulanmaya devam edilmektedir. I¢ borglanmada devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin vade yapisi uzamaktadir. Nisan 2001'de kagida bagh borglanmanin
ortalama siiresi 11.7 giindii. Bu silire Haziran'da 29.7, Temmuz'da 42.8 giine
ctkmmstir.  Ancak ortalama i¢ borglanma faizlerinde arzulanan diigiis
gergeklesmediginden, ortalama i¢ borglanma faizi Mart'ta % 193,7 iken, Mayis'ta %
81.9'a inmis, ancak sonra tekrar yiikselmeye baglamistir. Bu oran Agustos'ta % 92.6
idi. 2001 y1hi ortalama i¢ bor¢lanma faizi GEGP'da % 81 olarak hedeflenmisti. Bu
hedefe ulagilamayacag kesinlesmistir. Agustos basinda 100 katrilyon liraya ulasan
i¢ borg stokunun y1l sonunda 140 katrilyon TL olmasindan kaygi duyulmaktadir. Bu
ise GSMH'nin yaklasik % 85'ine tekabill etmektedir. Hazine, i¢ borglara iliskin
rahatlatici bir hususun bunlarin yaklagik 2/3'niin kamu kesimine oldugunu
Temmuz'da agiklanmigtir.

- "Borglarin ¢evrilebilmesi" orta ve uzun donemde kamunun gelirlerinin
artinfabilmesine baghdir. Bu agidan durum umut verici degildir. Faiz 6demelerinin
vergi gelirlerine oram % 104'de ulasmigtir. Vergi gelirlerindeki artis hizi
diismektedir, tahsilatin tahakkuka oran: igin de aym gey gegerlidir. Tahakkuk eden
verginin % 25'i hi¢ ddenmemektedir. Konsolide biitge yilm ilk 4 ayinda 333 trilyon
TL agik vermisti. Izleyen 3 aydaki acik ise 12 katrilyona yaklagmistir. Ekonomik
daralma vergi gelirlerini diisliriirken, faiz 6demeleri biitge giderlerinde olaganiistii
actklari beslemektedir.

- Enflasyonda yil sonunda revize edilmis hedeflerin tutturulabilecegi inanct hala
yok olmamistir. Bu olgu daha ¢ok % 58'lik yillik TUFE enflasyonu igin gegerlidir.
Ancak yavaglama egilimine girmis olan enflasyonun Agustos'ta tekrar yiikselige
gegmesi ve TEFE'ye gére % 3.5, TUFE'ye gore % 2.9 diizeyinde gergeklesmesi
kaygi yaratmistir. Mevcut durum, kur artiglarinin fiyatlara yansimasindan
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kaynaklanan bir maliyet enflasyonuna igaret etmektedir. Yasanan daralma nedeniyle,
kur artiglarinin fiyatlara yansimasi da daha uzun zamana yayilmaktadir. Bu durumda
yillik enflasyonun belirlenmesinde kurdaki degismelerin etkisi 6nemli olacaktir.(2)

- GEGP i¢inde ¢ok 6nemli bir yer tutan "yapisal reformlarin” bazilarinin, bu
ekonomik konjonktiirde uygulanabilmesi ¢ok zor goriinmektedir. Tarimda fiyat
subvansiyonlarinin tamamen kaldirilmasi bunlarin biridir. Bati Avrupa'da bile biiyiik
Glgiide uygulanamayan bir dogrudan destek sisteminin, modernizasyon ve verimlilik
gibi ydnlerden ¢ok yetersiz bir yapiya sahip olan Tiirkiye tariminda uygulanmak
istenmesinin mantigmi anlamak miimkiin degildir. Iginde bulundugumuz ekonomik
konjonktiir bdyle bir uygulamay1 biiyitk olgiide gegersiz kilmaktadir. Ayni sey
Ozellestirme i¢in de gecerlidir. Gerek Tiirkiye'de yasanan hizli daralma, gerekse
diinya ekonomisinin i¢ine girdigi durgunluk, 2001 yilinda 6zellestirme agisindan
ciddi sorunlar yaratmaktadir.

Gergekte . "Istikrar ve Yapisal Uyarlama" programlarinin temel &zelligi,
uygulamada agirhigin (ya da vurgu'nun) "makroekonomik ortamin stabilize
edilmesinden sonra yapisal uyarlamaya kaymasidir" (Rodrik, 1990: 933).
Dolarizasyon, daralma ve enflasyonun egemen oldugu bir ekonomik ortamda
"yapisal reformlarin" uygulanmasi ¢ok zor oldugu gibi ¢ogu defa sosyal maliyeti de
¢ok yiiksektir. -

5. Sonug

Tiirkiye ekonomisinin 2000 yili Kasim'inda i¢ine girdigi kriz, dig konjonktiirle
baglantili degildir. Bu agidan da 1999 yilinda Asya ve Rusya Krizleri'nin
bulagmasiyla yaganan hizli daralmaya benzememektedir. Diinya ekonomisinin
biiytime hizinin 2001 yilinda diigmeye baglamasi ise hi¢ kuskusuz Tiirkiyd'nin
Kriz'den ¢ikigini gliglestiren bir rol oynayacaktir, ancak bu bagka bir seydir.

Ekonomimizin yasadigi kriz, i¢ tasarruflarim1 ve vergi gelirlerini istikrarli bir
bicimde artirmayr basaramayan, giderek kayit-disina kayan, biiyiimenin
finansmaninda kisa vadeli dis borglanmaya son 11 yilda artan bir lizla yonelen,
tutarli bir gelisme ve sanayilesme stratejisinden yoksun, efitim ve teknolojiye
yatirimi ihmal etmekte 1srar eden bir ekonominin krizidir. Bu ekonomiyi karakterize
eden olgular, kronik enflasyon, biiyiiyen kamu agiklari, artan para ikamesi ve
"dolarizasyon", yaklagik 20 yildir degismeyen ve emek yogun mallarin ihracatina
dayanan bir yap, israfg1 ve rant dagitict bir kamu sektérii ve uzun vadeli bir
perspektif ve verimlilik anlayisina sahip olmayan bir 6zel sektérdiir.

Durum bdyleyken, GEGP'na damgasini vuran IMF/WP patentli politikalar,
¢oziimii ¢ok biiyiik Ol¢lide piyasalarin liberalizasyonunda ve yabanci sermaye

(2) Bu yazi baskiya verilmeden once, Eylil TEFE ve TUFE enflasyonlarinin sirasiyla % 5.4 ve % 5.9 oldugunun agiklanmas
ise enflasyon hedeflerinin 6nemli dl¢iide agilacagt kaygisint yaratmugtir,
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yatirimlarinin  tegvikinde arama egilimindedir. Williamson'un Washington
Mutabakat1 adin1 verdigi yaklasim dyle anlasilmaktadir ki, 1990'larn ilk yarisinda
oldugu gibi bugiin de Bretton Woods kuruluslarinin goézdesi olmaya devam
etmektedir. Oysa gegen yillarin en popiiler iktisat¢ilarindan birisi ve 6ziinde bir
liberal olan ve Washington Mutabakati'mn temel prensiplerinin yanlis olmadigina
inanan Paul Krugman daha 1995'de, bu Mutabakat'a dayanan regetelerin
uygulanmasimmin "Arjantin'i bir gecede Tayvan'a doéniistirmeye yetmeyecegini"
belirtiyor ve 90'lann ikinci yarisinin ilk yarisina benzemeyecegini ileri siiriiyordu.
O'na gore 90'larn ikinci yarisi, Gzellikle para ve sermaye piyasalarmin izl ve
dizginsiz liberalizasyonundan kaynaklanan krizlere sahne olacakti ve oldu da
(Krugman, 1995).

Tiirkiye ekonomisinde krizin seyir defterine donersek daralmanin yilin ilk
geyregi ile ikinci ¢eyregi arasinda ivme kazanmasinin artan dolarizasyonla birlikte
ciddi bir tehdit olusturdugunu gériiyoruz. "Reel Sektorii" canlandirmak amaciyla
kurulmas: amaglanan "Rehabilitasyon Fonu" gibi projelerin ger¢eklesmeyecegi
e anlasilmig, Eximbank'a Avrupa Yatinnm Bankasi1 ve TOBB tarafindan saglanan ve
| taahhiit edilen miktar ise toplam olarak 200 milyon dolar diizeyinde kalmistir. Bu
durumda -sOylene sGylene igerigi belirsizlesen ve hatta bosalan siyasal giiven
disinda- canlanmaya gegisi saglayabilecek iki faktdr kalmaktadir: fhracat ve
mevsimsel nedenlerle harcamalarin artmasi. S6zkonusu faktdrlerin derin ize girmis
olan ekonominin tekerlegini diizliige ¢ikartip ¢ikartmayacagini zaman gdsterecektir.
Ekonomide dolarizasyonun oOniiniin alinamamasi, faizlerin beklenen diizeye
diigmemekte direnmesi durumunda ise bir kamu i¢ bor¢ konsolidasyonunun kapiy1
¢almas1 en biiyiik olasiliktir,. Bunu dig borglarda bir yeniden yapilandirma da
izleyebilir. Tabii bir i¢ bor¢ konsolidasyonu kapsam (kamu ve 6zel borg) ve boyut
(borg tutar) agisindan ne gibi 6zellikler tagir, bunu simdiden 6ngérebilmek zordur.
Ancak kesin olan bir nokta da, gayet i¢ borglarda Onemli bir konsolidasyona
gidilirse, bunun akla su soruyu getirecegidir: Neden bu konsolidasyona, kosullar
daha elverigliyken degil de, ekonomi béylesine bir ¢8kiintliye ugradiktan ve toplum
bu kadar yoksulastiktan sonra gidilmistir? Oyle gériiniiyor ki, bu soruya son 7 yildir
ekonomi ydnteminden birinci derecede sorumlu olan kimse yanit veremeyecektir.
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