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OZET

IMF "destekli istikrar programlar1 ii¢ alanda {iye ilkenin
faaliyetleri lizerinde onemle durur: siirdiiriilebilir bir dig finansmanin
saglanmasi, talep sinirlandirict tedbirlerin benimsenmesi ve orta ve uzun
vadede bilyiime ve uyumu tesvik etmek igin yapisal reformlarin
sirdiirilmesi. Bu calisma Tirkiye’”de IMF  destekli istikrar
programlarini incelemektedir.

ABSTRACT

IMF-supported programs emphasize a member country’s actions
in three areas: securing sustainable external financing, adopting demand
restraining measures and proceeding with structural reforms to promote
growth and adjustement in the medium and longer term. This paper
explains the IMF-supported programs to economic stabilization in
Turkey.

L GIRIS

Tiirkiye, yakim tarihinde, 1957-58, 1969-70, 1978-80 ve 1994
yillarmi kapsayan dort donemde doviz kithg ve ddemeler dengesi krizi
ile karsi karsiya kaldi. Uluslararasi Para Fonu (IMF) destekli istikrar
programlar1 (IDIP)’nin yiiriirlige konulmasi bu dénemlerde ortaya
cikan istikrarsizigin ¢dziimiinde bagvurulan temel yontemdir. Tirkiye
ddemeler bilancosu dengesinin saglanamadigi ve dolayisiyla doviz
darbogaz ile karsilastigi donemlerde ya IMF’nin onayim alarak ya da
dogrudan bu kurulusla yapilan anlagmalarla istikrar programlarini
yiirlirliige koymustur. Stand-by anlasmalarina bagvurularak uygulanan
iDIP’muin disinda kalan tiim istikrar paketlerinde de IMF ile danigmalar
yapilmis ve bu kurulusun onay: ile ekonomik tedbirler uygulamaya
konulmustur. Ocak 1961-Agustos 1970 arasinda imzalanan 10 stand-by
anlagmasi ile IMF’nin Tiirkiye’ye sagladigi kredilerin toplam miktar

" Afyon Kocatepe Universitesi, [ktisadi ve [dari Bilimler Fakiiltesi, Maliye Boliimii.
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325.5 milyon Dolar iken iktisadi krizin biiylik boyutlara ulastigi 1978
yilindan sonra imzalanan stand-by anlasmalari ile saglanan kredi tutari
2860.5 milyon Dolara ulasmistir'. Bu calismada yurtici makro-
ekonomik istikrarsizliklarm ve dis istikrarsizligin ¢6ziimiinde IDIP nin
rolii tarihsel gelisim acisindan incelenecektir.

II. IMF DESTEKLi iSTIKRAR PROGRAMLARININ
TEMEL NiTELIKLERI

IMF’nin  kurulus yillarindaki déviz kurlarinm istikrarinin
saglanmasi, kambiyo denetimi, ithal kisitlamalarinin kaldirilmasi ve
yeterli uluslararasi likiditenin saglanmasi fonksiyonlarma yapisal uyum
ve istikrar politikalar1 uygulamalari ile 1970’1 yillardan itibaren {iye
ulkelerin liberal iktisadi diizene eklemlenmesini saglama fonksiyonu da
cklenmistir. Makro-ekonomik ya da yapisal dengesizlikler nedeniyle
0demeler dengesi problemi yasayan iilkeler gozetim ve kosulluluk
politikas: gercevesinde IMF’den finansman destegi elde edebilmek icin
gorligsmelerde bulunurlar.

IDIP belirli bir siire¢ sonucunda olusturulur. iktisadi krizle
karsilagan tilkenin yardim talebinin IMF’ye ulasmasindan sonra makro-
ckonomik dengesizliklerin giderilmesi ile ilgili IMF &nerileri liye
tulkeye bildirilir. Destek talebinin kabul edilmesinden sonra uyum
programi plant IMF tarafindan hazirlanarak iye iilkeye sunulur. Uye
tlkenin milli parasinin  durumu, kamu sektériiniin buiytkliigi, finans
sisteminin derinligi ve seffaflizi ve ilkenin uluslararasi sermaye
piyasasina girme kapasitesi gibi verilerinin dikkate alinmasiyla
hazirlanan plan ile 6demeler dengesi problemine yol acan nedenlerin
kaynagini tespit eder. Bu asamadan sonra finansal programin tiird,
saglanacak kredinin miktari, kredinin iye iilkeye ddenmesi plan1 ve
finansmanin baslamasindan énce yapmasi gereken 6n sartlar Uye lilkeye
bildirilir. IMF heyeti ile yapilan miizakerelerden sonra belirli makro-
ckonomik hedefleri ve alinmasi gereken tedbirleri (performans
kriterleri) ve gozetleme ile ilgili prensipleri iceren “niyet mektubu” iiye
iilke tarafindan IMF’ye sunulur. Programm bu kurulus tarafindan

'M. SONMEZ, “IMF ile 50 Yiln Bilangosu: Sorun IMF’de mi, Bizde mi?”, Forum.
Subat 1997, s 10.
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onaylanmasindan sonra gozetleme asamasi baglar. Performans
kriterlerine uyuldugu siirece kredi dilimlerinin serbest birakilmasma
devam edilir ve kredinin son dilimi salindiginda program tamamlanir”

IDIP, iiye iilkelerin 6zel kosullarina gore farkliliklar gosterse de
ddeme gii¢liigliniin ¢oziimiinde {i¢ temel yaklagim bulunmaktadir: tiye
lilkeyi destekleyici bir dig finansman imkanimin saglanmasi, talep kisici
politikalarin uygulanmas: ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesi’.
Program, orta vadede siirdiiriilebilir bir ©6demeler dengesinin
olusturulmasini, fiyat istikrarinin saglandigy istikrarli bir ekonomik
ortamda biiylimenin siirdiiriilmesini ve dis bor¢larm biiyiik boyutlara
ulagsmasimin engeﬂenmesm} amaclar’. Bu tip istikrar programlarinda,
istikrarin saglanabilmesi i¢in para ve maliye politikalarinin yani swra
yapisal reformu gerektiren politikalar da uygulanmaktadir.

IDIP spesifik ya da genel nitelikli ekonomik politikalardan
olusabilir. Mikro-ekonomik yaklasim, toplam arz ve talebi etkileyerek
ddemeler dengesinin saglanmasini ve enflasyonun dnlenmesine olumlu
katkis1 olacak sekilde vergi sistemi ve oranlarinda ve belirli kamu
harcamalarinda degisiklik yapilmasini Ongoriirken makro-ekonomik
yaklasim mali a¢1Zin azaltilmasini ve banka kredilerindeki genmlememn
onlenmesini temel hedef olarak alirken arz-yonlii etkiler: thmal eder’.
IDIP’'nda uzun yillar makro-ekonomik yaklasim egemen olmakla
birlikte son yillarda Fon, mikro-ekonomik yaklagima ve yapisal
sorunlarn  ¢oziimiine Onem  vermeye  baslamistir. Istikrar
programlarinda hangi yaklasimin temel alinacag: liye ulkelerle yapilan
miizakereler sonucunda belirlenmekte ve iyelerin tercihleri biiyiik
olglide etkili olmaktadir.

2 Michael MUSSA ve Miguel SAVASTANO, The IMF Approach to Economic
Stabilization. IMF Working Paper, WP/99/104, Washington: IMF, July 1999.

3 S. SCHADLER, IMF Conditionality: Experience under Stand-By and Extended
Arrangements. IMF Occassional Papers 128-129, Washington: IMF, 1995.

* Vito TANZI, “Fiscal Policy, Growth, and the Design of Stabilization Programs”,
Mario L. BLEJER ve Ke-Young CHU (Eds)., Fiscal Policy, Stabilization, and Growth
in Developing Countries., iginde, (Washington: IMF), 1989, 5.13.

>TANZI, a.g.m., s.16.
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ML ISTIKRAR PROGRAMLARININ TARIHI GELISiMi

Tarkiye’de  dis  istikrar1  saglamaya yénelik programlarin
uygulanmaya baglamasi Mart 1947°de IMF’ye katilmadan 6nce 7 Eyliil
1946’da  gergeklestirilen devaliiasyon karan ile baslar®. Ancak,
Tirkiye’de kapsamls ilk istikrar kararlari, 4 Agustos 1958°de alinmustir.
1950’11 yillar boyunca karsilasilan dig istikrarsizlig1 gidermeye yénelik
olarak alinan ¢esitli onlemlere ragmen istikrarsizh@in devam etmesi ve
devaliiasyon konusunda baskilarin artmasi iizerine IMF ile isbirligi
i¢inde 4 Agustos 1958 istikrar kararlar yuriirlige sokuldu. Bu kararlar
ile TL devaliie edildi, tiim doviz alimlarinda 1 Dolar i¢in 6.22 TL vergi
almmaya ve diger doviz islemlerinde 1 Dolar 9.02 TL kuru
uygulanmaya baslandi. Devaliiasyona ilaveten para arzinin kontroli
amaciyla MB kaynaklarina basvurulara smnirlamalar getirildi  ve
KIT’lerin MB’ndan finansmani belli bir limite baglandi. Bir yandan
KIT fiiriinlerine zam yapilarak bu kuruluslarm zararlar azaltilmaya
calisgilrken oOte yandan kamu harcamalart kisilarak biitce aciklar
daraltilmaya calisildi’ ve dig bor¢ 6demelerinde karsilasilan zorluklar
nedeniyle Cumhuriyet tarihinin ilk moratoryumu ilan edildi. Bu
moratoryum uygulamas: sonucunda 422 milyon Dolarlik uzun vadeli
borg ertelenmis ve dis kredilerde artislar olmustur®,

A) 1970 ISTIKRAR KARARLARI

Sanayilesmede ana strateji olarak ithal ikamesinin benimsendigi
1960-70 aras1 donemde kisitlayict dis ticaret politikasinm yani sira
kambiyo rejiminde uygulanan kati kontrol ve diizenlemelerle sermaye
hareketleri 6nemli 6lgtide siirlandirilmistir, Dénem boyunca dis ticaret
dengesinin saglanamamasinin yani sira biitce dengesinin saglanmasina
onem verilmemis ve agik biitge politikas: izlenmistir. Bu gelismelere
ilaveten is¢i dOvizi girislerinin azalmasi ve TL’ nin asirt Olglide deger

67 Eylil 1946’da gerceklestirilen bu devaliiasyon uygulamasi ile ABD Dolarinin degeri 2.814
TL, Sterlinin degeri ise 11.31 TL olarak belirlenmistir.

"Ridvan KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisim, Yapisal ve Sosyal Degisim.
Istanbul: Beta, 1997, s. 381.

® Bu kararlardan sonra 350 milyon Dolarlik yeni dis kredi saglanmistir. Bu kredinin 75 milyon
Dolart Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii, 25 milyon Dolar IMF, kalamnt ise ABD tarafindan
saglanmistir,
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kazanmas! 10 Agustos 1970’de Cumbhuriyet tarihindeki tglincti biiytk
ve onemli istikrar kararlarinin alinmasma yol agmustir.

En 6nemli amacit dis aciklarin Onlenmesi olan 10 Agustos
istikrar programi ile % 66.6 oramnda bir devalilasyon yapilarak 1 Dolar
15.1 TL kuru uygulanmaya baslandr’. Devaliiasyon uygulamasinin yani
sira ihracatgilara agilan krediler yikseltilerek kredi faiz oranlar
diistiriildii. Yurtigi tiiketimin kisilmasi amaciyla yeni vergiler getirildi,
bazi vergilerin oranlari degistirildi ve KIT triinlerinin fiyatlarr artirild.
Bu dnlemler, denk biitge politikasi ile enflasyonu kontrol altina almak
ve bir yandan devalliasyon ve diger tesvik Onlemleri ile ihracati
desteklemek, 6te yandan korumaci onlemlerle ithalati kisitlamak ve
boylece dis agif1 azaltmak amacini tagimaktaydi. Bu nedenle, daha
onceki istikrar uygulamalarinda oldugu gibi dis agifin kaynaginin
enflasyon ve asir1 degerlenmis doviz kurunun yol agtig1 i¢ ve dis fiyatlar
arasindaki fark oldugu kabul edilmekteydi'’.

1970°1i yillarin baslarinda 6demeler bilangosu dengesi ve doviz
gereksinimi ile ilgili problemler is¢i dovizi gelirlerinin yiiksek bir
diizeyde olmasi nedeniyle fazla biiylimemigtir. Ancak, istikrar
kararlarindan sonra devaliiasyonun olumlu etkisiyle is¢i ddvizlerinde
meydana gelen artig, petrol fiyatlarinin siiratle artmasi sonucu ortaya
cikan doviz ihtiyacim kargilamaya yetmemis ve dis agiklar giderek
biiylimiistiir. Istikrar programi, uluslararasi mali kuruluslardan saglanan
yeni dis krediler ile zorunlu ithalatin yapilabilmesini gegici bir siire
miimkiin kilmis; ancak, konsolide biitce agiklari, digik faiz
politikasimin i¢ tiketimi artirirken tasarruflart azaltmasi ve kredi
hacminde goriillen artiglardan kaynaklanan enflasyon; ekonomide
goriilen yapisal problemlerin siirmesi; digsal soklar; siyasal istikrarsizlik
ve dig ticaret agi@min artarak devam etmesi Tiirkiye’yi borg krizine
stiriiklemistir. Ortaya ¢ikan doviz darbogazi idari kararlarla cari iglemler
dengesinin agigmin kapatilmasina, yatirimlarn ve bilylime hizinin agagi

 Ancak titin ve findik gibi bazi geleneksel tarm triinleri igin 1 Dolar 12 TL olarak
belirlenmistir.

9A. Kemal CELEBI, Tiirkiye'de Ekonomik Istikrarsizligmm Dissal-Yapisal Nedenleri
ve Istikrar Politikalar. Manisa: Emek Matbaacilik, 1998, s.133.
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¢ekilmesine ve yiiksek enflasyona yol agmustir''. Dig kaynak imkaninin
sona ermesi ile bir defa daha kars1 karsiya kalinan dig istikrarsizligin
¢oziimii i¢in Hitkiimetler Nisan 1978 ve Mart 1979 tarihlerinde iki
istikrar paketini yiiriirliige koymuslardir.,

Bu istikrar kararlarinm basariya ulasmasi dis kaynag1 zorunlu
kildig1 i¢in IMF’nin destegine ihtiya¢ duyulmustur. Bu cercevede, IMF
ile anlasilarak yiiriirliige konulan kararlar arasinda sunlar yer
almaktadir: TL Dolar karsisinda 1978°de % 23, 1979°da % 28.6 devaliie
edildi. Devaliiasyonun yami swa KIT {iriinlerine biiylik oranda zam
yapilmasi, emisyon artigina smirlama getirilmesi, ithalatin azaltilmas: ve
ihracatin tesvik edilmesi, kamu harcamalariin disipline edilmesi,
faizlerin artirlmasi, yatrim harcamalarinin = kisitlanmasi yoluyla
biylime hizinin azaltilmasi, tarim triinlerini destekleme alimlarmimn
kapsaminin daraltilmasi, DCM uygulamasina son verilmesi ve maas ve
dcret artiglarina smirlama getirilmesi kararlastirildi'2. Alian kararlarm
istikrarsizlifi Onlemede yetersiz ve geg almmus kararlar olmasi, kamu
harcamalarinda istenilen indirimin gergeklestirilememesi ve doviz kuru
politikasinin enflasyon karsisinda etkin olamamas: her iki programin da

hasarisiz olmasina yol agmistir'®,

B) 1980 ISTIKRAR PROGRAMI

1980°1i yillara kadar Tiirkiye’de uygulanan IMF destekli istikrar
programlar1 geleneksel makro-ekonomik yaklasimi dikkate alan; ancak,
istikrarsizligin yapisal nedenlerini ihmal eden programlardi. Temel
hedefi 6demeler dengesini iyilestirmek, enflasyonu kontrol altina almak,
KIT’lerin verimliligini artirmak, piyasa ekonomisini giiclendirmek ve
ozel sektdriin etkinligini artirmak olan 1980 istikrar programi, ithal
ikameci modelden ihracata dayali sanayilesme modeline yonelmeyi ve
kronik 6demeler bilangosu problemine ihracati artirarak bir ¢Ozlim

"Merih CELASUN ve Dani RODRIK, “Turkish Experience with Debt:
Macroeconomic Policy and Performance” (Jeffrey D. SACHS, Developing Country
Debt and the World Economy., icinde), National Bureau of Economic Research,
Chicago: The University of Chicago Press, 1989, 5.196.

"> KARLUK, a.g.e., 5.385.

" CELASUN ve RODRIK, a.g.e., 5.198.
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bulmay: amaclamaktaydi'®. Programin desteklenmesini saglamak
amaciyla Haziran 1980°de IMF ile {i¢ yillik bir Stand-By anlagmasi
imzaland1 ve 1250 milyon SDR (1630 milyon $) saglandi. Bu anlasmay:
daha sonra bir yillik ve 225 milyon SDR kaynak saglayan yeni bir
anlasma takip etti. Odemeler dengesinin iyilestirilmesine yonelik olarak
Suudi Arabistan ve OECD himayesinde saglanan 1.5 milyar $ ve Diinya
Bankasi’ndan saglanan 1.6 milyar $’lik yapisal uyum kredisi ile birlikte
Tiirkiye’ye program cergevesinde saglanan toplam dis kaynak 5 milyar
$’a ulastlis.

Tiirkiye'nin 1970’1 yillardaki en dnemli problemlerinden biri
mali acifin monetizasyonu sonucu ortaya ¢ikan enflasyondu. Program,
enflasyonun 6nlenebilmesi i¢in mali ag1gm azaltilmasini saglayacak bir
dizi tedbir aldi. Kamu gelirlerinin artirilmasi ve vergi sisteminin daha
etkin bir hale getirilmesi amaciyla bazi vergilerde reform yapilirken
sisteme yeni vergilerin eklenmesi igin ¢alismalar baslatildi. Enflasyonun
olumsuz etkisini giderecek sekilde Gelir Vergisi dilimleri ve vergi
oranlar artirildi. Mali aci@in azaltilmasi amaciyla uygulanan ikinci
tedbirler paketi, kamu harcamalarmin ve kamu kesimi borglanma geregi
(KKBG)'nin azaltilmasim hedeflemekteydi. Bu gergevede mali agigin
onemli bir kismini olusturan ve konsolide biitce ve MB kaynaklarindan
finanse edilen KIT aciklarim azaltmak amaciyla bu kuruluslara yapilan
transferler onemli olclide azaltildi, KIT iiriinlerinin fiyatlar artirldt ve
KiT’lerin yatirimlart dnemli 6lgiide geriletildi. Bir yandan kamu
sektoriindeki istihdam sabit tutulmaya ¢alisilirken diger yandan is¢i ve
memur icretleri reel olarak diisiik tutuldu. Enflasyonun Onlenmesi
hedefine ulasmak i¢in 6zel kesim tasarruflarinin artirilmast ve paranin
dolagim hizimn azaltilmasi amaglandi. Bu amaca ulagabilmek i¢in
istikrar programuinin  baslangicindan  itibaren faiz  oranlarinda
liberalizasyona ve esnek doviz kuru uygulamalarina bagvuruldu.

Dénem boyunca uygulanan politikalar belirli gelir ve giderlerin
denetimden kagcirilabilmesi igin biitge digina ¢ikarilmast yoniinde

14 Ziya ONIS ve James RIEDEL, Economic Crises and Long-Term Growth in Turkey.
Washington:1993, s.39.

5George KOPITS, “Turkey’s Adjustement Experience: 1980-85”, Finance &
Development. September 1987.
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gelistigi gibi biitge giderlerinin yapisinda da énemli degisimlere yol
agmustir. Yatinm giderleri en fazla kisilan gider konumundadir ve
transfer harcamalarinda gézle goriiliir bir artiy meydana gelmistir. Bu
artista en buiylik paya sahip olan faiz giderlerindeki artis egilimi biitce
agiginin finansmaninda gittikge artan oranda i¢ ve dis borglarn
kullamlmasindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan, 6zel sektore agirlik
verme ve kamu lizerinde yiik haline gelen KiT lere yonelik politikalar
sonucunda KiT’lere yapilan transferlerde ¢ok biiytk bir gerileme
gozlenmektedir. Bu egilim, bir yandan KiT’lerin bir kisminin
ozellestirilmesi siirecine hiz katarken diger yandan bu kuruluslarin
finansman ihtiyacinin  yitksek faizli bor¢lanma ile karsilanmast
donemini baglatarak 90’11 yillarda KIT lerin olusturdugu yiikiin daha da
artmasina yol agacak bir silirecin baslamasina da neden olacaktir.

Istikrar programinda, maliye politikalarinin yan1 sira MB
kredilerine ve faizlere getirilen kisitlamalar yoluyla para politikas: da
etkili bir ara¢ olarak kullamilmustir. Para politikas: ile ilgili tedbirler,
para politikasinin ilkeleri ile uyumlu bir sekilde kredilerin tahsisini ve
para  ve kredi politikalarmin  koordinasyonunu  saglamakla
gorevlendirilen para-kredi kurulunun kurulmasi ile hiz kazanmistir.
Biitee agigimin finansmaninda kullanilan en 6nemli kaynaklardan biri
olan hazineye kisa vadeli avanslar dénem boyunca onemli &lciide
geriletilmistir. Aymi egilim KIT ahmlarmin desteklenmesi icin bu
kuruluglara yapilan transferler ile tarimsal desteklerde de gecerlidir.

1980 sonrast dénemde yiiksek enflasyon ve Gdemeler dengesi
agig1 problemlerini ortadan kaldirabilmek icin TL’nin reel olarak
degerlenmesinin  Online gegebilmek amaciyla sabit doviz kuru
sisteminden nihai asamada Lira’nin konvertibl olmasinin amaglandig
yeni bir doviz kuru yonetimi programma yani esnek doviz kuru
sistemine gegildi ve Ocak 1980°de Lira yaklasik % 49 oraninda devaliie
edilerek, dolar kuru 47 TL’ndan 70 TL’na ¢ikarildi. Ihracatcilarin
global piyasada rekabet giiglerini artirmak amaciyla TL’s1, reel
anlamda, 1980 yilinda % 23, 1981 yilinda ise % 13 oraninda devaliie
edildi. Bu tarihten sonra enflasyon oraninda gériilen azalmayla birlikte
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TL’ nin reel olarak deger kaybetmesi yavaslamakla birlikte devam etti
ve 1980-88 yillar: arasinda TL reel olarak % 8 devaliie edildi'®.

[hracat: tesvik etmek amaciyla uygulanan kambiyo politikasmin
TL’nin reel olarak deger yitirmesi sonucunda enflasyonist egilimlere
yol agmast iizerine bu politikadan vazgegilmis ve kambiyo politikas:
anti-enflasyonist strateji amacina yonelik olarak kullanilmaya
baslanmustir. 1980°1i yillar boyunca uygulanan déviz kuru politikast bir
yandan ihracatgilarin global piyasalardaki rekabet giiciinii artirarak ote
yandan ihracata yénelik sanayilerin desteklenecegine iligkin bir isaret
olusturarak ve bu tip sanayilerdeki tiretimi artirarak ihracatin “pozitif
koruma” ile desteklenmesini saglan’ngtlr.”.

Reel doviz kuru politikasinin yani sira ihracatin tesvik edilmesi
ve boylece ddviz darbogazimin tekrar olusmasini dnlemek i¢in cesitli
diizenlemelere gidilmisti. Bu ¢ercevede, ihracata vergi iadesi
uygulamasi cazip hale getirilmis; imalatgi-ihracatgilara, ihrag mallarinmn
{iretiminde kullanilan ithal girdisi, ham ve yardimc: maddeler ile
ambalaj maddelerinin temini i¢in ihracati tesvik belgesine istinaden
déviz tahsisi yapilmas: ve ithalatta giimriik muafiyeti uygulanmast
kararlagtirilmistir. Bunlarm yani sira doviz transferlerinde oncelik,
ihracat karsiigi dovizlerden mahsup, gesitli vergi, resim ve har¢
istisnalar1 ve ihracat kredilerinin 6nemli diizeyde artirlmasi gibi
uygulamalarla ihracat yogun bir sekilde tesvik edilmistir.

C) 5 NISAN ISTIKRAR PROGRAMI

ihracati tesvikte pozitif koruma araci olarak 1980°li yillarin
bilyiik bir kisminda kullanilan doviz kuru politikasindan 1988 yilindan
itibaren doviz kuru artigmi diisiik tutmak yoluyla enflasyonu distirme
politikasina gegilmistir. Biitge ag1§ini kapatmadan doviz kurunun anti-
enflasyonist amag igin kullanilmasi bir yandan 1994 yilina kadar
TL'nda % 25lere varan reel degerlenmeye Ote yandan kronik

16 Yaman ASIKOGLU ve Merih UCTUM, “A Critical Evaluation of Exchange Rate
Policy in Turkey”, World Development. Vol:20, 1992.

'7D. RODRIK, “External Debt and Economic Performance in Turkey”, T. NAS ve
M. ODEKON (Eds.) Liberalization and The Turkish Economy. Icinde, (New York:
Greenwood), 1988.
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enflasyonla birlikte dis ticaret agigmin dnemli diizeylere ulagmasina yol
acrmustir'®. Kronik enflasyon, 6demeler dengesi probleminin biiyiimesi
ve borg yiikiiniin 6nemli bir diizeye ulagmasi uluslararas: sermaye
piyasalarindan yeni kaynak elde etmek imkanini azaltmis ve kaynak
aray1s1 kisa vadeli, spekiilatif ve bor¢ kaynakli sermayeye yonelmistir,
Bu tip bir kaynaktan yararlanilabilmesi icin mali piyasalarin
serbestlestirilmesi ¢abalarina hiz  verilmistir. Bu amagla yabanci
sirketlerin menkul kiymetlerini Tiirkiye’de pazarlayabilmelerine ve
Tirkiye’de ikamet eden kisilerin yabanci menkul kiymetlerini kote
ettirmek yoluyla kaynak bulmalarina olanak taninmugtir'”.

1990 yilinda kamu kesimi kredilerinin kontrolii icin MB ile
Hazine arasinda yapilan bir protokol ile Hazinenin kisa vadeli
avanslarina tavan getirilmis ve limitin {izerindeki kredilerin piyasadaki
cari faiz haddine gore islem gormesi amaglanmistir.  TL’nin
degerlenmesine izin verilen doviz kuru politikasi ile bu protokol rezerv
para ve para arzimin artis hizini yavaslatmakla birlikte Sdemeler
dengesindeki problemin artmasmna yol a¢mustir. Iktisadi faaliyetin
gittikge artan bir sekilde dig kredi temini yoluyla karsilanmas1 sonucu
TL reel olarak deger kazanmaya devam etmis, ithalatin cazibesi artmig
ve blOylece hem dis ticaret agigi hem de konsolide biitce a¢iginin
GSMH’ya orami ve dolayisiyla KKBG artmustir. Biitiin bu ic ve dis
dengesizlik gostergelerine ragmen sec¢im sonrasinda olusan yogun
beklentiler nedeniyle kamu harcamalarini artirarak bliylimeyi saglama
politikasma tekrar geri doniilmiistiir. Biiyiimenin finansman icin dig
kaynaklarin yani sira MB kaynaklarmin da yogun olarak kullanildig1 bu
donemde 1992°den itibaren asi1  degerlenmis TL politikasi
terkedilmeye baslanmakla birlikte sicak para girisini yiikseltmek
amaciyla faiz oranlar artirilmustir®®. Faiz oranlaridaki artisin olumsuz
etkisini simirlamak ve finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla
Hazinenin dis piyasalardan borglanmaya devam etmesi sonucu TL reel
olarak degerlenmeye devam etmistir.

** ASIKOGLU ve UCTUM, a.g.m., ss.1505-1506. _
¥ Seyhun DOGAN, “Tiirkiye’nin 1990 Sonras: Istikrar Arayiglant ve IMF le Olan

lligkileri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar. Y11:36, Say1:6, Haziran 1999, ss.4-5.
** Iiker PARASIZ, Kriz Ekonomisi. Birinci Baski, Bursa: Ezgi, 1995, 5.163.
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Serbest piyasa ile MB déviz kurlar arasidaki farkin % 207ye
ve KKGB’nin yiiksek bir diizeye ulagmasina ragmen MB’nin faizleri
indirme tesebbiisii ve TL’na karst yiritilen spekiilatif hareketler
sonucu 1994 yilinin baginda “para krizi” meydana gelmistirzl. Bu krizi
dnlemek amaciyla 27 Ocak 1994°te TL nin ABD Dolarina kars1 % 13.6,
Alman Markina karst % 14 oraninda devaltie edilmesi; kamu bankalar
mevduat faizlerinin % 88’e yiikseltilmesi; munzam karsilik oranlari
sifirlanirken  disponibilite kapsamuinin  genisletilmesi; kamu menkul
kiymetleri ile repodaki % 5°lik stopajm kaldirilmasi ve Hazinenin 45
giine kadar kisa vadeli bono ¢ikarmasi kararlari alindi. Almnan bu
kararlardan sonra faizlerin % 200’lere yiikseltilmesine ve yilin ilk g
aylik doneminde TL’nin ABD Dolar1 kargisinda % 175 oraninda
devaliie edilmesine ragmen doviz kurlarindaki istikrar MB doviz
rezervlerinin  yaklagtk yanmsmin (3 milyar  §) erimesi ile
saglanabilmistir®.

Krizin 6nlenmesi icin alinan kararlar 94 segimleri nedeniyle titiz
bir sekilde uygulanamamus ve ozellikle biitge harcamalart kontrol altina
alinamamigstir. Segimlerden sonra istikrar tedbirlerinin yani sira yapisal
reformlart da iceren bir programin uygulanmasi i¢in IMF ile
goriismelerde bulunulmus ve bu kurulusun onayi sonrasinda imzalanan
stand-by anlasmasi ile Temmuz 1994’ten itibaren 14 aylik bir zaman
dilimi i¢in 509.3 milyon SDR (742 milyon §) tutarinda taze kaynak
saglanmustir. 5 Nisan istikrar programinin amact enflasyonu hizla asag
cekmek, ihracat artigini hizlandirmak ve sosyal dengeleri de gozeten
stirdtirtilebilir bir kalkinmay1 gerqeklestirrnekti23.

istikrar programi krizin temel kaynaklarindan birini meydana
getiren biitge agigmn belirli kamu harcamalariin kisilarak ve gelir
artirict bazi tedbirlere bagvurularak azaltilmasim hedeflemekteydi.
Program ile memur maas artiglarinin biitce odenekleri ile smirh
tutulmast ve 1995°ten itibaren (icretliler igin yilhk vergi iadesi

2'0ya CELASUN, The 1994 Currency Crisis in Turkey. Macroeconomics and Growth
Group Development Research Department, The World Bank, s.2.

20guz ESEN, “Gelismekte Olan Ulkelerde Portfoy Yatirimlannmn Etkileri”,
Ekonomide Durum. Ki15/1997, ss.154-155.

BDPT, Ekonomik Onlemler Uygulama Plam (5 Nisan 1994). Ankara: 1994.
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uygulamasina gegilmesi gibi ticretli kesimin reel gelirinin azalmasina
yol agacak diizenlemelere bagvurulmustur. Alkol, tiitiin, otomobil,
petrol ve otomobil yedek parcasi gibi tiiketim maddelerinin vergilerinin
artirlmasi seklindeki geleneksel IMF &nerisi dogrultusunda gelir artirict
tedbirlerin ilk grubunu bu tip maddeler tizerinden alman vergilerin
artirilmas: ile tekel zamlan olusturmaktadir KiT iiriinlerine yapilacak
zamlardan elde edilen gelirlerin bir kisminin Hazineye aktarilmas,
kamu fonlarinin MB ve Ziraat Bankasi disindaki bankalarda vadeli
olarak tutulmasi ve kamuya ait tesis, kamp ve lojmanlarin  kira
bedellerinin rayi¢ bedel {izerinden biitgeye aktarilmasi gibi tedbirler bir
yana birakilirsa kamu gelirlerini artiricr niteligi acisindan énem tasiyan
diger 6nlem, 1994 konsolide biitce gelirlerinin % 9.3’iine ulasmasi
hedeflenen ek vergilerin ¢ikarilmasidir®,

MB, kamu kredilerindeki genislemenin olumsuz etkisini
gidermek i¢in para arzini, agirlikli olarak, acik piyasa islemleri yoluyla
kontrol altina almaya g¢abalamis ve IMF ile stand-by anlasmasinin
yapilmasindan sonra orta vadede fiyat istikrarini saglamay1 hedefleyen
bir parasal program hazirlanmustir. Bu program ile MB’nin Hazine ve
diger kamu kuruluslarina agtigi kredilere kisitlamalar getirilmis ve
Hazinenin kisa vadeli avans kullanim biitce 6deneklerindeki artisin %
12°s1 ile siirlandirilmugtir. Disponibilite uygulamasi bankalarm varliga
dayali menkul kiymetler de dahil tiim pasiflerine ve yatirim bankalar
ile 6zel finans kurumlarma yaygmlastiilmis ve munzam karsiligi
yukimliliigi doviz yerine TL lehine uygulanmaya baslanmustir.
Bankalardaki tasarruf mevduatinin tamamu sigorta kapsamina almarak
bankalarda mevduat tutulmasi $zendirilmistir. Faiz yaninda herhangi bir
kargilik veya ipotekle bor¢ verme imkam getirilmis ve mevduat faiz
oranlarmin ortalamanin % 20 altinda ve iistinde olusmasma izin
verilmistir®.

5 Nisan istikrar programinda alinan kararlarin en énemlilerinden
biri de doviz kuru politikasi ile ilgili olamidir. Déviz kuru tizerindeki
spekiilasyonlar1 onlemek amactyla giinlik kurlarin tamamen MB

*DPT, age.
23 DPT, 1995 Yili Gegis Programi. DPT:1995.
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insiyatifi yerine belirlenen bazi bankalarin giinliik kurlarmin ortalamasi
alinarak yine MB tarafindan belirlemesi uygulamasina gecilmis ve
bankalarm alig-satis kurlar arasindaki marj % 3 ile siurh tutulmustur.
Bunun yani sira MB’ndaki piyasalarda islem yapabilmek icin doviz
biifelerine dolar satisinda (1 milyon $/ay) ve sermayede (10 milyar TL)
asgari limit getirilmi$tir26.

Program ile hedeflenen hizi ve etkin &zellestirme, sosyal
giivenlik reformu, kamu kesiminde rasyonel istihdam politikasinin
olusturulmasi gibi yapisal diizenlemelerin hayata gecirilmesinde bagari
saglanamamistir. Programin blitce acigt, déviz kuru, MB net i¢
varliklart ve doviz rezervi ile ilgili hedeflere ulasmada basarili gdziikse
de ek vergi uygulamasi ve kamu kesimince iiretilen trtinlere ve temel
mal ve hizmetlere yapilan sok zamlarin yol actigi maliyet enflasyonu
nedeniyle fiyat istikrarinin saglanmasinda basarisiz  bir sonugla
karsilagilmis ve Tiirkiye tarihinde enflasyon ilk kez % 150 simrin
agmistir. Ote yandan, ek vergi ve talep kisici diger uygulamalar
nedeniyle biiyiime hizindaki sok diisiis 1995%in ilk aylarmma da
sarkmustir. TL'nin devaliie edilmesinin olumlu etkisiyle dis ticaret
aciginda gerileme olmugsa da TL’nin tekrar degerlenmeye baslamasi ve
Giimriik Birligi (GB)'ne girme hazirhiklar nedeniyle dig ticaret dengesi
tekrar bozulma egilimine girmistir.

Parasal biiyiikliklerde 1995 yilmnin ilk aylarinda meydana gelen
artiglara ragmen MB’nin TL’min miktarint kisith tutmast ve yiiksek faiz
politikas1 uygulamasi ile doviz kurlari kontrol altina alinabilmistir.
Ancak vyapisal reformlarin  gergeklestiriimemesinde gecikilmesi
nedeniyle biitce agig azaltilamamis ve KKBG’nin tekrar artmasi
sonucu yiksek faizle yapilan borglanmalar konsolide biitge
harcamalarmin  bilesimini transfer giderleri lehine degistirmistir.
Program ile yiiriirliige konulan tedbirlere ragmen ekonomide goriilen
istikrarsizliklara 1997’ den itibaren i¢ siyasal istikrarsizhigin ve 1997 nin
ikinci yarisindaki Asya Krizi ve sonralari Rusya Krizinin eklenmesi
Tiirkiye’deki istikrarsizhig: kronik bir hale getirmistir.

2 DOGAN, a.gm.

197



1998 yilinin basindan itibaren krizin ¢dziimii i¢in li¢ yillik bir
program uygulamaya konulmus ve bu programin sonuglari ucer aylik
donemler itibariyle agiklanmaya baslanmustir. Bu asamada, ilk doneme
iliskin sonuglarin olumlu olmas, dig dengesizligin 6nemli bir diizeyde
olmamast ve resmi doviz rezervlerinin yiiksek olmasi nedeniyle daha
¢ok kisa vadeli istikrarsizhigin ¢oziimiinde basvurulan stand-by tipi bir
¢Ozlime gerek duyulmamis ve IMF kaynaklarina basvurmadan bu
kurulusun gozetim fonksiyonuna agirlik veren “Yakn Izleme Programi”
(YIP) uygulamaya konulmustur.

YIP sonrasinda IMF’nin kataliziér roliinden yararlanilarak
elverisli kosullarda dis kaynaga ulagilmasi hedeflenmekteydi. Ancak bu
program, uluslararasi rating kuruluglarmin Tiirkiye’nin kredi notunu
uluslararast sermaye piyasalarindan uygun sartlarda kredi bulabilecek
bir diizeye yiikseltmelerini saglayamarmus ve taze dis kaynak girisi kisitl
bir seviyede kalmistir. Bu gelisme ve global mali kriz, Tiirkiye’de ic
bor¢lanma segeneginin 6nemini tekrar artirmig ve 1999’a dogru vergi
yikini hafifleterek i¢ borglanmay: kolaylagtiran bazi 6nlemlerin
alinmasma yol agmustir. Bu gercevede, ihra¢ edilecek bono ve
tahvillerin faiz gelirlerinden alinan % 6.6°lik stopajin kaldirilmasi;
meveut bono ve tahvillerden pesin vergi alinmamasi ve mevduat ve
repo faiz gelirlerinden alinan stopajin % 13.2°den % 6.6’ya indirilerek
esitlenmesi kararlastiriimistir.

IMF tarafindan biitceye agir maliyetler yiikleyen yiiksek faiz
oranlarinin ortaya ¢ikmasinda etken olan faktdrler arasinda gosterilen
yapisal reformlarin yavas ilerlemesi probleminin ¢dziimiinde 1999”un
sonuna dogru gergeklestirilen sosyal giivenlik reformu ile ilerleme
saglanmistir. Bankacilik kesimi ile ilgili olumlu bazi diizenlemelere
ragmen Gzellestirmenin istenilen diizeyde gerceklestirilememesi ve
istikrarsizlik  belirtisi olan gesitli gdstergelerdeki olumsuz egilim
1999’un sonunda Tiirkiye'yi tekrar IMF destekli yeni bir istikrar
programina gereksinim duyar bir hale getirmistir.
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SONUC

Tiirkiye’de 1958, 1970, 1980 ve 1994 yillarinda uygulamaya
konulan tim IDIP ile siirdiiriilen politikalarm dis agiklarm
kapatiimasinda bagarili olamadigi gériilmektedir. Uygulanan istikrar
programlarmnin tiimiinde devaltasyon, KIT triinlerinin fiyatlarinin
ayarlanmast ve siki para politikasi programin temel mali araglari
konumundadir. 1980 programi hari¢ yapisal déniisimi gerektiren
politikalara hemen hemen hi¢ yer verilmemis, tim programlarda
harcama politikasi son derece etkisiz kalmis ve sosyal politikalar
ihmal edilmistir.

iDIP ister kisa vadeli-talep yonlii isterse uzun vadeli-arz yonli
politikalar olsun tiye ilkenin i¢ ve dis agiklarmn kapatilip finansman
ihtiyacinin azaltilip bor¢ 6deme kapasitesinin artirilmasint saglamaya
yonelik programlardir. Programlar, uygulama sonrasinda kamu
tarafindan sunulan mal ve hizmet iiretiminde, istihdam yaratma ve gelir
dagilimmni diizeltme fonksiyonlarinda azalma meydana geleceginden
sosyal maliyeti agir programlardr. [DIP’nin, kisa vadede bilylime hizini
diigtiren ve talep daraltici nitelikte olan; uzun vadede ise Ozellestirme ve
yapisal reformlar nedeniyle dar gelirli ve tUcretlilerin aleyhine sonuglar
veren programlar oldugu icin, kararlilikla uygulanmalar1 zordur ve
sosyal maliyeti yiiksektir.
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