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ONSOZ

Calisma Tirk ekonomisinin son donem kriz tecriibelerine derli toplu bir bakis
getirmeyi amacglamistir. Bu amagla Once ekonomik istikrar kavrami, istikrarin ortadan
kalkmasi, istikrarin yeniden tesisi ve bunun i¢in uygulanabilecek her tiirli iktisat politikasi
araci bir literatlir taramasina tabi tutulmustur. Ekonomik istikrar kavraminin detayli olarak
incelenmesinin Tiirk ekonomisi {izerindeki incelememizde bize genis bir perspektif
saglayacagi beklenmektedir. ilk olarak 1994 yilinda ortaya c¢ikan krizi son olarak da 2008
kiiresel krizini ve Tiirk ekonomisine yansimalarini incelemektedir. Ekonomik
istikrarsizliklarin  giderilmesi, istikrarin saglanmasi igin uygulanan ekonomi politikalari
biitiinciil bir bakisla ele alinmaktadir. Bu politikalar arasinda mali disiplin saglamaya doniik
olanlar 6zel olarak incelenmektedir. Bu donemde biitlinclil bakist giliglendirebilmek igin

ekonominin seyri gostergeler vasitasiyla da izlenmistir.

Uzun ve yorucu bir siiregte ortaya ¢ikan bu calisma tez danismanim Do¢.Dr.Mehmet
Ali Ozbudun’un destegi ve yapici elestirileri ile bu noktaya gelebildi. Jiiri baskanim
Prof.Dr.Osman Zekayi Orhan’a engin tecriibesinden yararlanma imkani sundugu i¢in siikrani
bor¢ bilirim. Tez izleme jirisi Uyeleri Prof.Dr.Aysegil Mutlu ve Prof.Dr.Osman
Kiiciikahmetoglu'na siirec boyunca sekil ve icerikle ilgili ydnlendirmeleri ve yol
gostericilikleri i¢in ¢ok tesekkiir ederim. Degerli hocalarim Prof.Dr.Dilek Yilmazcan ve
Boliim Baskanimiz Prof.Dr.Turgay Berksoy’a desteklerini esirgemedikleri i¢in ¢ok tesekkiir
ederim. Boliimiimiiz asistanlar1 Ozkan Ziilkiifoglu ve Kemal Cebeci’ye degerli katkilarindan

ve yakin ilgilerinden dolay1 tesekkiir ederim.

Degerli aile biiyliglimiiz, egitim camiasinin saygin ismi amcam Halis Sezgin’e essiz
katkilar1 i¢in ¢ok tesekkiir ederim. Bu siirecte desteklerini ve hosgoriilerini esirgemeyen
aileme minnettarim. Babama, anneme, esime ve kardeslerime ayr1 ayri tesekkiir ederim. Bu

caligma onlara ithaf olunur.
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OZET

Bu ¢alismada ekonomik istikrar kavrami incelenmis, istikrarin unsurlar1 olarak tam
istihdam, gelir dagiliminda adaletin saglanmasi, dis denge, biiyiime ve fiyat istikrar1 sayilmis,
istikrarin ekonomik hayattaki dalgalanmalar, piyasa basarisizligi ve finansal krizler gibi
durumlarda nasil ortadan kalktigi, bunlarin ortadan kalkmasi halinde yeniden tesisi icin
uygulanacak Ortodoks, heterodoks ve IMF tipi istikrar programlarmin o6zelliklerine
deginilmistir. Istikrar programlarinin uyguladigi ekonomi politikas: tedbirleri olarak maliye
politikasi, para politikasi, gelirler politikasi, nominal ¢ipa ve kur politikalar1 incelenmistir.
Istikrar politikalarin Tiirkiye uygulamasi ayrintili olarak incelenmistir. Bu kapsamda 1994
yilinda uygulamaya konulan 5 Nisan Kararlari, 1998 Temmuzunda uygulamaya konulan
Yakm izleme Anlasmasi, 2000 yilinda uygulamaya konulan Enflasyonla Miicadele Programi
ve 2001 yilindaki Giiglii Ekonomiye Gegis Programi genel olarak incelenmistir. Daha sonra
bu programlarin mali disipline doniik tedbirleri 6zel olarak incelenmistir. Son olarak 2008

kiiresel krizine deginilerek Tiirk ve diinya ekonomilerine etkileri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: istikrar, Ortodoks Istikrar Programlari, Heterodoks Istikrar
Programlari, IMF tipi Istikrar Programlari, 32 Sayili Karar, Finansal Liberalizasyon, Finansal
Krizler, 5 Nisan Kararlar1, Yakin izleme Anlasmasi, Enflasyonla Miicadele Programi, Giiglii

Ekonomiye Gecis Programi, mali disiplin, kiiresel kriz

viii



ABSTRACT

Economic stability is studied in this thesis. Full employment, income distribution
equity, balance of payments equlibrium, and price stability are counted as a component of
economic stability. Some economic conditions as fluctiations, market failure, and financial
crises can make economy unstable. Governments can use some measures for re-instutiting the
economic stability. Features of orthodox, hetorodox and IMF stability policies are studied.
Fiscal policy, monetary policy, using nominal anchor, and foreign exchange policy are
examined as measures of economy policy. Turkish economic stability programs -5 April
Resolutions, Close Monitoring Agreement, Fight Against Inflation Program and Trastion to
Strong Economy Program- are studied. In these economic stability programs, measures about
fiscal discipline are especially studied. Lastly, 2008 Global Economic Crisis and its effects on

Turkish and global economy are examined.

Key Words: stability, orthodox, hetorodox, and IMF stability policies, financial
liberalisation, financial crisis, 5 April Resolutions, Close Monitoring Agreement, Fight
Against Inflation Program, Trastion to Strong Economy Program, fiscal discipline, 2008
Global Crisis



GIRIS

Finansal liberalizasyon ve kiiresellesme 6zellikle 1990 sonras1 gelismekte olan
iilkelerde oOnemli ekonomik sorunlara neden olmustur. Bu donemde finansal
piyasalardan kaynaklanan ekonomik istikrarsizlik yaygin bir hal almigtir. Bu nedenle
ekonomik istikrar ve istikrarin yeniden tesisi ekonomi biliminin 6nemli konularindan
biri haline gelmistir. Ulkemizde de 1989 yilinda gergeklestirilen finansal liberalizasyon
sonrast ¢ok sayida ekonomik kriz yasanmistir. Bu krizlerin sona erdirilmesi igin
hazirlanan istikrar programlari ve bunlarin ulastigi sonuglar bu calismada ayrintili
olarak incelenecektir. Tirkiye tecriibesine deginmeden Once ise istikrar ve istikrari
saglayacak politikalar iizerinde durulmasi konunun daha iyi incelenmesi i¢in gereklidir.
Tiirkiye istikrar politikalar1 deneyiminde mali disiplinin 6zel bir 6nemi vardir. Bu
calisma mali disiplini saglamaya doniik Tirk ekonomik istikrar politikalarini ana
inceleme konusu olarak benimsemistir. Diger ekonomi politikalart da mali disiplinin
saglanmas1 acisindan incelenecektir. Yani calisma mali disiplin merkezli bir ¢alisma
olacaktir. Son olarak ise 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel krizin iilkemiz ekonomisine

yansimalarina deginilecektir.

Calismanin ilk boliimiinde ekonomik istikrar yeralacaktir. Istikrarm bir
ekonomi kavrami olarak ne anlama geldigi, ekonomi diislincesinin farkli zamanlarinda,
farkli ekollerin istikrara ne anlam yiikledigini inceleyecegiz. Istikrarin unsurlari olarak
istthdam, biliylime, dis denge, gelir dagiliminda adalet ve nihayet fiyat istikrar
derinlemesine incelenecektir. Fiyat istikrar1 altinda enflasyon, deflasyon ve stagflasyon
halleri ile enflasyona neden olan yapisal, ithal, maliyet ve talep enflasyonu
incelenecektir. Daha sonra ekonomik istikrarsizliga neden olan ekonomik hayattaki
dalgalanmalar, piyasa basarisizligi ve finansal krizler incelenecektir. Finansal krizler
altinda para krizleri, bankacilik krizleri ve ikiz krizler ile krizlerin yayilmasi
incelenecektir. Bu boliim otomatik ve iradi istikrar saglayicilar ile istikrarin saglanmasi
anlatilarak bitirilecektir. Iradi istikrar saglayicilar altinda baglica istikrar programi
uygulamalar1 olarak Ortodoks ve heterodoks ile IMF tipi istikrar politikalar
anlatilacaktir. Bu istikrar politikalarinin uygulama araglar1 olarak maliye, para, gelirler,

kur ve ¢1pa politikalar1 sayilacaktir.



Ikinci béliimde istikrar1 saglanmasina déniik politika uygulamalarindan olmak
tizere maliye politikas1 ayrintili olarak anlatilacaktir. Maliye politikas1 araglar1 olarak
harcama, bor¢lanma, biitce ve vergi politikasi incelenecektir. Harcama politikasi
anlatilirken 6nce harcama kavramina deginilecek, kamu harcamalarinin tiirleri ve
niteligi tartisilacak ve son olarak da istikrarsizlik halleri olan enflasyon, deflasyon ve
stagflasyonda harcama politikasinin uygulanist ve etkileri incelenecektir. Bor¢glanma
politikasi altinda ise bor¢ yonetimi, borglanma nedenleri ve yontemleri ile bor¢glanmanin
etkileri tartisilacaktir. Biitge politikasi altinda ise biitcenin ortaya ¢ikisi, biitgenin siyasi,
hukuki ve iktisadi fonksiyonlari, biitcelemenin ilkeleri, ¢ok yilli biit¢eleme ve
performans esasli biitceleme incelenecek denk biitge ve acgik biitge politikalar
tartisilacaktir. Vergi politikast altinda ise verginin otomatik istikrar saglama
mekanizmasi incelenecek, vergi diizenlemeleri ile iradi vergi politikast uygulanmasi
tartisilacak ve son olarak verginin uluslararasi boyutu olarak vergi rekabeti ve Tobin
Vergisi Onerisi tartigilacaktir. Bu  bolim maliye politikasinin  etkilerinin

degerlendirilmesi ile son bulacaktir.

Ucgiincii béliimde diger iktisat politikasi araclar1 olarak para politikasi, gelirler
politikas1 ve nominal ¢ipa uygulamasi incelenecektir. Para politikas1 altinda para
kavrami, parasal otorite olan merkez bankasinin gorevleri ve bagimsizlig1 anlatilacak
son olarak da para politikas1 araglari olarak faiz politikasi, agik piyasa islemleri,
reeskont ve munzam politikasi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi
incelenecektir. Nominal ¢ipa uygulamasi olarak ise kurallt maliye politikasi, kur ¢ipasi
ve faizdisi fazla incelenecektir. Kuralli maliye politikasi olarak bor¢lanma, biitce,
harcama ve gelire iliskin kurallar incelenecektir. Kur ¢ipasinda serbest ve sabit kur ile

bunlarin bilesimi rejimler incelenecektir.

Son bolimde 1989-2004 arasi istikrar programlart Tirkiye uygulamasi
incelenecektir. 1989 yilinda baglatilan mali serbestlik sonras1t meydana gelen krizler
incelenecek ve bu krizlerin sonlandirilmas: i¢in uygulanan istikrar politikalar
incelenecektir. Bu ddénemde uygulanan 5 Nisan, 1998 Yakin izleme, Enflasyonla

Miicadele Programi ve Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi once genel hatlariyla



incelenecek daha sonra mali disipline doniik tedbirler 6zel olarak incelenecektir. Bu
boliimde 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel krize de deginilecek, bu krizin Tiirk ekonomi
yonetimini ne sekilde degistirdigi, politikalarini ne sekilde doniistiirdiigii incelenecektir.
Sonu¢ boliimiinde ise tiim c¢alismanin bir degerlendirmesi yapilarak Tiirkiye’nin
ekonomik kriz tecriibeleri tartigilacaktir. Bu krizlerde mali disipline doniik

uygulamalarin etkileri ayrintili olarak degerlendirilecektir.



BIiRINCI BOLUM : EKONOMIK ISTIKRAR
1.1. ISTIKRAR KAVRAMI

Istikrar sozlikte dengede kararli olmak anlamma gelmektedir.® Bir iktisat
bilimi kavrami olarak ise ekonomik ve siyasi diisiincenin farklt donemlerinde farkli

sekillerde algilanmistir.

Klasik iktisat¢ilar ekonominin denge halinde oldugunu diisiinmiisler ve
ekonomik istikrarin gostergesinin fiyat istikrar1 oldugunu ifade etmislerdir.? Ekonomiyi
dengede tutan fiyat mekanizmasidir. Fiyat mekanizmasmin isleyebilmesi igin bazi
sartlar ongoriilmektedir. Piyasaya giris ve ¢ikis serbest olmalidir(serbestlik), piyasada
alict ve saticilar kendi aralarinda fiyatlar1 ve liretim miktarini etkileyemeyecek kadar
sayica ¢ok olmalidir’(atomisite), piyasaya arz edilen mal ve hizmet tiirleri homojen
olmalidir.* Boylece, piyasada bir firmanin mallarmin digerlerine tercih edilmesi imkani
ortadan kalkmaktadir. Uretim faktorlerinin ekonominin biitiin alanlarina kolayca akisi
miimkiin olmalidir (mobilite), alict ve saticilarin piyasada olan bitenlerden haberdar
olmalar1 gereklidir.5 Boylece bir se¢im Ozgiirliigii saglanmis olacaktir.(seffaflik)
Ureticilerde kar maksimizasyonu, tiiketicilerde ise fayda maksimizasyonu diisiincesi ve

gayreti bulunmalidir.®

Bu o6nkosullar mevcut ise piyasa mekanizmasmin isleyecegi, ekonominin
kendiliginden dengede olacagi diigiiniilmektedir. Bu kararli bir dengedir ve tam
istihdam diizeyindedir.” Dengesizlik durumlarimin arizi oldugu piyasa mekanizmasina
miidahale edilmedigi takdirde kendiliginden denge saglanacaktir. Say’in Mahregler

Kanununa gore her arz kendi talebini yaratir, ekonomide arz ve talep arasindaki

! http://sozluk.turkcebilgi.com/%C4%B0stikrar (08.06.2009)

2 Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya. “Iktisadi Kriz Kuramlar: Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri”,
Erciyes Universitesi Tktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 24, (Ocak - Haziran 2005), s.80

® Mustafa Ozer (Ed.). iktisada Giris, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayin, 2003, 5.167

4 Ozer, s.167

5 Ozer, s.167

® Cogkun Can Aktan. “Bir Piyasa Basarisizigi Nedeni Olarak ‘Gelir Dagiliminda Adaletsizlik ve Yoksulluk’
Sorunu:-Kamu Ekonomisinin Rolii ve Kamu Politikas1 Araglar1”
http://www.canaktan.org/ekonomi/yoksulluk/birinci-bol/aktan-piyasa-basarisiz.pdf (25.04.2009)

" Tevfik Pekin. Makro Ekonomi, izmir: Zeus Kitapevi, 2005, s. 125
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dengesizlikler gegicidir.® Klasikler ekonominin azalan verimler kanununun neden
olacag1 kar daralmasindan kaynaklanan uzun donem duraklama haline girebilecegini
diislintirler ancak bunun yalnizca teorik olarak miimkiin oldugunu ifade ederek

iyimserliklerini korumuslardir.®

Klasiklerin tam rekabeti saglayarak piyasa mekanizmasinin kusursuz islemesi
igin On sart olarak ileri siirdiikleri atomisite, homojenite, mobilite, aleniyet, seffaflik ve
fayda maksimizasyonu gibi piyasa Ozelliklerinin tamami ayni anda mevcut
olamadiginda piyasa da tam istihdam dengesini saglayamamaktadir. Biliyiik Buhran ile
klasiklerin iddia ettigi gibi piyasa mekanizmasiin kusursuz isledigi diisiincesi terk
edilmistir. Klasik iktisadi doktrinin mevcut istikrarsizligin tstesinden gelinmesinde
yetersiz kalmasi yeni ¢6ziim arayislarini hizlandirmistir. Bu donemde Keynes’in Genel

Teori isimli calismasiyla Onciiliik ettigi yeni bir iktisadi anlayis gelismistir.

Keynezyen iktisat¢ilara gore bir ekonomide denge, toplam arz-toplam talep
esitligi ve yatirim-tasarruf esitligi olarak ifade edilir.’® Bu biiyiikliiklerin birbirine esit
olmamasi halinde ekonomide istikrarsizlik var demektir. Ekonomide istikrarsizligin
mevcut olmasi1 fiyat istikrarinin bozulmasi ve ekonominin tam istthdam denge
diizeyinden sapmasi anlamina gelmektedir. Keynesyen anlayis ekonominin tam
istihdam diizeyinin altinda eksik istihdam halinde arz-talep dengesini kurabilecegini
ifade etmistir.* Bu dénemde hem ekonomik istikrarsizhiklarin hem de eksik istihdam
gibi sorunlarin {istesinden gelebilmek i¢in devletin para ve maliye politikasi

enstriimanlarini kullanarak miidahale etmesi gerektigi fikri yaygmlasmls‘[lr.12

Ikinci Diinya Savasi sonrast kolonilerin bagimsizliklarmi kazanmalari
stirecinde kalkinma fikirleri de taraftar bulmaya baglamistir. Boylece ekonomik
bliyiime, gelir dagiliminda adaletin saglanmasi gibi unsurlar da istikrarin ic¢inde
degerlendirilmeye baslanmistir. 197011 yillarin basinda Petrol Soku dolayisiyla

enflasyon, stagflasyon gibi istikrart bozucu unsurlar iktisat literatiiriinde Oncelik

® Coskun Can Aktan. “Kriz Yénetimi”, http://www.canaktan.org/canaktan_personal/canaktan-arastirmalari/toplam-
kalite/aktan-kriz-yonetimi.pdf ( 08.06.2009) s. 4

® Sadun Aren. “Iktisaden Azgelismis Memleketlerde Kalkinmanmn Finansmani ve Bazi Yatirim Meseleleri”,
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/363/3804.pdf ( 08.06.2009) s.2

0 Ercan Eren. iktisat Teorisi , Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini, 2003, s.228

1 pekin, s. 129

12 pekin, 5.125
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kazanmis,"® fiyat istikrarinin saglanmasi yeniden iktisadin asli kaygis1 olmustur. Ikinci
Petrol Soku ve ardindan gelen Uluslararas1 Bor¢ Krizi ekonomik istikrarin dig 6demeler

dengesi yOniiniin vurgulanmasina neden olmustur.

Son doénemlerde ise finansal liberalizasyon ve kiiresellesme olgusu ile
ekonomik istikrarin siyasi ve sosyal istikrardan ayrilamayacagi diisiincesi
yaygilasmistir. Finansal liberalizasyon ve kiiresellesmenin bi¢imlendirdigi yeni
ekonomik ¢erceve borsa endeksleri, kurlar ve tahvil fiyatlarindaki gelismeleri
ekonominin Onceligi haline getirmistir.14 Piyasa denilen diizenek her tiirlii siyasi ve
sosyal hadiseyi de fiyatlamaya baslamistir. Mobilitesi yiiksek sermaye, risk
algiladiginda hizla yer degistirdiginden ya da daha yiiksek risk primi talep ettiginden
ekonomik istikrarin varligi siyasi ve sosyal istikrarin varligina daha fazla bagli olmaya

baslamistir.
1.2. EKONOMIK iSTIKRARIN UNSURLARI

Klasik iktisat¢ilar ekonomik istikrar denince fiyat istikrarini kast ederler.
Ekonomide istikrarsizlik s6z konusu olursa yani enflasyonist siire¢ olusursa klasik
iktisat¢ilarin ¢oziim yaklasimlar: para arzinin kontrol edilmesidir.” Fiyat mekanizmasi
piyasay temizler.'® Klasik iktisatgilar devletin ekonomiye miidahalesine gerek olmadan
fiyat mekanizmasinin piyasay1 temizleyecegine inanirlar, devletin para arzini nétralize
etmesi yeterlidir. 1920’11 yillarda eksik istthdam iktisat biliminin sorunu degildir. Ciinkii

klasik okul egemendir ve eksik istthdami iktisat biliminin ilgi alaninda gdrmemektedir.

Buhran sonrasinda, ilk kez issizligi tanimlayan Keynes olmustur. O giine kadar

piyasa mekanizmasinin piyasayl temizleyecegi diisiinilmiistiir. Copliik kavrami;

¥ Yilmaz Akyiiz. “1980'lerde Diinya Ekonomisi: Makroekonomi ve Bagimlilik Uzerine Bazi Dersler”, Miilkiye
Dergisi, Cilt 24, Say1 221, (1989) (7-45) s.10-11

14 Sara Onur. “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki iligki”, Zonguldak Karaelmas Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 1, Say1 1, (2005) (127-152) 5.132

* Mualla Oncel. “Ekonomik istikrar1 Teminde Para ve Maliye Politikalarimin Rolii”, Iktisat ve Malive Dergisi,
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/38/324/3227.pdf (13.06.2009) s.289

18 Mohammad Gani. “Money in Market Clearing”, http://129.3.20.41/eps/mac/papers/0410/0410009.pdf (13.06.2009)
s.17
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issizligi, carpik fiyatlari ve verimsizligi kapsar. Klasik okul piyasa temizleme

mekanizmasinin bu ¢dpleri temizleyecegini diisiiniir.”” Keynes ise bunu reddeder.

Keynesgil goriise gore, devlet aktif iktisat politikalariyla gerekli talep diizeyini
yaratmali ve ekonomiyi tam istihdam dengesinde tutacak onlemleri almalidir.
Zira, piyasa ekonomisi kendi basina birakildigi takdirde, tam istihdam

diizeyini saglayamayabilir.18

Biiyltik Buhran Klasiklerin ekonominin goriilmez bir el tarafindan istikrara
kavusturulacag: diisiincesini sarsmis Keynes’in goriiniir bir el -devletin eli- vasitasiyla
dengeye getirilecegi diisiincesinin kabul gérmesine neden olmustur.'® Biiyiik Buhrana
kadar kamu harcamalar1 toplumun ihtiyaglarini karsilayan, vergiler ise bu harcamalarin
finansmanin1 saglayan araglar olarak bilinmekteydi. Borglanma ise ancak savas gibi
zorunlu hallerde bagvurulabilecek bir ara¢ olarak kabul edilmekteydi.® Klasik
maliyecilerin bu fikrine karsin, Keynes, bu iki mali aract kamusal harcamalar ve
vergileri, hiikiimetin ekonomik istikrar1 saglamadaki en Onemli araglar1 olarak
gormekteydi. Bor¢lanmanin da yaygin olarak kullanilmasini savunmaktaydl.21
Keynesyen okul, istihdami arttirmak igin, agik finansman tedbirlerini 6ngérmektedir.
Klasik yaklagima gore, devlet ekonomiye miidahale konusundaki girisimleri asgari
diizeyde tutmalidir. Zira, kamu harcamalar1 6zel harcamalardan kisinti yapilmasi
pahasina arttirilabilir. Ozel harcamalarin da etkin oldugu kabul edildigi i¢in bu

davranigtan ekonomi net bir fayda saglayamaz.

Keynesyen goriise gore istthdam hacmi, toplam talep diizeyinin
fonksiyonudur.? Toplam talep diizeyi ise devletin mali politikalar1 ile degistirilebilir.
Klasikler, ekonominin potansiyel gelirin altinda oldugu durumda para arzinin

arttirtlmas1 yoluyla faiz oranlarmin asagiya cekilecegi ve diisen faiz oranlarmin

7 http://en.wikipedia.org/wiki/Market_clearing (13.06.2009)

18 Ering Yeldan. “Yetmis Y1l Sonra Keynes, Yeniden”, Cumhuriyet Gazetesi 06.12.2006,
http://www.sendika.org/yazi.php?yazi_no=8671 (15.03.2009)

% Hiiseyin Sen. “Yasanan Son Krizle Birlikte Devlet Ekonomiye Geri mi Dénityor?”, Cergeve Dergisi, (Mart 2009),
.49

20 james Buchanan. Kamu Borg¢lanmasi, Haluk Tandircioglu(Cev),
http://www.canaktan.org/ekonomi/anayasal_iktisat/diger_yazilar/tandircioglu-kamu-borclanmasi.pdf (13.06.2009) s.5
2 Buchanan, s.5-6

%2 Cogkun Can Aktan ve Mustafa Sakal; Geleneksel Maliye Politikasimn Temelleri (Kurumsal Maliye Politikast
icinde) Ankara:Seckin Yayincilik, 2007, s.12-13
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yatirimlarin artip ekonominin canlanmasma neden olacagini savunmaktadirlar.
Keynesyen teori ise para arzi ne kadar arttirilirsa arttirilsin faiz oraniin belli bir
seviyeden asag1 diismeyecegine isaret etmektedir (likidite tuzagi). Dolayisiyla
midahalenin para politikas1 ile degil maliye politikast ile gerceklestirilmesi

gerekmektedir.

Keynesyen okulun 1970’11 yillarin baginda Petrol Soku yasanana dek 1940’lar
1950’Ier ve 1960’larda iktisat yazinina hakim oldugunu gériiyoruz.23 Ancak Petrol Soku
sonrasi olusan stagflasyon kosullarina karsi Keynesyen istikrar politikalarin etkili
¢Oziimler sunamamalar1 yeniden klasik goriislerin agirlik kazanmasina neden olmustur.
Onciiliigiinii Milton Friedman’in yaptigi bu yeni klasik okul Monetaristler olarak

adlandurllmlstlr.z4

Monetaristler, ekonominin dogal yapis1 itibariyla istikrarli oldugu ve
Keynesyen yaklasimin aksine temel harcama egilimlerinin biiyilk capli ve ani
dalgalanmalar gdstermedigini varsaymaktadir. Istikrarsizlik,  istikrari saglamaya
yonelik oldugu iddia edilen miidahaleci iktisat politikalarindan kaynaklanmaktadir. Bu
acidan monetaristler hiikiimetin para ve maliye politikalarini istikrara yonelik degil,

istikrar bozucu uygulamalar olarak kabul etmektedirler.?®

Friedman'in parasalci iktisat dgretisine gore enflasyon her zaman ve her
yerde parasal bir meseledir. Kapitalist bir ekonomide issizlik piyasanin kendi
i¢csel dinamikleriyle ortadan kalkacaktir. Bu dengeye disaridan miidahalede
bulunulmast ise ancak daha yiiksek enflasyonla sonuglanacak, ekonominin

reel dengesini degi§tirmeyecektir.26

Monetarist politika Onerileri esas itibartyla ekonomide fiyat istikrar1 saglamaya
yonelik olup, fiyat istikrari reel ekonomik dengelerin saglanmasinda bir 6n kosul kabul
edilmektedir. Hiikiimetin gorevi issizligi azaltici, {iretimi arttirict harcama politikalari

uygulamak degil; fiyat istikrarini, serbest rekabet kosullarini saglamak ve ekonomide

28 Aktan ve Sakal. 5.13

24 Giilsiin Giirkan Yay. “Chicago Okulu Milton Friedman ve Monetarizm”, Liberal Diisiince, Y1l 6, Say1 24, (2001
Giiz), 5.197-198

% Hiiseyin Akyildiz. “Freud’qu, Liberal ve Marksist Kisilik Kuramlarinin Tiirevi Olarak Toplum, Iktisat ve Siyaset
Teorileri”, Akdeniz Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 6, Say1 11, (2006), 1-23, 5.10-11
% Yeldan. “Yetmis Y1l Sonra Keynes, Yeniden”



arz kosullarmi iyilestirici politikalar yiiriitmektir. Uretkenligin ve {iretimin artis1,
issizligin azaltilmasi uzun vadede buna baghdir. Hiikiimet miidahalesi tersine sonug
dogurabilir.27 Issizlik, {iretim artis1 gibi sorunlarin ¢6ziimii, hiikiimetin dogrudan

sorumluluk alanina girmemekte, ekonominin dogal yapisini ilgilendirmektedir.

Ekonomi diisiincesinin bugiin ulastig1 noktada bir ekonomide istikrar oldugunu
sOyleyebilmek i¢in o ekonomide hangi sartlarin ger¢eklesmis olmasi gerekir. Belli bash
bes sartin ger¢eklesmis olmasi halinde bir ekonominin istikrarli oldugunu soyleyebiliriz:
ekonomide issizligin dogal issizlik oraninin {izerinde olmamasi, milli gelirin yildan yila
onemli oranlarda degisiklik yasamamasi, ekonominin siirdiiriilebilir bir biiyiime
oraninda istikrarli olarak biiyiimesi, fiyat istikrarinin saglanmasi, gelir dagiliminda

adalet ve dis dengenin saglanmasi.
1.2.1. Tam Istihdam

Milli gelir bir iilkede belli bir donemde mal ve hizmet iiretiminden dogan
tiretim faktorleri gelirlerinin toplam parasal degerini, diger bir deyisle, milli ekonominin
bir y1l i¢inde yarattig1 toplam net hasilayr ifade eder.”® Bu mal ve hizmetlerin iiretilmesi
i¢in kullanilan iiretim faktorleri emek, sermaye, dogal kaynaklar ve tesebbiistiir. Genis
anlamda istithdam, tiim tiretim faktorlerinin kullanilmast anlamina gelirken, dar anlamda
istihdam sadece emek faktoriiniin kullanilmasmi ifade eder.”® Ekonomik istikrarin
unsurlarindan biri olarak tam istihdam dar anlamiyla kullanilarak emek faktoriiniin tam
istihdam1 Olgli alinir. Emek faktoriinde tam istthdamdan sapma issizlik olarak

adlandirilir. Ekonomi politikasinin amagclarindan biri igsizligin ortadan kaldirilmasidir.*

Farkli igsizlik tanimlar1 farkli seyler ifade etmektedirler. Ekonomi literatiiriinde
igsizlik olarak adlandirilan bazi durumlar istikrari bozucu bir istihdam olgusu olarak
kabul edilmezler. Mesela bir ekonomide iiretime katkisi olmayan yani marjinal getirisi O

olan calisanlar isten ayrildiklar taktirde {iretimde bir azalma sézkonusu olmayacaktir.

27 Hasan Islatince. “Iktisatta Denge ve Dengesizlik Kavramlarina Yénelik Kuramsal Tartismalar”, Dumlupmar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 19, (Aralik 2007), 5.207

28 http://www.die.gov.tr/sozluk/milhest.htm erisim 29.03.2009

2 pekin. 5.99

* Burgin Yilmaz Eser ve Harun Terzi. “Tiirkiye’de Issizlik Sorunu ve Avrupa istihdam Stratejisi”, Erciyes
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 30, (Ocak-Haziran 2008), 5.246
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Bunlar istatiksel olarak is sahibidirler. Bu olgu gizli issizlik olarak adlandiriimaktadir.®*
Yapisal issizlik, iradi igsizlik, konjonktiirel issizlik, gecici issizlik, mevsimsel issizlik,

gizli igsizlik, teknolojik issizlik belli bash issizlik tiirleridir.*

Klasik teoriye gore emek talebi reel iicretin fonksiyonudur. Reel iicretle emek
talebi arasinda ters yonli bir iligki vardir. Reel icret arttikca emegin maliyeti
artacagindan isveren emek talebini azaltacaktir. Fiyatlar genel diizeyi ile reel iicret
arasinda da ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Fiyatlar genel diizeyi arttikca reel
ticretler diismektedir ve emek talebi artmaktadir. Emek arzi ile iicretler arasinda diiz
yonlii bir iliski vardir. Ucretler arttikca emek arz1 da artmaktadir. Ucretler ve fiyatlar
asagiya ve yukariya dogru tam esnek olduklarindan emek arzi ve talebi daima dengeye

varmaktadir.® Issizlik s6z konusu degildir. Piyasalar tam istihdamda dengededir.

1929 Biiyiik Buhraninda Klasik teori, istthdam sorunlarini ¢ézmede yetersiz
kalmigtir. Keynes’in Genel Teori adli ¢alismasi ile yeni bir bakis agis1 olusmustur.
Keynes ekonominin her zaman tam istihdam diizeyinde dengede olmayabilecegini,
eksik istihdamda da denge olusabilecegini ifade etmistir. Piyasa mekanizmasinin eksik
istthdamin asilmasinda yetersiz kalabileceginden devlet para ve maliye politikasi
araclariyla -ekonomi likidite tuzaginda oldugu i¢in Ozellikle maliye politikasi
araglariyla- bu issizligin iistesinden gelmelidir. Keynes ayrica emek arz ve talebinin
hem reel ticreti hem de istthdam diizeyini belirleyemeyecegini ifade etmektedir. Fiyatlar
genel diizeyindeki bir artis sonucu reel iicretlerde meydana gelecek diisiis is¢ilerin
islerini birakmalarina neden olmayacagindan reel iicretin emek arzini belirlemede etkin
olamayacagini ifade etmektedir. Keynes’in istthdam teorisine gore istthdam hacminin
belirlenmesinde asil etken emek talebidir. Emek arzinin istthdam diizeyine etkisi ikinci

planda kalmaktadir.

Monetaristlere gore ekonomide dogal issizlik oran1 diye tanimlanabilecek bir

igsizlik diizeyi vardir. Dogal issizlik oran1 ekonominin yapisal 6zelliklerini ve isgiicii

% Siileyman Basterzi. Issizlik Sigortasi, Ankara: Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaymlari No:509, 1996, 5.49
82 Basterzi, s.10

® Ozlem Goktas Yilmaz. “Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime Ile Issizlik Oranlar1 Arasindaki Nedensellik iliskisi”,
Istanbul Universitesi Tktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1 2, (2005) .65
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piyasasinin kosullarmi yansitan bir olgudur®. Bir ekonomi igin istikrarsizlik sebebi
sayilabilecek issizlik; calisma istek ve giiciinde olup, cari iicretle ¢alismak istedigi

halde, uygun bir i bulamayan35

kimsenin issizligidir. Monetaristler issizligin
azaltilmast uzun vadede isglicii piyasast kosullarinin iyilestirilmesine; 6rnegin isgiicli
piyasalarinin tam rekabet kosullarina kavusturulmasi, asgari licret, igsizlik tazminat1 gibi
piyasa dis1 uygulamalarin kaldirilmasina baglidir demektedirler. Keynesyen yaklagimda
oldugu gibi harcamalar1 arttirarak issizligi azaltma g¢abalar1 kisa vadede sonug verse
bile, uzun vadede enflasyon ve belki de daha yiiksek oranli issizlik ile sonug¢lanacaktir.
Monetaristlere gore parasal istikrar issizligi dogal oran civarinda tutabilir.
Monetaristlerin dogal issizlikle ilgili goriislerine dair yapilan elestiriler Histeri Etkisi
olarak kavramsallagsmistir. Histeri etkisine gore, dogal igsizlik orani otomatik olarak

mevcut issizlik oranmimi izlemektedir. Mevcut igsizlik oramnin genisletici politikalarla

diistiriilmesi durumunda dogal issizlik orani da azalacaktir. 3

Issizlik {izerinde 6nemli bir etken de déviz kurlaridir. DSviz kuru para piyasast
araciligiyla ve dis ticaret yoluyla issizligi etkiler.®” Kur ile issizlik arasinda pozitif bir
iliski s6z konusudur. Kur arttiginda yani ulusal para deger kazandiginda issizlik de
artar. Ayrica kurlardaki dalgalanmalar belirsizligi artiracagindan biiylimeyi dolayisiyla
istthdami olumsuz etkiler. Verimlilik issizlik agisindan 6nemli bir parametredir. Yiiksek
tiretkenlik yiiksek tretim, yliksek getiri ve yiiksek tasarruf demektir.®® Tasarruf artisi

yatirim artigt yoluyla igsizligi onlemede 6nemli bir etkendir.*

Issizlik sorununu ¢ézmenin en etkin ve kalici yolu istihdami artirmaktir.*
Ancak istihdamin artmasi igsizligin azalmasi anlamina gelmemektedir. Ekonomiler bir
yandan ilave istihndam olanaklart saglarken bir yandan da issizlik oranlar yiikselebilir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hizli bir niifus artis1 séz konusudur. Her yil is

% Emrah ismail Cevik ve Salih Barigik. “Yapisal Kirllma Testleri ile Tiirkiye’de Issizlik Histerisinin Analizi: 1923-
2006 Doénemi”, Karamaoglu Mehmetbey Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y1l 10,
Say114, (Haziran 2008) http://iibfdergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2008/Cilt8/Say14/109-134.pdf ( 08.06.2009)
s.4

% Osman Demir. Ekonomide Devlet, Ankara:Sermaye Piyasasi Kurulu Yaym No:71, Mayis 1997, 5.223

% Cevik ve Barisik, s.4

% Mehmet Hiiseyin Bilgin. “Déviz Kuru Igsizlik Iliskisi: Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1 8, (2004), 5.83

% Berrin Ceylan-Ataman. “Isgiicii Piyasalarinda Bilgi Kaynaklar ve Issizlik: Tiirkiye A¢isindan Bir Degerlendirme”,
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/460/5225.pdf (09.06.2009) s.2

% Ataman, “Isgiicii Piyasalarinda Bilgi Kaynaklari ve Issizlik: Tiirkiye A¢isindan Bir Degerlendirme”, 5.2

“0 Osman Demir. s. 224
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piyasalarina 6nemli sayida isgiicli girerek isglicii arzini artirirlar. Dolayisiyla bir yandan
istihdam bir yandan da issizlik artabilir. Ekonomideki tiretim ve yatirim diizeyi ile
igsizlik arasinda bir iliski mevcuttur. Bu iliski Okun Yasasi olarak ifade edilmektedir.
Okun Yasas1 milli gelirdeki artis ile issizlik arasindaki istatistiki iliskidir.** Milli gelir

arttikea igsizlik azalirken milli gelir azaldikga issizlik artacaktir.

Ulkelerin genel olarak istihdami artirip issizligi azaltmak igin ekonomi
politikalar1 izlemesinin yaninda 6zel olarak da sektorel dagilim, isgiliciine katilim,

kayitdist istihdam gibi konularda da politikalar yiriitiirler.
1.2.2. Biiyiime

Ekonomik biiyiime, kalkinma ve gelisme birbirine yakin kavramlar olmakla
birlikte aralarinda bazi niianslar vardir. Biiylime bir y1l i¢cinde reel milli gelirdeki yilizde
artigtir.*? Biiyiime milli gelirdeki sayisal degisimi ifade ederken kalkinma ise milli
gelirdeki artigla birlikte ekonomideki niceliksel ilerlemeyi ifade eder. Ekonomik
gelisme ise Sayisal olarak biiyiiyen bir ekonominin yapisal olarak da doniisiimiinii ifade
eder. Kalkinmanin i¢inde daha ¢ok beseri ilerlemeye vurgu varken gelisme kurum ve
kurallarda ilerlemeye vurgu yapar. Milli gelir bir iilkenin ekonomik durumunu
gosterirken kisi basima milli gelir refah seviyesini gosterir. Bir iilkenin milli geliri
artarken kisi bagina milli geliri azalabilir. Bu {ilkede niifus artisinin milli gelir artisindan
daha biiyiik oldugunu géis‘[erir.43 Bir {ilke ekonomik biiyiime yagarken refah diizeyinin

diismesi miimkiindiir.

Ashinda salt ulusal gelir artisi ya da birey basina diigen gelirin yiikselmesi kimi
zaman ciddi bir kalkinma gostergesi bile olamaz. Eger, gelir dagilim adaleti

bozuluyorsa, iilkenin egitim ve saglik hizmetleri yayginlasmiyorsa, konut ve

“IDavid Altig, Terry Fitzgerald ve Peter Rupert. “Okun's Law Revisited: Should We Worry About Low
Unemployment?”, Federal Reserve Bank of Cleveland
http://www.clevelandfed.org/Research/Commentary/1997/0515.htm (08.06.2009)

#2 Osman Demir. 5.224

3 Kenan Tanrikulu. “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Dis Borg iliskisinin Degerlendirilmesi”, Uzmanhk Tezi,
T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat: Miistesarligi, Ankara: 1983, s.40
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sosyal giivenlik hizmetleri geriliyorsa, ulusal gelir topyekun artsa bile, bir

kalkinmadan soz etme olanagi yoktur.44

Ekonomi literatiiriinde bazi farkliliklar iceren bu kavramlarin bu farkliliklarini
ihmal ederek genel olarak biiyiime kavrami altinda ifade edersek, biiylime ekonomi
politikasinin en énemli unsurlarindan biridir. Biiylimeyi belli basli dort unsur belirler:

sermaye, insan giicii, verimlilik, siyasi ve hukuki kurumsallagma.

Tanrikulu, Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi inceledigi calismasinda genel
olarak az gelismis lilke ekonomilerinin saglikl1 bir biiyliime yoluna girmesine baslica ii¢
engel oldugunu ifade etmektedir. Bunlar1 bilgi ve teknolojik beceri yetersizligi, yurtigi
tasarruflarin gerekli yatirim seviyesinin gerisinde kalmasi ve 6demeler dengesinde

déviz gelirlerinin giderlere oranla az gergeklesmesi olarak saymaktadir.®

Bilgi ve teknolojik beceri diizeyinin yiikselmesi igin disaridan know-how
transferi yapilmasi ya da bu becerinin yurti¢i ¢alismalarla bizzat kazanilmasi gereklidir.
Beseri gelismemizin hizlanmasi, ozel sektorde de, kamu sektoriinde de arastirma-
gelistirme faaliyetlerinin artmasina, kurumsallasmasina ve Bati standartlarina

erigsmesine dogrudan baglldlr.46

Ekonomik biiylimenin oOnilindeki ikinci engel ise yurtici tasarruflarin
yetersizligidir. Dislik gelir seviyelerinde gelirin ¢ogu harcanirken azi1 tasarruf
edilebilmektedir. Hatta gelirin ihtiyaglar1 karsilamakta yetersiz kaldigi dolayisiyla
negatif tasarruf olgusunun yaygin oldugu goriilmektedir. Tasarruf olgusuna makro
acidan bakildiginda ise bir iilkenin biiylimesini saglayacak yatirimlarin finansmani i¢in
kamusal ya da 6zel tasarruf saglanmasi gereklidir. Kamusal tasarruf vergileme yoluyla
saglanirken, 6zel tasarruflar ile yatirimlarin finansmani etkin bir bankacilik ve sermaye

piyasast varligina baglidir.

(F)inansal gelisme, sermayenin verimlilik orammi arttirarak ekonomik

biiyiimeyi etkilemektedir. Etkin bir finansal sistem, fonlar: marjinal sermaye

** Emre Kongar. “Ekonomik Biiyiime ve Kiltiirel Kalkinma”
http://www.kongar.org/makaleler/mak_mi.php (18.03.2009)

 Tanrikulu, s.40

“® Yilmaz Esmer. “Ekonomik Biiyiime ve Beseri Gelisme”, Goriis Dergisi, Say1 67, (Mayis 2001), 5.53
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riinii en yiiksek olan projelere tahsis edecek ve kaynak dagilimin
etkinlestirecektir. Sermayenin etkin dagilimi  sermayenin verimliligini,
dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyecektir. Finansal aracilik
daha ¢ok tasarrufun yatirima aktarimasin saglayacak ve ekonomik biiyiime
artacaktir. Finansal gelisme, tasarruf oramini arttirarak ekonomik biiyiimeye

katki saglar A

Ekonomik biiyiime i¢in dezavantaj olusturan iiglincii etken ise o&demeler
dengesi sorunlaridir. Gelisme yolundaki {ilkeler yapisal olarak o6demeler dengesi
aciklart yasayan {ilkelerdir. Gelismenin ilk safhalarinda yatirnrm ve ara mali ithalati
dolayistyla 6demeler dengesi sorunlari yasanmasi olagandir.*® Ayrica gelir disiikligi
sebebiyle dis tasarruf kullanilmasi zorunlulugu o6demeler dengesi aciklarini besler.
Ancak ekonomik biiyiime saglandik¢a bu acigin kapanmasi gerekir. Bu nedenle
ekonomik biiylime amaciyla gelismekte olan iilkeler ihracat gelirlerini artirict tedbirler
alirlar, is¢i gelirleri ya da uluslararasi hibe ya da yardimlar gibi transfer gelirlerine 6nem

verirler.*

Ekonomik biiyiime ekonomi politikasinin amaglarindan biridir. Ozellikle
kalkinma iktisadi dsneminde 6nemli bir kavram haline gelmistir.”® Biiyiime ekonominin
kantitatif olarak biiyiimesiyle kalmayip istihdam yaratilmasi, gelir dagiliminda adaletin
saglanmasi, ¢evre ve kiiltiir degerlerinin korunmasi, hak ve 6zgiirlik genislemesi gibi

unsurlar1 da saglamalidir.

(G)er¢ek bir kalkinmadan séz etmek icin, okur-yazarligin yiikselmesi, egitilmig
ve uzmanlagmis isgiiciintin artmasi, tim niifusun sosyal giivenlik semsiyesi
altina alinabilmis olmast ve bu arada issizligin yiizde 1-2 gibi sayilarda

dolagmast gerekir. Ornegin Diinya Bankasi'min kalkinma élgiitleri arasinda,

T Ozgiir Aslan ve ismail Kiigiikaksoy, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ekonometrik Bir Uygulama”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1 4,
(2006), 5.29-30

“8 Kadir Karagoz, “Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Nedenleri Ekonometrik Bir Degerlendirme”, Déviz Kuru issizlik
iliskisi: Tiirkiye Uzerine Bir inceleme, Say:: 66-67, (2007) s.100-101

4 Karag6z, s.100-101

%0 Cengiz Yavilioglu, “Kalkinmanin Anlambilimsel Tarihi ve Kavramsal Kokenleri”, Cumhuriyet Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 1, (2002), 5.65
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birey basina diisen hastahane yatagr sayisindan tutun da, iilkedeki egitim

diizeyine kadar pek ¢ok istatistik yer almaktadir.>*
1.2.3. Dis Dengenin Saglanmasi

Bir ekonominin genel olarak dengede oldugunu sdyleyebilmek i¢in 6zel kesim
dengesi ve kamu kesimi dengesinden olusan i¢ denge ile cari dengenin Dbirlikte
saglanmas1 gereklidir. Ozel sektdr dengesi 6zel sektdriin tasarruflart ile yatirimlari

arasindaki dengedir. Formiile etmek gerekirse;
S(‘[asarlruf)ZI(yatlrlm)’d1r.52

Kamu kesimi dengesi ise kamu gelirinin kamu gideriyle denk olmas1 demektir.

Kamu kesimi dengesini;

T(kamu geliri)=G(kamu gideri) olarak formdiile edebiliriz.”®

D1s denge ya da cari denge ise yurtdisina ¢ikan mal ve hizmet gelirlerinin

yurtdisindan giren mal ve hizmet gelirlerine esit olmasidir.>* Dis denge formiilii ise;

X(dis alem mal ve hizmet gelirleri)=M(dis alem mal ve hizmet giderleri)

seklindedir.”
Bu ii¢ dengeyi tek formiil altinda birlestirdigimizde;
(S-N+(T-G)=(X-M)*

olmaktadir. Denklemin sol tarafindaki iki dengenin toplami bir iilkenin i¢
ekonomik dengesini, sag tarafi ise dis ekonomik dengesini -mal, hizmet, faktor ve

sermaye piyasalarinda yurticinde yerlesiklerin dis alemle iligkilerinin dengesini-

5! Kongar, “Ekonomik Biiyiime ve Kiiltiirel Kalkinma”

52 Ahmet Yilmaz Ata ve Fatih Yiicel, Es-Biitiinlesme ve Nedensellik Testleri Altinda ikiz Aciklar Hipotezi: Tiirkiye
Uygulamasi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitii Dergisi, Cilt 12, Say1 12, (2003) 5.99-100

53 Ata ve Yiicel, $.99-100

% Zafer Yiikseler, “Makro Ekonomik Hesaplar ve Odemeler Dengesi”,
http://www.dpt.gov.tr/DocObjects/Download/3221/odemeler.pdf (13.06.2009) s.4-6

%5 Ata ve Yiicel, 5.99-100

% Ersan Sever ve Murat Demir, “Tiirkiye’de Biitce A¢ig1 ile Cari Agik Arasindaki iliskilerin VAR Analizi ile
Incelenmesi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 2, Say: 1, (Nisan
2007), s.48
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gosterir. Bir iilkenin i¢ ekonomik dengesi ile dis ekonomik dengesi birbirine esittir.>’
Ulkenin i¢ ekonomik dengesi ne kadar agik veriyorsa dis ekonomik dengesi de o kadar
acik verir. Yani bir ekonomi agik veriyorsa bunu disaridan finanse etmek ya da

rezervleriyle karsilamak zorundadir.”®

Ozel kesimin yatirimlari tasarruflarindan fazlaysa bunun kamu tasarrufuyla
finanse edilmesi gerekir. Kamu, gelirlerinden daha az harcarsa 6zel kesimin agigini
kapatabilir. Bu durumda ekonomi dis agik vermez. Ancak kamu kesimi fazla vermezse
ya da fazlas1 6zel sektoriin agigindan az olursa dis agik kaginilmaz olur. Ozel sektoriin
yatirimlarmin tasarruflarini astigi durumda kamu fazla vermek icin gelirlerini artirmaya,
giderlerini azaltmaya doniik bir maliye politikast izlerse biiylime ve istihdamin

artirtlmasi politikalartyla ¢eliski olusacaktir.

Eger kamu kesimi agik veriyorsa -ekonominin genel dengesinin saglanmasi
icin- 6zel kesimin tasarruflarma el atmak zorunda kalacaktir. Ozel kesimin
tasarruflarinin bir kisminin kamu kesiminin agigini kapatmak icin kullanilmast halinde

yatirimlar azalacaktir. Boylece biiylime ve istthdam olumsuz etkilenmis olacaktir.

Ekonomide i¢ dengede 6zel kesim ya da kamu kesiminin a¢igindan dolayr dis
acgik verilmesi durumunda ikiz agik s6z konusudur.”® Ancak bu mekanizmanin islemesi
ticari ve finansal disa agiklik olmasina baghdlr.60 I¢ dengeyi saglayan kamu kesimi
dengesi ve 6zel kesim dengesi birlikte agik veriyorsa dis denge de bu iki agigin toplami
kadar agik verecektir. Bu durumda {i¢iiz acik s6z konusudur. Dis dengenin fazla vermesi
durumunda ya yurt i¢i doviz rezervleri artar, ya disartya borg verilir ya da disariya
yatirnm yapilir. Eger dis denge ekside ise ya rezervler azalacaktir ya da yurt disi

kaynaklardan bu acik finanse edilecektir.

57 Sever ve Demir, .48

%8 yiikseler, s.3

%9 Sever ve Demir, s. 49-50

8 Sevda Yaprakli, “Ticari ve Finansal Disa Agiklik ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1 5, (2007), .70
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D1s denge acisindan belirleyici olan 6demeler bilangosu dengesidir, 6demeler
dengesinin agik veya fazlanin olmamasidir. Odemeler bilancosu; cari islemler hesabs,

sermaye hesab1 ve resmi rezervler hesabindan olusur.™

Genel olarak dis ticaret dengesi mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet
ithalat1 arasindaki dengedir.®® Dis ticareti etkileyen iki degisken doviz kuru ve milli
gelirdir.%® ihracat ve kur arasindaki iligki pozitif yonliidiir.** Kurdaki yiikselme ihracati
arttiric bir etki yapmaktadir, diisme ise ihracati azaltici etkide bulunmaktadir.”® ithalatla
milli gelir arasinda dogru yonlii bir iliski vardir. Ithalatla kur arasinda ise ters yonlii bir
iligki vardir. Ayrica lilkede uygulanan iktisat politikalar1 da dis ticaret iizerinde etkilidir.
Daraltict maliye politikalar cari agi81 azaltici etkiler gosterirken asir1 para arzi cari agik

olusturucu etki gésterir.66

Sermaye hesabinda tahvil, hisse senedi, gayrimenkul gibi varliklarin alim
satim1 ile banka hesaplar1 bulunur. Sermaye girisi ile sermaye c¢ikisinin toplamina,
sermaye hesab1 dengesi denir. Sermaye girisinin sermaye ¢ikisindan fazla olmasi
durumu, sermaye hesab1 fazlasi veya net sermaye girisi olarak nitelendirilir. Aksi
sermaye hesab1 acgi81 veya net sermaye ¢ikisidir. Sermaye hesabi yurtdisi faiz oranlari,

yurti¢i faiz oranlar1 ve dolayisiyla yatirimlarin getiri oranlarina baglhidir.

Odemeler bilancosunda dis ticaret ve sermaye hareketlerinde olusan bir fark
kendini rezerv hareketlerinde gosterir. Dig ticarette bir agik olustuysa bunun sermaye
girigiyle finanse edilemeyen kismi resmi rezervlerde azalma sonucu finanse edilecektir.
Sermaye girisi dig ticaret agiginin ilizerindeyse {lilke ticaret aci§i vermesine ragmen

rezervleri artacaktir.

Ulkelerin dis acik ya da fazla vermelerinin belli bashi sebepleri; genisletici

maliye politikalari, milli gelir artis1, uluslararas1 rekabet giicii, ithal mallarin tercih

®L pekin, 5.199

®2 pekin, 5.199-200

82 Utku Utkulu, “Tiirkiye’de Biitce Agiklari ve Dis Ticaret Aciklar1 Gergekten ikiz Mi? Koentegrasyon ve
Nedensellik Bulgular1”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 18, Say1 1, (2003)
s.46

8 Utku Utkulu, “Tiirkiye’de Dis Agiklarin Belirleyicileri: Ekonometrik Bir inceleme”, Dokuz Eyliil Universitesi
iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 16, Say1 2,(2001), 5.114

% Mehmet Hiiseyin Bilgin, “Déviz Kuru issizlik iliskisi: Tiirkiye Uzerine Bir inceleme”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1 8, (2004), .82

8 Utkulu, “Tiirkiye’de Dis Agiklarin Belirleyicileri: Ekonometrik Bir Inceleme”, 5.114
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edilme diizeyi, konjonktiirel dalgalanmalar, hammadde alim ya da satiminin ekonomide
onemli agirligmin olmasi ve emtia fiyatlarindaki degismeler, kur degismeleri olarak
sayilabilir. Ulkede talebin artisini1 saglayan durumlarda ithalatin artmasi yoniinde, i¢
pazarin daralmasinda ise ithalatin azalip ihracatin artmasi yoniinde degisiklik

olusacaktir. Dis ticaret agisindan diger 6nemli etken ise kurdaki degismedir.
1.2.4. Gelir Dagiliminda Adaletin Saglanmast

Gelir dagilim1 gelirin kisiler, toplumsal gruplar ve iiretim faktorleri arasinda
nasil boliistildiigiinii ifade eder.®” Uretim iliskileri, kamu hizmetleri, toplumsal iliskiler,
isgiiciiniin orgiitlenmesi ve hareketliligi, siyasal katilim gibi pek ¢ok faktor gelir dagili-

mini etkiler.®

Gelir dagilimi farkli kriterlere gore yapilabilir. Kisisel gelir dagilimi toplam
gelirin toplumu olusturan bireyler arasindaki dagilimini géis‘[erir.69 Kisisel gelir
dagiliminda en 6nemli belirleyicilerden biri beseri sermayedir.”® Nitelikli egitim sonucu
kisilerin kazandig bilgi ve beceri, isgiiclinlin kalitesini, verimliligini ve geliri 6nemli
Olclide arttirdigindan kisisel gelir dagilimi iizerinde diizeltici etkileri vardir. Ancak
yalnizca zengin ailelerin ¢ocuklarii okutabildigi bir toplumda yoksul ailelerden gelen
ocuklar da yoksul olmaya devam edecek ve gelir dagilimi iyilesmeyecektir.”* Sosyal
sermaye de gelir dagiliminin diizeltilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadlr.72 Kisisel
gelir dagilimi niifus gruplarma gore esit dilimlere ayrilir. Bu gruplar ortalama gelir
diizeyine gore siralanir ve zaman i¢inde gelir diizeylerinin degisimi izlenir. Kisisel gelir
dagiliminin degisimini izlemek ya da uluslararasi karsilastirmalar yapmak i¢in en ¢ok

kullanilan 6l¢li Lorenz Egrisi ve ondan tiiretilen Gini Ka‘csay1s1d1r.73

67 Nihat Isik, “Sektérel Gelir Dagiliminin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi”, Seleuk Universitesi Karaman
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 11, Y119, (Aralik 2006), s.122

88 191k, 5.122

% Isa Altmsik ve Hasan Sencer Peker, “Egitim ve Gelir Dagilimi Esitsizligi”, Karamanoglu Mehmetbey
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y1l 10, Say1 15, (Aralik 2008), s.102

™ Kemal Bas, “Egitim-Kalkinma-Gelir ve Dogurganlik Iliskileri: Mersin Ornegi”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 52, No 1-4, (1997), s.137

"l Hiisamettin inac, Umit Giiner, Sinan Sarisoy, “Egitimin Ekonomik Biiylime ve Kalkinma Uzerindeki Etkileri”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 1, Say1 2, (Ekim 2006) s. 61

72 Mehmet Karagiil ve Mahmut Masca, “Sosyal Sermaye Uzerine Bir inceleme”, izzet Baysal Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Say1 1, (Bahar 2005), s.41-42

8 Altinigik ve Peker, s. 103-104
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Fonksiyonel gelir dagilimi, iiretim faktorlerine gore milli gelirin paylagimini
ifade eder.” Milli gelir icinde iicret, faiz, rant ve karin paylasimi hakkinda bilgi verir.
Sektorel gelir dagilimi gelirin tarim, sanayi, hizmetler sektorleri ya da bunlarn alt

sektorleri arasinda nasil boliistildigiinii gosterir.

Kamusal gelir ve harcamalarin miktar ve kompozisyonu gelir dagiliminda
adaleti temin edecek sekilde kullanilabilir.”® Devlet gelirleri i¢inde en agirlikli kalem
vergilerdir. Dogrudan vergiler geliri vergilerler. Dolayli vergiler ise harcamalari.
Dogrudan vergilerin gelir dagiliminda adaleti daha iyi sagladigina dair genel bir kani
vardir. Gelirin vergilenmesinde artan oranli tarife, asgari ge¢im indirimi, istisna ve

muafiyetlerle gelir dagiliminda adaletin teminine galisilabilir.

Dolayl1 vergilerde gelire gore vergileme prensibine zarar verildigi yaygin bir
kanaattir. Alt gelir grubunda harcama egiliminin yliksek olmasi nedeniyle oransal olarak
daha fazla vergilendikleri i¢in gelir dagiliminda adaletin bozuldugu diisiniiliir.”® Ozel
tiketim vergileri ile zengin kesimin kullandigi mallar {izerine daha fazla vergi
konularak adaletsizligin azaltilmas: hedeflenir.”” Dolayli vergilerde ihrag mallari

aleyhine ithal mallar1 lehine rekabet dezavantaj1 olusur.

Gelir dagiliminda adaletin saglanabilmesi igin vergi gelirleri i¢inde dogrudan
vergilerin agirhiginin yiiksek olmasi; artan oranli tarife, asgari ge¢im indirimi, istisnalar
ve muafiyetlerle dogrudan vergilerin iist gelir grubunu daha fazla vergilemesi; dolayl
vergilerin tiim vergi gelirleri i¢inde daha az bir oran teskil etmesi; liiks tiikketimin daha
fazla, temel tiiketimin daha az vergilenmesi; harcamalarin vergilenmesi esnasinda
thracat aleyhine ithalat lehine olusacak vergileme etkisini ortadan kaldirici bir vergi

politikasinin uygulanmasi gerekecektir.

Kayit disilik gelir dagiliminda adaletin saglanmasinda 6nemli bir engeldir.

Vergi oranlar arttik¢a kayitdisilik artacak kayitdisilik arttikca mevcut miikellefler daha

" Altimisik ve Peker, s. 103

™ Esra Siverekli Demircan, “Vergilendirmenin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmaya Etkisi, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 21, (Temmuz-Aralik 2003), 5.113-114

78 Fatih Sartoglu, “Vergi Sisteminin Biitiinselligi ve Artan Oranlilik”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Say1 1, (2002), 5.226

7 Sarioglu, 5.226
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fazla vergi vermek zorunda kalacaklardir.”® Vergilenemeyen sektorler ya da ekonomik
birimler lehine haksiz rekabet olusurken kaynaklarin tahsisinde de etkinsizlik
olusacaktir.”® Gelirin yeniden dagitimi ve alt gelir gruplar1 lehine kamu hizmetleri zayif
kalacaktir.®® Bu noktada toplumsal hareketlilik ve firsat esitligini saglamaya doniik
disihigin gelir yetersizligi nedeniyle parasal finansmana ve enflasyona neden olmasi da

gelir dagiliminin bozulmasina neden olacaktir.®!

Devletin gelir toplarken gelir dagilimini saglayici tedbirler almasi tek basina
yeterli olmayacaktir. Toplanan gelirin nasil harcandigi da onemlidir. Firsat esitligini
saglayic1 yatirimlara ne kadar kaynak ayrildigi, alt gelir gruplarina doniik transferler
gelir dagiliminda adaletin saglanmasinda onemlidir. Yiiksek gelir gruplarina transfer
anlamina gelen faiz 6demeleri harcamalar i¢inde ne kadar biiyiik bir orana sahipse gelir
dagiliminda adalet o kadar azalacaktir. Gelir dagiliminda adaletin bozulmasinin en
onemli sebeplerinden biri igsizliktir. Servet dagiliminda esitsizlik de gelir dagiliminda

adaletin bozulmasina neden olacaktir.
1.2.5. Fiyat Istikrart

Fiyat istikrar1 ekonomide fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen
dalgalanmalarin énlenmesidir. Iktisadi birimlerin tiiketim ve yatirim kararlarinda ihmal
edecekleri kadar diigiik bir enflasyon diizeyi s6zkonusu ise fiyat istikrari saglanmis
demektir.?* F iyatlar genel diizeyindeki dalgalanmalar asag1 ve yukar1 dogru olmak tizere
enflasyon ve deflasyon seklinde gergeklesebilir. Fiyatlar genel diizeyinin artmasi olgusu
enflasyon olarak adlandirilir. Yillik %2-2,5 diizeyindeki bir enflasyonun saglanmasi

fiyat istikrar1 acgisindan yeterlidir. Gelismekte olan {ilkelerde ise bunun birka¢ puan

"8 Sinan Aygiin, “Golgesi Kendinden Biiyiik Ulke”, Goriis Dergisi, Say1 57, (Aralik 2003), 5.59

™ Nihat Istk ve Mustafa Acar; “Kayitdis1 Ekonomi: Olgme Yontemleri- Boyutlari- Yarar ve Zararlar1 Uzerine Bir
Degerlendirme”, Erciyes Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 21, (Temmuz-Arahk
2003), s.131

8 Hakan Cetintas ve Hasan Vergil, “Tiirkiye'de Kayitdist Ekonominin Tahmini”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt 4,
Say1 1, (2003), s.20

& Isik ve Acar, 5.120

8 Basc1,Erdem; “Fiyat Istikrar1”, 2. KPMG Tiirkiye Finansal Risk Yonetimi Konferansi, (Mayis 2009)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/ErdemBasci KPMG.pdf (16.06.2009) s.2
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iizerindeki bir enflasyon fiyat istikrari ile uyumlu kabul edilip hedeflenmektedir.®®

Enflasyon gibi deflasyon da fiyat istikrari ile ¢elisen bir durumu géstermektedir.84

Devletin acik biitce politikas1 uygulayarak biitceyi emisyonla finanse etmesi
enflasyon doguran nedenlerin basinda gelir.?®> Toplam harcamalarin tam istihdam gelir
diizeyinin tizerine ¢ikmasi halinde siirekli ve yaygin fiyat artigslar1 meydana gelir. Buna
talep enflasyonu denilmektedir.?® Maliyetlerin yiikselmesi ile ortaya ¢ikan enflasyon
maliyet enflasyonu olarak kabul edilir.®” Dis ekonomiden milli ekonomiye ithalat
yoluyla yansiyan fiyat artiglarina ithal enflasyon denir. Yapisal enflasyon ekonominin
pazar yapist ile aciklanir. Fiyat, arz-talep dengesiyle degil, piyasaya hakim igletmelerce
belirlenmektedir. Azgelismis eckonomilerde geri teknoloji, kotii yoOnetim, bozuk
organizasyon, sermaye yetersizligi, asirt istihdam, disa bagimlilik, 6l¢ek ekonomisinde

olmayan isletmeler nedeniyle olusan iktisadi yap1 enflasyon iiretir.

Ekonomide asir1 talep soz konusuysa maliye politikasi, biitgce fazlalig
saglayarak talep baskisini azaltmaya yonelik olacaktir. Para politikasi ise ekonomideki
para arzin1 denetim altina alarak enflasyonist para genislemesini engellemeyi amaglar.
Faiz oranlar1 ve acik piyasa islemleriyle toplam harcamalarin diizeyini etkilemeye

g:a11$1r.88

Gelirler politikas1 enflasyonist siireduruma neden olan beklentilerin 6niine
geemek igin ticretlere ve fiyatlara miidahale edilmesidir. Enflasyonla miicadele i¢in son
yillarda siklikla uygulanan bir politika enflasyon hedeflemesidir. Merkez bankasi fiyat
istikrarin1 saglamaya doniik politikalarini belirlenen bir enflasyon hedefine dayandirir

ve bu hedefi kamuoyuna agiklar.

Giliniimilizde fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi konusunda merkez
bankalar1 gérevlendirilmislerdir.89 Fiyat istikrarinin saglanmasi merkez bankalarinin en

oncelikli gorevi olmus ekonomi politikasinin diger amaglar fiyat istikrar1 goreviyle

8 Bascl, 5.2

8 Wwilliam R. White , “Fiyat Istikrar1 Yeterli midir?”, Pelin Ataman Erdénmez (Cev.), Bankacilar Dergisi, Say1 59,
(2006), s. 116

8 C. Yenal Kesbig, Ercan Baldemir, Esat Bakimli, “Biitce Aciklari ile Parasal Biiylime ve Enflasyon Arasindaki
Migki: Tiirkiye I¢in Bir Model Denemesi”, Celal Bayar Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim
ve Ekonomi Dergisi, Cilt 11, Say1 2, (2004), 5.30-31

8 Pinar Seden Meral, “Enflasyon ve Enflasyonun Okuma Aliskanligina Etkisi”, Erciyes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1 19, (2005) s.311

87 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon, Ankara, 2004, s.5

8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Enflasyon, s.9

® Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon, .12
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celismedigi stirece takip edilecegi kabul edilmistir. Hatta artik merkez bankalarinin tek
hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ileri siiriilmektedir.®® Eroglu fiyat istikrari hedefinin
kalkinma, istthdam ve gelir dagiliminda adaletin saglanmasi gibi hedeflerin Gniine
gecmesinin temel nedenin finansal kesimin iktisat politikalar1 tizerindeki etkinliginin

artmasi oldugunu ifade etmektedir.**

Bu gorevi geregince yerine getirebilmeleri i¢in merkez bankalarinin siyasi
etkilerden kurtarilmasi ve bagimsizlastirilmasi fikri yaygin bir sekilde kabul edilmis ve
uygulamaya gecilmistir. Merkez bankasi 6zerkliginin fiyat istikrarini asan, biitiinciil
olarak iktisat politikasinin nasil belirlenecegi ve denetlenecegi sorununun bir pargasi

oldugu da ifade edilmektedir.*

Deflasyonda toplam talep toplam arzdan azdir. Talep arzdan az oldugu i¢in
fiyatlarda yiikselme degil gerileme olur, enflasyonun tersidir. Deflasyonda ekonomideki
tiretim miktar1 degismedigi halde para talebinde azalmayla karsilasilir. Para talebindeki
azalma gelirdeki azalma veya para arzindaki azalma gibi nedenlerden kaynaklanabilir.
Sonugta toplumdaki satin alma istegi azalmis demektir. Deflasyonun en belirgin
gostergesi durgunluktur. Ureticiler {irettiklerini satamazlar. Deflasyon durumunda
fiyatlar asagiya dogru gider. Bu tiiketiciler acisindan iyi bir sey gibi goriilebilir ancak
ilerleyen sathalarinda ekonomiyi kilitler. Fiyatlarin diisecegini diislinen tiiketiciler
bugiinkii tiiketimlerini erteleyecekler ve fiyatlar genel seviyesinin diigmesi beraberinde

ekonomik durgunlugu da getirecektir.

Deflasyon, yonetilmesi enflasyona gore daha zor bir olgudur. Deflasyonda para
politikasi etkisiz kalmaktadir. Bu nedenle mali politikalar daha ¢ok tercih edilir. Kamu
harcamalarin1 ve 6zellikle otonom yatirimlar arttirmak, gelir ve kurumlar vergisini
azaltarak miitesebbisin yatirima tahsis edecegi fonlarin genislemesini saglamak, yiiksek
ticret politikasi gibi alim giiclinii artiric1 tedbirlerle talebi uyararak arz-talep dengesini

saglamak deflasyonist konjonktiirde tercih edilecek politikalardir.

% Bayram Colakoglu, “T. C. Merkez Bankasi Para Politikasimin Giivenilirligi”, Finans-Politik ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Say1 475, (Ekim 2003), s.64-66

L Nadir Eroglu, “iktisat Politikalarinda Israrla Neden Fiyat Istikrari Amaci?” Finans-Politik ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y1l 44, Say1 514, (Aralik 2007) s.8

%2 Nazim Ekinci, “Kriz ve Para Politikasi Uzerine”, Goriis Dergisi, Mayis 2001, 5.68
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Ekonomide fiyat istikrarin1 ortadan kaldiran iiglincli durum stagflasyondur.
Stagflasyonda iiretim maliyetleri artislar1 nedeniyle fiyatlar artarken talep diisiikligl
nedeniyle iiretim kapasitelerinde 6nemli diistisler olmaktadir. Stagflasyon diinya iktisat
tarihinde daha once yasanmamus, yeni bir kavramdir.”® Bu nedenle stagflasyonda
ekonomi politikasinin ne sekilde olusturulacagi hususunda karar vermek giiglesmistir.
Durgunlugu asmak i¢in genisletici politikalar uygulanmasi gerekirken fiyat artigslarinin
Onlenmesi ic¢in ise daraltici politikalar uygulanmalidir. Hangi strateji uygulanirsa
uygulansin, bir amacin gergeklestirilmesi diger amacgtan uzaklasma pahasina miimkiin
olmaktadir. Bu durumda yapilmasi gereken optimal bir bilesimi gerceklestirmeye
calismak olmalidir. Farkli araglari devreye sokmak suretiyle tam istihdam ile fiyat
istikrari arasinda tam bir tradeoff'un olmadig1 stagflasyonist bir durumda her iki amacin

gerceklesmesine katkida bulunmak miimkiin olabilir.*
1.3. EKONOMIDE iSTIKRARSIZLIK NEDENLERI

Ekonominin istikrarint saglayacak olan fiyat mekanizmasidir. Fiyat
mekanizmas1 tam rekabet piyasasinda ekonomik dengesizlikleri ortadan kaldiracaktir.*®
Klasiklerin bu goriisiine kars1 Keynesyen iktisat istihdam seviyesine gore dengeyi
saglayan mekanizmanin degistigini ifade etmektedir. Eger eksik istthdam var ise miktar
uyumu; tam istthdam gergeklesmisse, fiyat uyumu mekanizmalar isleyerek denge
saglanmaktadir.®® Mevsimsel ya da konjonktiirel dalgalanmalar, finansal krizler ve

piyasa basarisizlig1 gibi durumlarda fiyat mekanizmasi islevini yerine getirememektedir.
1.3.1. Ekonomik Hayattaki Dalgalanmalar

Ekonominin reel iiretim hacmindeki dalgalanmalar iktisat biliminin 1lgi
alanlarindan biridir. Uretim hacmi cesitli nedenlerle inisler ya da cikislar gésterir. Bu
dalgalanmalarin konjonktiirel, mevsimsel, diizensiz ve trend dalgalanmalar olmak iizere

baslica dort tiiri oldugu iktisat literatiirinde kabul edilmektedir. Mevsimsel

% Hiiseyin Sen, “Yasanan Son Krizle Birlikte Devlet Ekonomiye Geri mi Déniiyor?” Cerceve Dergisi, (Mart 2009),
s.49

% Salih Turhan, “Iktisadi Istikrar ve Vergi Politikasma iliskin Sorunlar”,
http://www.iticu.edu.tr/kutuphane/dergi/d1/m00004.pdf (11.04.2009)

% Berrin Ceylan Ataman, “Neo-Keynesci Boliisiim Teorisi: Ucret-Fiyat Sarmali ve Gelirler Politikasi, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, (Prof.Dr.Oral Sander'e Armagan), Cilt 51, Say1 1, (Ocak-Aralik
1996), s.54

% Ataman, “Neo-Keynesci Boliisiim Teorisi: Ucret-Fiyat Sarmali ve Gelirler Politikas, .54
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dalgalanmalarda, mevsimler gibi dogal olaylara bagl olarak tarim, sanayi ve turizm gibi
alanlarda ekonomik faaliyetin hacminde artislar ya da azalislar meydana gelir.
Mevsimlik dalgalanmalarin ne zaman olacagi ve ne kadar siirecegi dnceden bilindigi
icin, bu dalgalanmalar fazlaca sorun dogurmazlar. Ekonomik ajanlar onceden tedbir
alarak dalgalanmanin olumsuz etkisini azaltirlar. Ornegin okullarin ne zaman a¢ilacag

cre gee . . .. 97
bilindigi icin, aileler gelirlerini, firmalar iiriinlerini 6nceden hazir ederler.

Onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan etkenler nedeni ile ekonomik
faaliyetlerde diizensiz dalgalanmalar meydana gelebilir. Savas, terdr, kuraklik, siyasi
istikrarsizlik diizensiz dalgalanmalara neden olabilir. Trend birden ¢ok konjonktiir
devresini iceren uzun siireli yiikselis ve iniglerdir. Ekonomi yillar itibari ile inisli ¢ikigh
bir seyir izleyerek biliylime ya da kii¢lilme trendinde olabilir.” Konjonktiirel
dalgalanmalar toplam ekonomik faaliyetlerde meydana gelen genisleme ve daralma
hareketleridir. Konjonktiirel dalgalanmalarin siiresi diizensizdir, dalganin biiyiime ve
kiigiilme evresinin genisligi de ayni degildir. Ortalama daralma evresi bir yil iken
ortalama genisleme evresi dort yil devam eder. Bir devre ortalama bes yildir.

Konjonktiirel dalgalanma ekonomideki tiim degiskenleri etkiler ve dalgalandirir.

Keynesyen teoride konjonktiir dalgalanmalarinin baslica iki belirleyicisi vardir.
Yatirimlardaki degismenin yarattigi carpan etkisi ve toplam talepteki degisme
karsisinda toplam arzin degisimidir. Monetarist iktisatgilara gore ise ekonomik
dalgalanmalarin ardinda yatan temel faktor para arzindaki dalgalanmalardir. EKonomik
aktivite artisinin altinda kalan para arzi artis1 durgunluga neden olur, ekonomik

aktiviteyi besleyen para arzi artisi ise ekonomik canlanmay1 getirir.

Rasyonel Beklentileri temel alan Yeni Klasik ve Yeni Keynesyenlere gore
ekonomik dalgalanmalarin nedeni toplam talepteki dalgalanmalardir. Reel konjonktiir
teorisine gore ekonomik dalgalanmalarin ardindaki esas neden teknolojik gelismeler
sonucu ortaya c¢ikan verimlilik artisidir. Siyasi kararlarin konjonktiirel dalgalanmalarda
belirleyici oldugunu diisiinen politik konjontiirel dalgalanmalar tezine gore bir

ekonomideki politik kaynakli parasal hareketler, ekonomideki yatirim kararlarini biiyiik

% Osman Demir, 5.152
% Mehmet Fuat Beyazit, “Tiirkiye Ekonomisi ve Biiyiime Oraninin Siirdiiriilebilirligi”, Dogus Universitesi Dergisi,
Cilt 5, Say1 1, (Ocak 2004), s.91
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6lgiide yonlendirir ve sonug olarak konjonktiirel dalgalanmaya yol agar.” Politik
konjonktiir hareketleri rasyonel beklentilere ragmen politikact ile segmen arasindaki

asimetrik enformasyon ve rasyonel ihmalkarlik gibi nedenlerle ortaya ¢ikabilir.'®

Secimlerden hemen Onceki donemde yapilan kisa vadeli ayarlamalar, biitce
aciklarmma ve para arzinda artiga yol acar. Se¢imlerden sonra daraltici politikalara
basvurulur. Biiylime ve issizlik gibi degiskenlerde se¢imlerden 6nceki donemde kiiclik
dalgalanmalar olusur ancak sistematik bir goriintii sergilemez.101 Secim Oncesi yiiksek

bliylime ve diisiik issizlik, siyasal iktidarlarin yeniden se¢ilmesine olanak saglar.

Konjonktiir dalgalanmalarinin pek ¢ok nedeni vardir. Bunlar talep ve arz
soklarina yol agarak konjonktiirii harekete gegirirler. Dalgalanmaya yol acan ekonomik
ve ekonomi dist nedenler mevcuttur. Ekonomik nedenler baslica kisisel gelir,
harcamalar, enflasyon beklentisi, faiz hadleri, yatirimlar, para arzi, ihracat ve ithalat,
kur, tcretler, krediler ve stoklardaki degisimlerdir. Ekonomi dis1 etkenler ise siyasi
istikrar, secimler, niifus artis1 ve go¢ gibi demografik degisiklikler, savas ve teror,
teknolojik gelismeler, iklim, moda, psikolojik etkenler, zevk ve tercihler olarak

sayilabilir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 biiyime ve daralma safthalarmin pes pese
gelmesini, doniisiimlii olmasini ifade eder. Her bir konjonktiir sathasinda dort asama
yasanir. Bu agamalar tepe, daralma, dip ve genislemedir. Ekonomik canlilik yasanirken
ekonomik faaliyetler artar. Ekonominin zirve yaptig1 nokta tepe noktasidir. Tepe noktasi
aynt zamanda ekonomik faaliyetlerin gerilemeye basladigi noktadir. Konjonktiiriin
daralma sathas1 dip noktasina kadar devam eder. Ekonomik faaliyetlerin en alt diizeye
indigi nokta dip noktasidir. Dip noktas1 ayn1 zamanda ekonomik canlanmanin bagladig:

noktadir. Bu sekilde ekonomi doniisiimlii olarak daralip genisler.

Ekonomi dip noktasindayken {iiretim ve satislar diigmiistiir. Yatirimlar ikame

yatirimlarinin bile yapilmamasindan iyice azalmistir. Bankalar ellerindeki fonlari

% Robert D. Tollison ve Robert B. Ekelund, “Politik Konjonktiir Dalgalanmalar1”, Coskun Can Aktan(Cev.)
http://www.canaktan.org/canaktan_personal/canaktan-arastirmalari/anayasal-iktisat/aktan-tollison-politik-
konjonktur.pdf (16.04.2009)

100" event Cinko, “Modern Politik Konjonktiir Hareketleri Teorisi: Rasyonel Beklentileri igeren Politik Konjonktiir
Hareketleri”, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1 19, (2005), 5.332

1% Cinko, 5.332
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kullandirmakta isteksizdirler ¢iinkii kredilerin geri donmeme riski artmistir. Firmalar
hizla kiigiiliirken issizlik ve yoksulluk da artmistir. Tiiketim ne kadar ertelenirse
girisimciler yatirimdan ne kadar kaginirsa bankalar kredi vermekten ne kadar uzak

durursa ekonomide daralma o kadar uzun siirecektir. %

Ekonominin konjonktiirel hareketlerini izlememizi saglayan bazi gostergeler
mevcuttur. Bunlar oncii olabilirler. Konjonktiirel dalgalanma ile esanli olarak ortaya
cikabilirler ya da dalgalanmanin neticesi olarak olusabilirler. Oncii gostergeler imalat
sanayinde ortalama haftalik ¢caligma saatindeki degismeler, issizlik sigortasindan 6deme
almak i¢in yapilan basvuru sayisindaki degismeler, tiikketim ve yatirim mallarinda alinan
yeni siparisler, kurulan ve kapanan igletme sayisi, alinan insaat ruhsatlari, borsa endeksi,
para arzindaki degismeler ve stoklardaki degismeler olarak sayilabilir. Konjonktiir
dalgalanmalarinda stok degisimlerinin Onemini 6zel olarak belirtmek gerekir.
Stoklardaki degisimin uzun donemde ekonomik faaliyetler iizerinde ¢ok az bir etkisi s6z

konusu iken, konjonktiirel dalgalanmalarin en énemli faktoriidiir. %

Talepte daralmaya neden olan ekonomik durgunluk donemlerinde stoklarda
Oonemli artiglarin meydana gelmesi sonucu firmalar artan stoklari eritmek {izere iiretimi
durdururlar ve bu da konjonktiirel dalgalanmalarin ekonominin biitliniine yayilmasina
neden olur.™® Ucretler, kisisel gelir, imalat sanayi tiretim endeksi ve satis hacmi gibi
gostergeler milli gelir ile esanli olarak degisim gosterirler. Ortalama igsizlik siiresi,
isglicii maliyetindeki degismeler, stoklarin satiglara orani, kredi hacmindeki degismeler,
faiz oraninda meydana gelen degismeler milli gelirdeki degismeye bagli olarak milli

gelirden sonra degisirler.
1.3.2. Piyasa Basarisizligi

Piyasa mekanizmasinin fiyat yoluyla kaynaklarin etkin bir dagilimin1 yapmasi
icin piyasada bazi Ozelliklerin bulunmasi gereklidir. Bunlardan birinin mevcut
olmamasi piyasa mekanizmasinin kendisinden beklenen fonksiyonu yerine getirmesini

engelleyecektir.

192 Osman Demir, s.154-155

103 Nebiye Yamak ve Ferhat Topbas, “Stok Yatirimlar: ve Konjonktiirel Dalgalanmalar”, 2. Ulusal iktisat Kongresi,
20-22 Subat 2008, Izmir - Tiirkiye http://www.deu.edu.tr/userweb/iibf kongre/dosyalar/nyamak.pdf (15.04.2009)

104 Yamak ve Topbas, “Stok Yatirimlari ve Konjonktiirel Dalgalanmalar”
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Piyasaya giris ve ¢ikista kisitlamalar ve yasaklamalar varsa ya da piyasaya giris
ya da c¢ikis ¢ok yiiksek maliyetli ise piyasanin etkin caligmasinin miimkiin

olamayacagini soyleyebiliriz.

Etkin bir piyasa i¢in piyasada ¢ok sayida alici ve saticinin bulunmasi gerekir.
Alict ya da saticilarin hi¢ biri fiyati etkileyecek kadar biiyiik olmamalidir. Ayni
zamanda aralarinda anlasarak fiyati maniiple edememeleri gerekir. Fakat gilinlimiizde
monopoller, oligopoller, karteller, trostler, alict ya da satici birlikleri, centilmenlik
anlagsmalar1 gibi fiyat mekanizmasinin geregince islemesini engelleyen faktorler vardir.
Ayrica spekiilasyon, manipiilasyon, reklam, kamuoyu olusturma yollariyla da fiyat

mekanizmasina miidahaleler olmaktadir.

Mal, hizmet, tercihler, zevkler, alici ya da satict farklilasmamis olmalidir.
Boylece bir maln digerine tercih edilmesi miimkiin olmayacaktir. Uriinler marka,
ambalaj, pazarlama gibi yollarla farklilastirilmaktadir. Moda, zevkler, tercihler

tilketicilerin davraniglarini etkilemektedir.

Fiyat mekanizmasinin etkin ¢alismasmmin bir kosulu da tam bilgilenme
varsayimidir. Ekonomideki tiim aktdrlerin her tiirlii piyasa bilgisinden ayni zamanda ve
ayni derecede haberdar olmasi gerekir. Asimetrik enformasyon Onemli bir piyasa

basarisizlig1 nedenidir.'®

Piyasa basarisizligina neden olan diger bir faktor digsalliklar ve kamusal
mallardir. Fiyat mekanizmasi bir malin tiim maliyetleri ve faydalarini fiyatlar. Bir malin
fiyat mekanizmasi cergevesinde fiyatlanamayan maliyetlerinin ya da faydalarmin
olmas1 nedeniyle fiyat mekanizmasi islemeyebilir. Fiyat mekanizmasinin hesaba

106

katamadigi bu unsurlara digsallik denir.”™ Digsallik olumlu ya da olumsuz olabilir.

Digsalligin varligi halinde ekonomide kaynak etkinligi saglanmamis olur.

Piyasa basarisizliginin bir baska nedeni de kamusal mallardir. Kamusal

mallarin iki temel 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi tiiketimde rakip olmama ikincisi ise

195 (zcan Karahan, “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi”, Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt13, Say1 2, (2006), 5.152

106 Kamil Mutluer, Erdogan Oner ve Ahmet Kesik, Teoride ve Uygulamada Kamu Maliyesi, istanbul:Bilgi
Universitesi Yayinlari, Ekim 2007, s.113
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malin faydasindan mahrum birakmanin miimkiin olmamasidir. Bir kisinin tiiketimi
digerlerinin tiiketiminde azalmaya neden olmuyorsa malin tiikketiminde kisiler birbirine
rakip olmayacaktir. Kamusal malin tiiketiminde rekabetin olmamasi ilave kisinin
tiiketiminin, digerlerinin tiiketim miktarimi ya da tiikettikleri malin kalitesini
etkilememesi olarak agiklanabilir™® Kamusal mallarm ikinci 6zelligi, malin bedelini
O0demeyenler faydadan mahrum birakilamaz ya da mahrum birakmanin maliyeti ¢ok
yiiksektir. Kamusal mallarda mahrum birakamama o6zelliginden dolayr bedavacilik
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Finansman, vergi ve benzeri gelirlerden saglanir. Bu iki
Ozellige birden sahip olan mallar tam kamusal mallardir. Milli savunma ve adalet
hizmetleri tam kamusal mallara 6rnek olarak verilebilir. Tam kamusal mallar karsilig
bir bedel denmez vergilerle finanse edilir.*® Bu iki 6zellige- rakip olmama ve mahrum

birakamama- de sahip olmayan mallar ise 6zel mallardir.

Tam kamusal mallar ve 6zel mallarin arasinda ise yar1 kamusal mallar, kliip
mallari;, erdemli mallar ve erdemsiz mallar bulunmaktadir. Yar1 kamusal mallar
digsalliklar yayan 6zel iiretim ve tiiketime konu olabilecek mallardir.'®® Erdemli mallar
refahin ve sosyal barigin artmasini saglar. Erdemsiz mallar ise toplum saglig1 ve genel
ahlak agisindan zararli mallardir. Devlet yar1 kamusal mallarin ya da erdemli mallarin
daha fazla iiretilmesi ve daha fazla tiiketilmesi, erdemsiz mallarin iiretim ve tiikketiminin

engellenmesi i¢in piyasa mekanizmasina miidahale edebilir.

Bir kisinin kamusal maldan fayda elde etmesine karsin, kamusal malin
finansmanina katilmaktan kacinmasi bedavacilik olarak tanimlanir. Kamusal maldan
yararlananlarin sayisi arttik¢a bedavacilik sorunu biiyiir. Bireyler kendileri finansmana
katilmasa da digerlerinin finansmani saglayacagini diisiiniir. Bu diisiince kamusal malin
iiretilmemesine ya da geregi kadar iiretilememesine neden olur. “bedavacilik sorunu”
(free rider) olarak tanimlanan bu durum nedeniyle kamusal mallarin en yiiksek sosyal
yvarart  saglayacak  diizeyde iiretilmesi  piyasa  mekanizmasi  araciligiyla

110

gerceklestirilememektedir.” Bu nedenle kamusal mallarin {iretimini devletin bizzat

107 Goker, 5.110

1% Mutluer vd 5.112-113

199 Mutluer vd 5.113

110 M. Mustafa Erdogdu, “Mali Istikrarin Kamusal Niteligi ve Mali Piyasa Basarisizliklari”, Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 7, Say1 2, (2007), s.49
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iistlenmesi ve vergilerle finansmanini saglamasi ya da piyasaya miidahale etmesi

gerekir.

Devletin piyasaya miidahalesinin bir bagka nedeni de igsel ekonomiler olarak
adlandirilan 6lgege gore artan getiriden kaynaklanan maliyet avantajlaridir. Devlet bazi
mal ve hizmetlerin {retimini piyasaya birakmaz kendisi yapar. Bdylece iiretim
maliyetleri diiseceginden bu mal ve hizmetlerin fiyatlar1 ucuzlayacaktir. Dolayisiyla
daha fazla ve daha ucuz tiiketim miimkiin olacaktir. Elektrik, dogalgaz, telekom
hizmetleri, ulastirma gibi temel altyapr hizmetlerinin o6zellikle devlet tarafindan

sunulmasinin ekonomik rasyoneli i¢sel ekonomilerdir.

(K)ullanict sayisimin artmasina baglt olarak birim basina diisen maliyetlerde
azalma olmaktadwr. Birden fazla iireticinin ayni pazart bolerek hizmet vermesi,
kaynaklarin etkin kullanilmasini engelleyeceginden bu tiir mal ve hizmetlerinin
tiretiminin ve/veya dagitiminin kamu tarafindan yapilmast daha rasyoneldir.

Bu tiir mal ve hizmetler, dogal tekel olarak da nitelendirilmektedir. 1
1.3.3. Finansal Krizler

Ekonomik hayattaki dalgalanmalarin en 6nemli sebeplerinden biri finansal
krizlerdir. Teknolojideki akil almaz ilerlemeler ve ekonomi diisiincesindeki liberallesme
egilimler finansal piyasalari birbirine sikica baglamistir. Haberlesme imkanlarinin
gelismesiyle enformasyon edinilmesi c¢abuklasmis ve kolaylagsmistir. Piyasalar
enformatik olarak birbirine baglanmanin yaninda fon transferi ag¢isindan da birbirlerine
baglandilar. Diinyanin bir piyasasindaki fonun saniyeler iginde baska bir piyasaya ya da

enstriimana kayabilmesi teknolojik gelismeler sayesinde miimkiin olabilmistir.

Fonlarin transferi onilindeki kanuni engellerin de finansal liberalizasyon
uygulamalariyla ortadan kalkmasi finansal piyasalarin kiiresellesmesinde dnemli bir
etken olmustur. Finansal piyasalarin entegre olmalari bir iilkedeki sorunlarin digerlerini
de aynen etkilemesi sonucunu dogurmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde

bulasma etkisi nedeniyle goriiniirde krizi gerektirecek makro ekonomik dengesizlikleri

1 {brahim Giiran Yumusak, Murat Aydim, “Bilgi Kamusal Bir Mal Midir?”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1 10, (2005) s.113
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olmayan {ilkelerin de baska iilkelerden kaynaklanan krizlere maruz kalmasi siklikla
goriilmeye baslamistir. Sermayenin ani ¢ikislart ve bulasmadan kaynaklanan krizler o
kadar siklast1 ki ekonomik istikrarsizlifin neredeyse baska bir nedeni kalmamaistir. Son

donemdeki tiim ekonomik istikrarsizliklar finansal krizlerden dogmaya baslamistir.
1.3.3.1. Finansal Liberalizasyon

1980lerin basinda ABD, Ingiltere ve Almanya gibi gelismis Bat1 iilkelerinde
isbagina gelen yonetimlerin ve Washington Konsensusu kurumlarinin bor¢ sorunu ve
ekonomik istikrarsizlik yasayan gelismekte olan iilkelere sunduklar1 recetelerde mali
piyasalarin deregiilasyonu ve uluslararasi sermaye hareketlerine uygulanan sermaye
kontrollerinin  kaldirilmasina doniik Onlemler bulunmaktadir. Adma finansal
liberalizasyon denen olgu faiz, doviz kuru ve sermaye hareketleri iizerindeki
siwrlamalarin kaldiriimasidir™? Gelismekte olan iilkelerin de istikrarh bir bilyiime,
yeni istihdam alanlar1 yaratma ve makroekonomik gostergelerde olumlu goriiniim
saglama gibi nedenlerle uluslararast sermayeyi iilkelerine c¢ekmeleri gerektigi
diisiincesini yaygin bir sekilde benimsemeleri sonucunda mali sektér serbestlestirilmesi,
fivat ve faiz liberalizasyonu (igsel) ve sermaye hareketleri liberalizasyonu (digsal) olan
programlar hazirlanmaya baslanmistir ™ 1980 sonrasi ekonomi anlayisi neo-klasik

iktisatin etkisinde bicimlenmistir.

Neo-klasik iktisat gelismekte olan iilkelerin sermaye eksikligini uluslararasi
yatirimla kapatarak hizla biiyliyecegini ifade ediyor. Sermaye eksikligi dolayisiyla faiz
oranlar yiiksek olan gelismekte olan iilkelere sinirlar agildigi takdirde 6nemli miktarda
yabanci kaynak girecektir.114 Bu kaynak girisi tiim diinyada faiz oranlar1 ayni olana
kadar devam edecektir. Bu Portfolyo Dengesi Yaklasimi olarak adlandirilmaktadir.™™
Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve deregiilasyon uygulamalar1 ile devlet
miidahalesi ortadan kalkacak, piyasa mekanizmasi kaynak tahsisini yapacak ve etkinlik

kendiliginden saglanacaktir.

112 Ahmet Ay ve Fatih Mangir, “Uluslararas: Finansal Entegrasyon Baglaminda Sermayenin Vergilendirilmesi: Tobin
Vergisi”, Maliye Dergisi, Say1 153, (Temmuz-Aralik 2007), s. 128

13 Ay ve Mangir, 5.126-127

1% Koray Duman, “Finansal Krizlere Karsi Politika Tercihleri”, Akdeniz Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4, Say1 8, (Kasim 2004), s. 41

115 Nejla Adanur Aklan, “Uluslararasi Sermaye Akimlarr: Etkileri Sterilizasyon Politikalar1 ve Degisen Yapisi”,
Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 7, (May1s 2002), 5.36-37
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Faiz oranlar1 yiliksek oldugu i¢in iilkeye girecek olan kisa vadeli sermaye
iilkenin mali piyasalarinin derinlesmesine, likiditenin artmasmma ve sermayenin
maliyetinin diismesine yol agacagi ileri siirilmektedir.**® Fonlarin artis1 ve ucuzlamasi
yatirnmlart tesvik eder. Ne var ki, bu sekilde, portfoy yatirnmlarmmin kalkinmaya
dogrudan veya dolayli katkilar1 olmast beklense de, portfoy yatirimlarinin spekiilatif
finansal olanaklar: artirmast ya da yiiksek enflasyona yol agmasi da miimkiindiir.**'
Yiiksek enflasyon ve yapisal biitge agiginin mevcut oldugu bir ekonomide yabanci
sermayenin iilkeye girmesi i¢in faizin daha yliksek olmasi gereklidir. Bu faizin diizeyi
disaridaki reel faizin lizerine uygun bir risk primi ve devaliiasyon beklentisi kadar prim
eklenmesi suretiyle belirlenir.**® Kamu finansman acig1 veren iilkelerde hiikiimetlerin
ozellikle kisa vadeli mali sermayeyi 6zendirici politikalar siirdiiriilemez olduklari i¢in

mali piyasada belirsizlik yaratarak ileride dogabilecek krizlerin tohumlarini

atmaktadir,*°
1.3.3.2. Finansal Krizlerin Nedenleri

Faiz oranlarinin serbest birakilarak kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin
merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari mevduat munzam karsilik oranlarinin
indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanci hem de
yerlesiklere agilmasi finansal liberalizasyonu saglamaya doniik uygulamalar olarak
kabul edilmektedir.'® Finansal liberalizasyon uygulamalarinin tiim diinyada giderek
yayginlasmas1 ve Kkiiresellesme nedeniyle diinya ekonomilerinin i¢ ice ge¢mesi
yatinmcilarin  Olgek biiyiiterek diinya oOlg¢eginde yatirim yapmalarina da imkan

21

saglamlstml Teknolojik yeniliklerin finans piyasalarina uygulanmasi sermayenin

122

mobilizasyonunu daha da artirmustir.™ Kiigiik faiz farkliliklarindan yararlanmak igin

16 Ufuk Basoglu, “Finansal Serbestlesme ve Uluslararasi Portfdy Yatirimlarr”, Bahkesir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 3, Say1 4, (May1s 2000), s. 95-96

17 Sibel ince Caskurlu, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri ya da Modern Bir
Kirmizi Baglikli Kiz Masali”, Miilkiye Dergisi, Cilt 25, Say1 229, (2001) s.164

18 Basoglu, s. 96

19 Halil Seyidoglu, “Uluslararast Mali Krizler, IMF Politikalar;, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Doniisiim
Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt 4, Say1 2, (Temmuz 2003), s. s.143

120 Bijlent Giiloglu ve A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin Amerika,
Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri” Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Sayr 27, (Ekim
2002)http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pdf (21.09.2009)

21 Muhammet Akdis, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye Finansal Krizler-
Beklentiler” http://makdis.pamukkale.edu.tr/finans.htm (02.05.2009)

122 Seyidoglu, s. 142
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sermaye hizla yer degistirmeye baglamistir. Sermayenin iilkeden ani ve topyekiin
cikmasi diinya ekonomileri i¢in ciddi bir risk unsuru olmustur. Bu ani sermaye ¢ikislar

finansal krizlerin en dnemli sebebi olarak kabul edilmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlari yoneldikleri alana gore farkl etkilere neden olur.
Tiiketim harcamalarini finanse ettiginde ulusal tasarruf diizeyi diismekte ve dis ticaret

agiklari artmaktadir.'?®

Yatirim harcamalarina yoneldiginde ise milli geliri artiricr etki
yapabilmektedir. Sermaye hareketlerinin milli geliri artiric1 etki yapabilmesi i¢in uzun
vadeli olmalari gerekir.124 Yabanci sermaye girisi sonucu olusan piyasalarda asiri
iyimserlik dalgas1 ve onun yol agtig1 kredi patlamas1 da meydana gelmektedir ki bunlar

finansal krizlerin 6nemli sebeplerinden biridir.*?®

Finansal krizlere yol agan diger bir 6nemli etken asir1 bor¢luluktur.*?®
Uluslararas1 sermaye hareketlerinin artmasi, sermaye piyasalarinin gelismesi, sermaye
piyasa enstriimanlarinin g¢esitlenmesi, ddiing verilebilir fonlardaki artislar gibi etkenler
hiikiimetlerin daha kolay borglanabilmelerine imkan vermistir. Kamu giderlerinin vergi
yerine daha fazla bor¢lanmayla karsilanmaya baslanmasi borg¢larin siirdiiriilebilirligi
konusunda tereddiitler olusmasina neden olabilir. Piyasada olusacak tereddiitlerin

artirdig risk hiikiimetlerin sermayenin vergilenmesi konusunda elini zayiflatir.

Sermayeden vergi alinamaz oldukca vergi gelirlerinde kamu harcamalarindaki
artiglart finanse edecek artislar saglanamaz. Yabanc: sermaye girigini kolaylastirmak ya
da kagisim engellemek icin sermaye gelirleri itizerindeki vergi yiikiiniin azaltilmasi var
olan kamu agiklarimin giderek artisina neden olmaktadir. Boylece kiiresellegsme
suireciyle paralel bicimde kamu gelirleri igcinde bor¢lanmanmin payr yiikselmektedir.
Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde yasanan bu siireg, en biiyiik bor¢ alinabilir

kaynag olusturan ozel sektoriin ozellikle mali sermayenin vergilendirilmesinden

12 Basoglu, s. 95-96

124 Aklan, “Uluslararasi Sermaye Akimlart: Etkileri Sterilizasyon Politikalart ve Degisen Yapis1”, s.37

125 Sayim Isik, Koray Duman, Adil Korkmaz, “Tirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktér Analizi
Uygulamas1”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 19, Say1 1, (2004), 5.49
128 Koray Duman, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriinin Yeniden Yapilandirilmasi”, Akdeniz Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 4, (2002), s.134
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vazgecildigini ve bor¢ anapara ve faiz 6demeleri yoluyla bu kesime dolayli olarak

toplumsal kaynaklarin transfer edildigini gostermektedir. 127

Kamu finansman aciklar1 finansal krizlere neden olan 6nemli bir faktordiir.
Borglanma ihtiyacinin artmasi sermaye hareketlerine olan bagimlilig1 dolayisiyla kriz
riskini artirir.'®® Finansal krizlerin meydana gelmesinde dnemli bir etken de asimetrik
enformasyondur. Asimetrik enformasyonun ortaya ¢ikardigi ahlaki tehlike ve ters se¢im
nedeniyle finansal piyasalar geregince c¢alisamayacak ve finansal krizler meydana

gelecektir.*?

Finansal krizlerin ortaya ¢ikis1 baz1 gostergelerden izlenebilmektedir. Kurdaki
reel degismeler, faiz oranlari, kisa vadeli net sermaye girisi, doviz pozisyonu, cari agik,
biitce ag1g1, enflasyon, kredi genislemesi ve borsa endeksleri finansal kriz belirtilerinin

goriilebilecegi onemli gostergelerdir.

Yiiksek miktarda doviz rezervi tutmak finansal krizlere karsi 6nemli bir tedbir
olabilir. Yatirnmcilar mali sistemin zaaflarmin siirdiirilemez ve devaliilasyonun
kacinilmaz oldugunu diisiintiyorlarsa spekiilatif saldir1 kesilmeyecek ve merkez bankasi
rezervleri ne kadar biiylik olursa olsun hizla eriyecektir.130 Kurdaki degerlenmenin
blytikligl arttikca kuru korumak i¢in daha fazla rezerv gereksinimi olacaktir. Kurun
reel olarak degerlenmesi ihracati caydirip ithalatt tesvik ederek cari dengeyi
bozmaktadir. Cari aciktaki artis yabanci sermaye gereksinimini artiracaktir. Finansal

krizlerin 6nlenmesinde cari dengeyi koruyucu tedbirler onemlidir.
1.3.3.3. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizler bankacilik krizleri, para krizleri ya da ikisinin bir arada oldugu

ikiz krizler olarak meydana gelirler. Para krizi etkileri sinirli olan ve dis finansal

127 Veli Kargi ve H. Yasemin Ozugurlu, “Tiirkiye’de Kiiresellesmenin Vergi Politikalar1 Uzerine Etkileri: 1980-2005
Donemi”, Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 14,
Say1 1, (2007) s.279

128 Murat Aydin ve M. Mustafa Erdogdu, “Mali Krizlerde Vergi Politikasi: 1989 Sonrasi Tiirkiye Degerlendirmesi”,
Kocaeli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Yil: 3-4,Say1: 3-6, (Haziran 2007- Aralik 2008),
s. 80

29 Dyman, s.137

130 Kemalettin Conkar ve H. Ali Ata; “Finansal Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Kriz Rasyolarmm Tiirkiye
Agisindan Degerlendirilmesi (1996-2003)”, Afyon Kocatepe Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 5, Say1 2, (Aralik 2003), s.5
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piyasalar agisindan biiyiik bir sorun dogurmayan krizdir.™®' Para krizi genellikle
spekiilatif amacgl hareketler sonucunda iilke parasimin kisa bir zaman araliginda onemli
oranda deger kaybetmesi ile sonuglanan krizdir.** Bankacilik krizlerinin en dnemli
nedenleri makro ekonomik istikrarsizlik, yonetim sorunlari, finansal liberalizasyon

stireci ve kredi hacmindeki olagantistii artiglar olarak sayilabilir.
1.3.3.3.1. Bankacilik Krizleri

Biiylik miktarda ve ani fon g¢ekilisleri bankalarin likidite krizine girmelerine yol
acar. Bankalarin fon c¢ekme taleplerine karsilik verebilmeleri ig¢in aktiflerini
likitlestirmeleri gerekir. Bunun i¢in bankalar aktiflerindeki en 6nemli iki kalem olan
krediler ve menkul degerlere basvururlar. Krediler geri ¢agrilir. Menkul degerlerin
sermaye piyasalarinda satilarak nakite gecilmesine calisilir. Bu iki aktif kaleminin kriz
beklentisi varken likitlestirilmeleri zordur. Merkez bankasinin piyasaya likidite

saglamasi gerekir.

Olumsuz bekleyisler bankacilik kesimini krize sokabilir. Ancak bunun i¢in
bankacilik kesiminin zayif ve kirilgan olmasi gerekir.133 Zay1f biinyeli bir bankacilik
kesimi s0z konusuyken bankalar likidite krizine siiriikleyen panige bankaya hiicum
denmektedir. Bankaya hiicuma neden olan panik cesitli nedenlerden kaynaklanabilir.
Dissal bir sok ya da iilke i¢i ekonomik kosullarda kotiilesme, ekonominin daralma
safhasma girmesi nedeniyle varlik fiyatlarinda disiisler panigin baglamasina neden
olabilirler. Dis faiz oranlarinda artis oldugunda iilkeye yonelen yabanci sermaye
hareketi tersine donecektir. Devletin yiiriittiigli ekonomik politikalardaki tutarsizliklar,

menkul ve gayrimenkul fiyatlarinda diismeler beklentileri bozabilir.

Bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasi ve yayilmasinda temel etken finansal
liberalizasyondur. Finansal liberallesmenin bankacilik alaninda goriilen baslica etkileri
bankalarin faiz oranlarindaki limitlerin kaldirilmasi, munzam karsilik oranlarinin

azaltilmasi, sektore girislerin kolaylasmasi, kredi tayinlamasi ve devlet miidahalesinin

181 Timur Han Giir ve Ayhan Tosuner, “Para ve Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri”, Hacettepe Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 20, Sayi 1, (2002), s. 12

%2 Giir ve Tosuner, s. 12

133 Cemil Varlik, “ikiz Krizler: Para Krizleri ve Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, Cilt 13, Say1 42-43, (Kis-ilkbahar 2002) s. 165
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azaltilmasi, bankalarin Ozellestirilmesi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, borsanin gelistirilmesi ve yabanci mali aracilarin piyasaya girmesi

seklinde gerceklestirilmektedir.

Kredi hacmindeki olaganiisti boyutlardaki artis, riskleri yeterince
hesaplanmadan ve sermaye yeterliligi konusundaki diizenlemelere uyulmaksizin yapilan
0diing verme islemleri 6nemli bir risk unsuru olmaktadir. Krediler asir1 riskli alanlara
kaymaktadir. Ozellikle mevduat sigortasi gibi uygulamalar varken yoneticiler icin
ahlaki tehlike bas gostermektedir. Mevduat sigortasinin etkin bir giivence oldugu kabul
edilmekle beraber ozellikle son donemlerde mudilerin bankalarin portfoy riski ile
ilgilenmeksizin yalnizca getiriye bakarak tercihte bulunmalarindan kaynaklanan bir

ahlaki tehlike s6z konusu olmaktadir.***

Bankacilik sisteminde yabanci bankalarin
agirliklan arttikca daha az kriz yasandigina dair ampirik calismalarin oldugunu ifade
eden Erdonmez buna yabanci bankalarin kredi politikalarinin daha tutucu olmasi, ana
sirket desteginin etkisi ve yabanci bankalarin daha etkin ¢aligmasinin sonucu oldugunu

belirtmektedir'®
1.3.3.3.2. Para Krizleri

Altin para standardinin ortadan kalkmasinin ardindan para krizleri siklikla
goriilmeye baslandi. Para talebinin aniden yerli paradan yabanci paraya donmesi ya da
yerli paraya karst yapilan spekiilatif bir saldirt merkez bankasii tedbir almaya iter.
Merkez bankasi1 doviz satarak ya da faiz oranlarini ciddi bir sekilde yiikselterek kuru

savunmak ister. Sonucta ya kur ya faiz orani ya da her ikisi birden degisir.

Para krizlerinin en énemli nedeni faiz ve kur arbitrajina oynayarak en yiiksek
getiriyi elde etmek i¢in iilkeler arasinda hizla hareket eden sermayedir. Doviz kuru
¢ipast uygulanmakta ise bu ¢ipa spekiilatif saldirilarin hedefindedir. Kur ¢ipas1 yerel

paranin degerlenmesine ve cari acigin artmasina neden olur. Artan cari acik kisa vadeli

1% Graciela L Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, “Asya ve Latin Amerika’da Yasanan Finansal Krizler: Gegmisi ve
Bugiinii”, Giiven Delice(¢ev), Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Dog.Dr.
Feramuz AYDOGAN’n Anisina Cilt 2, Say1 1, (Nisan 2001), 5.351
135 pelin Ataman Erdénmez, “Finansal Krizler Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Yabanci Bankalar”, Tiirkiye
Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, Say1 51, (Aralik 2004), s. 23
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sermaye ile finanse edilir. Asir1 bor¢lanma siirdiiriilemez hale geldiginde kur g¢ipasi

devaliiasyon ile ortadan kalkar.

Birinci nesil para krizi teorilerinde déviz kuru, biitce agig1, 6demeler dengesi

138 Hiikiimetlerin kontrolsiiz

gibi makroekonomik temellerdeki bozulmalar etkendir.
harcama egilimleri nedeniyle biitce aciklar1 artarken bu agiklar para basarak finanse
edilmektedir.’®” Ayrica zayif bankacilik kesimine kaynak saglanmasi ve i¢ kredi

hacminin siirekli artmasi1 paritenin taginabilirligini zorlastirir.

Krizi ortaya ¢ikaran mekanizma su sekilde islemektedir: Para arzinin artisi
yerel paranin degerini diisliriir. Merkez bankasit kuru savunmak igin piyasaya doviz
satmaya baglar. Piyasada kimse doviz satmamaya basladiginda krizin geldigi anlagilir.
Tek satict olan merkez bankasinin rezervleri yerel parayi desteklemeye genellikle

yetmez ve kur diizeltmesi olur.

Ikinci nesil para krizi teorileri ise herhangi bir makroekonomik istikrarsizlik
olmamasina ragmen meydana gelen para krizlerini agiklamaya calismaktadir. Kriz
kurun tagimamayacagini diisiinerek serbest birakilacagina dair beklentilerden

kaynaklanir. 138

Ikinci nesil kriz teorilerinde beklentiler iiciincii nesil kriz teorilerinde ise
yayilma etkisi dnem kazanmaktadir.**® Uciincii nesil modellerde de ikincilerde oldugu
gibi, ekonomideki kirilganliklarin bir krize yol agip agmayacagi hususu piyasalarin risk
algilamasina baglhdir. Piyasalar kirilganliklarin bir krizle sonlanacagina inanirsa bir kriz
kaginilmazdir. Dolayisiyla ikinci ve tigiincii nesil krizlerin ortak paydasi, bu krizlerin
kendi kendilerini dogrulayici nitelikleridir. Ugiincii nesil modelleri ikincilerden ayiran
fark, kirillganligin mali kesimden kaynaklaniyor olmasidir.**® Ugiincii nesil krizlerin
cikis noktasi bankacilik sektoriidir. Asimetrik enformasyondan kaynaklanan ahlaki

tehlike ve ters se¢cim mali piyasalarin saglikli islemesini engelleyerek krize neden

136 M. Mustafa Erdogdu, “Mali istikrarin Kamusal Niteligi ve Mali Piyasa Basarisizliklar”, Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 7, Say1 2, (2007), .48

7 Giir ve Tosuner, s. 14

38 Tyran Yay, Giilsin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, “Finansal Krizler Finansal Regiilasyon ve Tiirkiye”, istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Say1 30, (Mart 2004), s. 103

1% Aydin ve Erdogdu, s. 84

0 Erdogdu, 5.48
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olabilir.***

Devletin tiim riskleri iistlenmesinin yarattig1 ahlaki tehlike de krizlere yol
acmaktadir. (D)eviet tarafindan tiim risklerin giivence altina alinmasi: durumunda gayet
rasyonel bir sekilde bireyler ve isletmeler visk diizeylerini asirt  sekilde

yiikseltmektedirler.**
1.3.3.3.3. Ikiz Krizler

Para ve bankacilik krizinin bir arada olmasma ikiz kriz denmektedir. Ikiz
krizlerde para krizi bankacilik krizine yol agabilecegi gibi bankacilik krizi de para

krizine yol acabilir ya da iki kriz ortak sebeplerden bir arada meydana gelebilirler.

Para krizinin bankacilik krizine de neden olmas: iki sekilde olur. Birincisi
spekiilatif saldirtyr savusturmak igin biiyiikk miktarda rezerv kullanilmasi durumunda
rezervlerin kaybi parasal taban ve kredi arzinda keskin bir diisiise neden olabilir.
Piyasada olusacak likidite sikigikligi nedeniyle kredilerin geri 6denememeleri yiiziinden
bankacilik kesimi krize girecektir. Ikinci yol ise yerli paramin deger kaybi doviz
yikiimliligii biiyiik tutarlarda olan bankalari bor¢larinin tutarini artirarak ya da
borg¢larin vadeleri kisaysa likidite problemine diisiirerek krize yol agmasidir. Bankalarin
doviz pozisyon aciklar1 olmasa bile miisterilerinin pozisyon agiklari bor¢larin geri
O0denmeme oranim artirarak krize neden olabilir. Ayrica faiz oranlarmin artisi da
ekonomik faaliyetlerin daralmasina, nakit akiglarinin bozulmasina ve bilangolarin

katiilesmesine yol acarak para krizinin ardindan bankacilik krizi de meydana gelir.

Bankacilik krizinin para krizine neden olmasi ise merkez bankasinin sorunlu
bankalar1 kurtarmak amaciyla piyasaya likidite sunmasindan kaynaklanir. Sisteme
saglanan likiditenin giivenli liman olarak dovize yonelmesi sonucu kurun taginmasi
imkansizlagir. Boylece bankacilik krizini ¢6zmeye calisirken para krizinin de ardindan

gelmesi s6z konusu olacaktir.

Para krizi ve bankacilik krizinin ortak bir makroekonomik soktan

43

kaynaklanmasi miimkiindiir.'*®*  Yiiritilmekte olan bir istikrar programi varken cari

islemler acigiin genislemeye devam etmesi piyasalarda istikrar programinin devaminin

%1 yay vd, 5.105
142 Aydin ve Erdogdu, s. 85
143 varlik, 5.168
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miimkiin olmadig1 konusunda kanaatleri yayginlastirir. Beklentiler kurun taginamayarak
diizeltilecegine doniisiir. Boylece yerel para bir diizeltme hareketine maruz kalir. istikrar
programi ylriitiiliirken banka kredilerinde de biiyiik bir artis meydana gelmis olur.
Kredi geniglemesi bankalarin risk yapisin1 bozabilir, asir1 borgluluk nedeniyle
genisleyen ekonomide yerel para degerlenerek cari agik ve ekonominin kirilganligi
artar. Bankalar kredi patlamasina neden olan fonlar1 yurtdisindan borglanip i¢ piyasaya
arz ediyorsa beklenen bir devaliiasyon bankanin yurtdisindan bor¢lanmasini zorlastirir.
Beklentiler tersine dondiigiinde ise iilkeye giren sermaye c¢ikmaya baslar ve varlik

fiyatlarinda olusan balon patlar.

Ikiz krizlerin agiklanmasinda ahlaki riziko ve finansal kirilganlik iki énemli
parametredir. Mevduat giivencesinin bulundugu bir ekonomide bankalar da mudiler de
risk degerlendirmesinde yeterince titiz olamayarak mevcut riskleri artirmaktadirlar.
Beklentiler ve zayif ekonomik yapi finansal kirillganliklara neden olurlar. Yetersiz

gbzetim ve denetim altindaki mali sektoriin liberallesmesi kirilganliklar besler.
1.3.3.4. Krizlerin Yayilmas: ve Etkileri

Bir iilkede ortaya ¢ikan bir mali kriz bulasma ve karsilikli bagimlilik
dolayisiyla goriiniir bir sorunu olmayan bagka {ilkelere de yayilabilir. Bu agidan mali

istikrar kiiresel kamusal maldir.}*

Kriz yasayan bir lilkeyle benzer sartlara sahip
tilkelere verilen krediler kesilirse kriz bu iilkeye de sigrar. Karsilikli bagimlilik
icerisinde olan iilkelerinin birindeki kriz digerine de yayilabilir. Eger iilkenin kriz
yasayan llkeyle ticaret hacmi yliksek ise ihracat gelirlerinin diisecegi beklentisi yani
gelir etkisi s6z konusudur. Ugiincii bir pazarda birbirlerine rakip iseler fiyat etkisi yani
rekabet giiclinli artirmak i¢in devaliiasyon yapma sonucu yayilma s6z konusu olabilir.

Yatirimcilarin siirii psikolojisi ile ya da likidite sikintis1 dolayisiyla diger pazarlardan da

¢ekilmeye galismalar1 da yayilma etkisi dogurur.**® Siirii psikolojisi bir yandan krizin

14 Aysegiil Mutlu, “Kiiresel Kamusal Mallar Baglaminda Saglik Hizmetleri ve Cevre Kirlenmesi: Uretim,

Finansman ve Yonetim Sorunlar1”, Maliye Dergisi, Say1 150, (Ocak-Haziran 2006), s.54
145 Mehmet Sisman, “Parasal Kriz Teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler”, Marmara Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 21, Say1 1, (2006), s.22
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yayilmasina neden olurken bir yandan da krizi derinlestirici etkiye neden olmaktadir.*®

Piyasalarin artan uluslararasiligi krizlerin yayilmasinin en 6nemli nedenlerindendir.**’

Sermaye akimlarinin etkilerinin noétralize edilmesine doniik politikalar
izlenebilir. Bu tiir politikalara sterilizasyon politikalar1 denir. Sterilizasyon, parasal
taban {izerindeki yabanci para girisinden kaynaklanan etkilerin nétrlenmesidir.*®
Sterilizasyon politikalar1 ekonomik dengenin bozulmasina neden olacak parasal taban
genislemesi, fiyatlarda artis, doviz kurunda degisme ve cari agik gibi makroekonomik
parametrelerdeki bozulmalar1 6nlemeyi amaglamaktadir. A¢ik piyasa islemleri ya da
devletin piyasadan bor¢lanmasi seklinde bir sterilizasyon politikasinin faiz maliyeti

olacagi gibi piyasa faiz hadleri de sterilizasyon dncesine gore daha yiiksek olacaktir.

Finansal krizlerin en Onemli etkisi issizligin artmasidir. Bir yandan isten
cikarmalar diger yandan iicretlerin gerilemesi yoluyla istihdam kayiplari yasanir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde issizlik, yoksulluk ve sefalete neden olur.'*
Finansal krizler sonucunda olusan devaliiasyonlar da fiyat istikrarin1 bozarlar.
Devaliiasyonun makroekonomik dengenin saglanmasinda olumlu bir etkisi de olabilir.
Ihracat1 destekleyici ithalat: caydirict etki yaparak dis ticaret dengesinin saglanmasina
neden olabilir."® Ekonomik 6ngoériilebilirligin azalmasi ve beklentilerin bozulmas

nedeniyle biiylime ve yatirim performansinda da kayiplar olacaktir.
1.4. ISTIKRARIN SAGLANMASI

Ekonomide dengenin ortadan kalkmas1 halinde dengenin yeniden kurulmasini
saglayan mekanizmalar mevcuttur. Bu mekanizmalar ekonominin biinyesinde bulunan
kendiliginden harekete gecen otomatik unsurlar olabilecegi gibi ekonomi ydnetiminin
bilingli olarak alacag: tedbirler ve verecegi kararlar da olabilir. Ekonominin biinyesinde
bulunan istikrar saglayic1 unsurlara otomatik stabilizatorler ya da kendiliginden istikrar
saglayicilar denmektedir. Bunlar herhangi bir karar alinmasina gerek olmaksizin

kendiliginden etki dogururlar. Issizlik artinca issizlik ddemelerinin artmasi buna iyi bir

146 Sisman, “Parasal Kriz Teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler”, 5.23

147 Sisman, “Parasal Kriz Teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler”, .23

148 Aklan, “Uluslararasi Sermaye Akimlart: Etkileri Sterilizasyon Politikalar1 ve Degisen Yapis1”, s.42

9 Seyidoglu, s.143

150 Meri¢ Subag: Ertekin, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasinda Doviz Kuru Politikalar1 ve Dis Ticaret”, Afyon Kocatepe
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 3, Say1 1, (Haziran 2001), s.185-186
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ornektir. Ancak bu unsurlar ekonomideki biiylik dalgalanmalarin ya da dengesizliklerin
ortadan kaldirilmasinda etkili olamamaktadirlar. Otomatik stabilizatorlerin etkileri ¢ok
sinirlidir. Ekonomide daha biiylik bir dengesizlik ya da dalgalanma mevcutsa iradi

olarak alinacak bazi politikalarin yiiriitiilmesi kaginilmazdir.
1.4.1. Kendiliginden Istikrar Saglayicilar

Ekonomik sistemin igindeki bazi araglar disaridan herhangi bir miidahale
olmaksizin  kendiliginden  harekete = gecerek  ekonomideki  dalgalanmalari
dengeleyebilirler, konjonktiirel hareketleri hafifletip enflasyonist ve deflasyonist

olumsuzluklar gidermeye yardimer olabilirler.**

Artan oranli vergiler, ekonominin refah donemlerinde fazla gelirleri

2

torpiileyerek, harcanabilir gelirlerin  azalmasma neden olurlar."®* Deflasyonist

konjonktiirde ise vergi gelirleri azalir, kisilerin harcama yapma imkanlari artar.'>
Harcamalarin artmasi, hizlandiran ve g¢arpan etkilerini harekete gecirerek ekonominin

deflasyondan ¢ikmasina yardim eder.

Enflasyonist konjonktiirde faiz orami talepteki fazlaliktan dolayr yiiksektir.
Yatirimcilar ve tiiketiciler ancak yiiksek faiz oranlarinda kredi bulabilirler. Faizin
yiiksek olmasi nedeniyle miitesebbis daha az yatirim yapar tiiketici ise daha az harcar.
Sermayenin faiz getirisinin yiiksek olmasi tiiketimi caydirarak biriktirmeyi 6zendirir.
Boylece talepte bir gerileme meydana gelir. Deflasyonist konjonktiirde ise faiz oranlari
diiser. Ucuzlayan kredilere talep ve dolayisiyla yatirimlar ve tliketim artar. Carpan

etkisiyle gelir seviyesi yiikselir ve deflasyonist konjonktiirden uzaklasma saglanir.

Enflasyon doneminde kesilen igsizlik sigorta primleri alim giiciinii diisiiriirken
daha az sosyal transfer geregi mevcuttur. Deflasyonist konjonktiirde ise issizlik sigortasi

O0demeleri ve artan sosyal transferler ekonominin yeniden canlanmasina yardim eder.

I Turhan, 5.69

152 Cogkun Can Aktan, “Gelir Dagiliminda Adaletsizlik Ve Yoksulluk Sorunu ile Miicadelede Vergi Tarifesinin
Belirlenmesi: Artan Oranlt M1, Yoksa Diiz Oranlit Vergiler Mi?”
http://www.canaktan.org/ekonomi/yoksulluk/dorduncu-bol/artan-vergi.pdf (09.06.2009)

158 Turhan, s.61
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Ekonomik birimler elinde belirli miktarda mal ve hizmete sahip olabilecek bir
satin alma gilicii bulundurmak ister. Fiyatlarin seyrine gore, kisilerin ellerinde
bulundurduklari para miktari da degisir ki, buna Pigou ya da Reel Ankes Etkisi denir.>*
Bu etkinin kagmilmaz bir sonucu olarak, enflasyonist asamalarda, mal ve hizmet
fiyatlar1 artacagindan, kisiler ellerinde daha fazla para tutmak isteyecekler; deflasyonist
donemlerde de, ellerinde bulundurduklari reel ankesler azalacaktir. Elde daha fazla para
tutmak para arzinmi geriletecektir. Boylece faiz orani artacak ve ekonomi yavaglayacaktir.
Deflasyonist konjonktiirde ise para talebinin diismesi, faiz oranlarim1 da diisiirerek

ekonominin canlanmasini saglayacaktir.

Ekonominin refah donemlerinde vergi hasilati artar. Daralma donemlerinde

vergi hasilati diiser.>

Refah devresinde olusacak biitce fazlasi talebin gerilemesi
nedeniyle ekonomiyi dizginlerken, biitce acig1 ise talebi artirarak ekonominin
biliylimesine neden olur. Mevcut konjonktiire gore kendiliginden olusan bu farklar,
dengesizliklerin giderilip ekonominin istikrara kavusmasinda etkili olurlar. Otomatik
istikrarlandirict olarak en onemli vergi artan oranli gelir vergisidir. Artan oranli gelir

vergisi mevcut iken enflasyonda gelir artarken vergi gelirleri gelirdeki artistan daha

yiiksek oranda artar, durgunlukta ise vergiler gelirden daha fazla azalir.™®

Para aldanmasi durumunda fiyatlar genel diizeyinde artisin farkinda olmayan
tiiketiciler aym miktarda para harcamaya devam ederler.”’ Boylece daha az mal ve
hizmet satin alirlar. Farkinda olmadan taleplerini azaltmis olurlar.*® Deflasyonist
evrede ise para illizyonu kisilerin ayn1 miktardaki harcama ile -fiyatlar genel seviyesi

diiseceginden- daha fazla mal satin almalar1 sonucunu dogurur.

Ekonomik konjonktiir dis ticaret dengesi iizerinde olduk¢a 6nemli rol oynar.

Enflasyonist genigleme devresinde gelir artisindan dolay: ihracati daraltict ve ithalati da

154 Bennett T. McCallum, “The Liquidity Trap and The Pigou Effect: A Dynamic Analysis With Rational
Expectations”, NBER Working Paper Series, Working Paper No. 894, (May 1982),
http://www.nber.org/papers/w0894.pdf?new_window=1 (18.04.2010) s.1

1% Burcu Gediz ve M. Hakan Yalginkaya, “Nasil Bir Biitge Politikasi?”, Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 7, Say1 1, (2001), 5.63

%6 Uren Arsan, “Otomatik istikrarlandiricilar”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23,
Say1 3, (1970), s.31

% Markus K. Brunnermeier ve Christian Julliard; “Money Illusion and Housing Frenzies”, NBER Working Paper
Series, Working Paper 12810 http://www.nber.org/papers/w12810.pdf (09.06.2009) s.6

%8 Brunnermeier ve Julliard, s.6
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genisletici etki olusur. Ulkeden disariya daha az mal ¢ikarken daha fazla mal girer.
Boylece arz talep dengesizligini azaltict bir etki olusur. Arz artacagindan fiyatlardaki

yukar1 gidis yavaslayacaktir. Fiyatlarda istikrar saglayici bir etki olusacaktir.

Tasarruf gelirin tiiketilmeyen kismidir. Tasarruf miktari, gelir diizeyinin
yiiksek ve ekonominin canlilik gosterdigi donemlerde fazla; durgunluk dénemlerinde de
kiiciiktiir. Tasarruf egilimi de gelir arttikca artar. Gelir diistiiglinde ise tiiketim egilimi
artar. Tasarruf hacmindeki degisiklikler enflasyonist ve deflasyonist konjonktiirde
yumusatici etki yaparlar.159 Gelir diizeyinin yliksek oldugu enflasyonist devrede artan
tasarruflar dolayisiyla talepteki azalma enflasyonist talep fazlahigi azaltacaktir.'®
Deflasyonist devrede ise daha az tasarruf daha c¢ok tiiketim iktisadi yavaglamay1

dengeleyecektir.

Ekonomilerde mevcut olan bu mekanizmalar konjonktiirel hareketlerin tersine
isleyerek konjonktiiriin etkilerini yumusatirlar. Fakat bunlarin kendiliginden dengeleme
fonksiyonlart sinirlt olup varlik nedenleri de istikrar saglama degildir. S6z konusu
araclar kiiciik boyuttaki dengesizlikleri gidermede etkili olabilirler fakat biiyiik

161

dalgalanmalarda yetersiz kalirlar.™" Bu tlir durumlarda bir takim iradi politikalarin

izlenmesi gereklidir.
1.4.2. Iradi Istikrar Saglayicilar

Ekonomi ¢esitli nedenlerle istikrarini kaybedebilir. Bu nedenler ekonominin i¢
dinamiklerindeki dengesizliklerden kaynaklanabilir. Dénemsel ya da konjonktiirel
dengesizlikler de s6z konusu olabilir. Ekonomi dengeden uzaklastiginda yeniden
dengeye gelmesi icin ekonominin i¢ dinamiklerinin degisimleri yeterli olmayabilir.
Ekonominin denge halinin ortadan kalktig1, otomatik istikrar saglayici mekanizmalarin
dengenin yeniden tesisini saglayamamasi durumunda iradi tedbirlerle istikrarin yeniden

tesisi saglanmaya calisilir.'®® Istikrarin saglanmasma doniik ekonomik programlar

15 Arsan, 5.43-44

160 Arsan, 5.43-44

161 Arsan, s.43

182 Mualla Oncel, “Ekonomik Istikrar1 Teminde Para ve Maliye Politikalarnin Rolii”,
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/38/324/3227.pdf (26.04.2010) s.297
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uygulanir. Ortodoks ve heterodoks istikrar programlari olarak baslica iki tiirlii ekonomik

istikrar programi uygulanir. Bunun yaninda IMF tipi istikrar programlari da sayilabilir.

1.4.2.1. Ortodoks Istikrar Programlart

Ortodoks istikrar politikalari, Monetarist ve Neo- Klasik iktisata dayanir.’®

Ekonomik istikrar1 ortadan kaldiran nedenler para arzi artislari, degerli yerel para ve
kamu agiklaridir. Ortodoks istikrar politikalar1 6demeler dengesi aciklarin1 ve
enflasyonu ¢6zmek i¢in geleneksel olarak tabir edilen ekonomi politikasi tedbirlerini

igerir. Bunlar daraltic1 para ve maliye politikalar1 ile sabit kurdan olusur.

Klasik iktisat enflasyonu dncelikle parasal bir hadise olarak goriir. Enflasyonla
miicadele etmek icin yapilacak ilk sey ekonomideki fazla likiditeyi emmektir. Banka
parasinin da sinirlanmasi 6nemlidir. Ekonomi yonetimi faiz oranlarimi yiiksek tutarak
tasarruflar artirip tiikketimi azaltarak i¢ dengeyi saglamaya calisir. Ayrica yiiksek reel
faiz dis tasarruflart da c¢ekeceginden oOdemeler dengesi ag¢iginin finansmani
kolaylasacaktir. Yiiksek faiz ve yiiksek karsiliklar banka parasi olusumunu da sinirlar.

Boylece ekonomide enflasyonist para arzi genislemesi engellenmis olur.

Enflasyonist parasal genislemenin en Onemli nedeni kamu gelir gider
dengesizligidir. Kamu talebi toplam talebin pargasidir, kamu talebi azaltildiginda
enflasyonist talep de gerilemis olur. Ortodoks istikrar programlari kamu harcamalarini
azaltip kamu gelirlerini artirmaya ¢ahsir.’® Kamu gelir gider dengesinin kurulmasi
istikrarin  saglanmasi i¢in ¢ok Onemlidir. Kamu harcamalarinin nominal olarak
azaltilmast miimkiin olmasa da enflasyon oranimin altindaki artiglarla reel olarak
azaltilabilir. Kamu harcamalar1 azaltilirken 6zellikle yatirnm ve transfer harcamalari
kisintiya ugrar. Genis halk kesimlerinin yararlandig siibvansiyonlar énemli oranlarda
kisilir. Kamu gelirlerinin artirilmasi igin kisa vadede yapilacak sey devletin iirettigi
mallara zam yapilmas1 ve vergilerin artirilmasidir. Kisa vadede vergi artiglar1 saglamak

icin daha ¢ok dolayl vergiler kullanilir.

183 yusuf Bayraktutan ve M. Hilmi Ozkaya; “IMF istikrar Politikalarinin Dogu Asya’da Ekonomik Performans
Sonuglari”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 3, Say1 1, (2002), s.2
164 Bayraktutan ve Ozkaya, s.2
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Ortodoks istikrar programlar1 yerel paranin 6nemli oranda devaliiasyonunu da

6ng6rﬁr.165 Kurun hem cari agik hem yurti¢i talep boyutu bulunmaktadir. Boylece dis
ticaret ag1g1 olusur. Yerel paranin devaliie edilmesiyle cari acik diizelecektir. Ithal

mallarma olan talebin azalmasi toplam talebin geriletilmesi agisindan da etkili olur.

Ortodoks istikrar programlarinin en fazla elestirilen yanlarindan biri fiyat
kontrolleri ve siibvansiyonlarin kaldirilmasidir. Ortodoks istikrar programlar1 fiyatlar
iizerinde kontrolleri kaldirirken iicret kontrollerini 6ngdrmektedir. Ucret kontrolleri hem
talebi geriletmek i¢in alim giiciinii azaltmay1 saglayacak hem de mallarin maliyeti
azalacagindan enflasyon geriletilecek ve yurti¢i mallarin yurtdisinda rekabet giiciinii

artiracaktir.

Ortodoks istikrar politikalarina yonelik en ciddi elestiri bu politikalarin alt orta
siiflarin zararina gergeklestirilmeleridir. Bu politikalar istikrarin maliyetini genis ve
giicsiiz y1ginlarin tizerine yiktigindan uygulanabilmesi i¢in demokratik hayatin kesintiye

ugratilmasi, askeri ya da biirokratik her halde otoriter bir yonetimi gerektirebilir.
1.4.2.2. Heterodoks Istikrar Programlar

1980lerin ortalarindan itibaren Arjantin, Brezilya, Meksika ve Israil gibi
tilkeler yiiksek enflasyonla miicadele etmek amaciyla geleneksel istikrar
programlarindan farkli unsurlar igeren istikrar &nlemlerini uygulamaya koydular. Iktisat
litaretiiriinde heterodoks istikrar programlar1 olarak adlandirilan bu tedbirler biitiini,
geleneksel istikrar politikas1 araglar1 yaninda gelirler politikasi araglari da kullanmak ve

sok tedavi uygulamak seklindedir.*®

Heterodoks istikrar politikas1 uygulamasina yonelen iilkelerde uzun yillardan
beri devam eden bir enflasyon vardir. Uygulanan Ortodoks programlar topluma énemli
maliyetler yliklemesine ragmen enflasyonu ortadan kaldiramamis tersine toplumda

enflasyonun {istesinden gelinemeyecegine dair bir yigmhigin olusmasina neden

165 Bayraktutan ve Ozkaya, s.2
188 Alper Goktan, “Tiirkiye’de Mali siirdiiriilebilirlik Uzerine Ampirik Bir Caligma”, Marmara Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 25, Say1 2, (2008), s.431
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olmuglardir. Bu yilginligin ortadan kaldirilmasinda farkli ekonomi politikas: araglar

kullanilmas1 ve programin kredibilitesinin saglanmasi onemlidir.*®’

Kronik yiiksek enflasyonun hiperenflasyona dogru hareket etmesi ve
enflasyonun siiriip giden &zelligi heterodoks politikalar1 zorunlu kilmaktadir.*®®
Enflasyonist siliredurum ekonomi politikalariin etkinligini azaltirken, amaclanan
etkinin ortaya ¢ikmasi gecikmekte ve maliyet artmaktadir. Enflasyonist siiredurum
bugiinkii enflasyonun ge¢misteki enflasyon olarak gerceklesmesidir. Endeksleme ve
beklentiler, siiriip giden enflasyonun en énemli nedenidir. Sok programlarin heterodoks
unsurlari, diinkii enflasyon ile bugiinkii enflasyon arasindaki baglantiyr keserek,
enflasyonist sliredurumu ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir. Heterodoks programlarda
geleneksel politikalarin  yaninda gelirler politikas1t araclarinin  da  kullanilmasi,

enflasyonun siiriip giden bilesenini kontrol altina almaya yoneliktir.

Heterodoks istikrar programlar1 {i¢ noktada yogunlasir. Gelirler politikasi

araglarin kullanilmasi, nominal ¢ipa ile mali disiplin ve parasal reform.'®®

Gelirler politikas1 kronik yiiksek enflasyon yasayan ekonomilerde yaygin

olarak kullanilir.*"

Beklentiler ve endekslemeden kaynaklanan enflasyonist stiredurum
gelirler politikasi1 araglarinin kullanilmasini zorunlu kilar. Gelirler politikasi toplumda
istikrar politikalarina karst duyulan giivensizligi ortadan kaldirir. Geleneksel
politikalardan farkli olan bu politikalar sok seklinde uygulanir ve kisa siirede sonuglari
goriiliir. Boylece antienflasyonist program kredibilite kazanir. Beklentiler diizelir ve
endeksleme ortadan kalkar. Ancak bu politikalar uzun siire kullanilmamalidir. Azami 6
aylik bir uygulama sonras1 geleneksel tedbirlere doniilmelidir. Bu programlardaki en

onemli hata gelirler politikasina fazla dayanilmasidir.

187 Ersan Bocutoglu, “Krizin Makro iktisadindan Makro Iktisadin Krizine: Elestirel Bir Degerlendirme”,
http://eakademik.ktu.edu.tr/223/articles/yalova 09 bildiri.pdf (20.10.2009), s.9

168'M. Okan Tasar, “Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ve Makro Ekonomik Etkilerinin Analizi”, Nigde
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 3, Say1 1, (2010), s.78

189 Ciineyt Yenal Kesbi¢ ve Mustafa Cevik; “Doviz Kuruna Dayali istikrar Politikalarmin Enflasyon Uzerindeki
Etkisi: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Bir Model Denemesi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 12, Say1 1, (2007), s.113

170 K esbig ve Cevik, s.113
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Gelirler politikasinin 6nemli bir avantaji da iiretim ve istihdam kayiplarim
asgaride tutmasidir.*"* Talep geriletilerek enflasyona neden olan arz talep dengesizligini
ortadan kaldirmay1 amaglayan Ortodoks Istikrar politikalari ciddi iiretim ve istihdam
kayiplarma neden olurlar. Ucret ve fiyat kontrolii ekonomide karaborsa, kitlik, nisbi
fiyatlarin bozulmasi gibi bazi olumsuzluklara yol agabilir. Ancak bunlarin iiretim ve
isttihdamda gerilemeden daha hafif olumsuzluklardir. Nisbi fiyatlarin bozulmasi
ekonomide kaynak tahsisini bozarak piyasa mekanizmasinin ¢alismasini engeller.
Ucretlerin ve fiyatlarin uzun siire kontrol edilmesi bu agidan énemli zararlara yol agar.
Bu programlarda sorun, kontrollerin gevsetilmesi ya da kaldirilmasinda ortaya
¢ikmaktadir. Baski altina alinmis talep serbest kaldiginda, enflasyonu artirip bir siire

sonra da hiperenflasyon diizeyinin yeniden yakalanmasina yol acabilir.

Enflasyonist beklentilerin kirillabilmesi i¢in doviz kuru, faiz orani, para arzi
gibi ekonomik biiytikliikler ¢apa olarak kullanilmaktadir. Tek bir ¢apaya asir1 bir yiik
binmemesi i¢in birden fazla ¢apa kullanilabilir. Uygulamada en sik kullanilan kur
capasidir. Kur capasi enflasyonist siiredurumun sona erdirilmesinde ¢ok etkilidir."2

Fakat cari dengenin bozulmasina neden olabilir.*"

Heterodoks istikrar programlarinin baglangicinda enflasyon hizli bir bigimde
diiser. Vergi gelirleri reel olarak artar. Bunun nedeni Olivera-Tanzi etkisinin tersine
donmesidir. Vergi gelirlerindeki artis mali dengenin diizelmesini saglar. Baslangictaki
bu diizelmenin programin ilerleyen safhalarinda da devam ettirilmesi gerekir. Kamu
kesimi gelir gider dengesinin iyilesmesi programin nihai olarak basarisini belirler.
Kamu dengesi kurulamazsa programin baslangigtaki basarisi daha sonra biiyiik bir

yikima doniisiir.

Mali iyilesmenin parasal diizenlemelerle desteklenmesi dnemlidir. Parasal ¢apa
uygulanabilir.™ Parasal diizenlemelerin bir kismi enflasyonist dénemde yapilan

sozlesmelerin enflasyonsuz ortama uydurulmasidir. Enflasyonun hizli bir gsekilde

1 Pelin Alp Yigit, “Diisen Enflasyon Ortaminda Bankacihik ve Tiirk Bankacilik Sektorii”, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara 2005, s10

172 Almila Karasoy, Stabilizasyon, Nominal Capa Olarak Almabilecek Gostergeler ve Ulke Deneyimleri, TCMB
Tartisma Tebligi, No 9623, (Ekim 1996), 5.146

178 Karasoy, 5.148

174 K esbig ve Cevik, s. 113
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diismesi bor¢ verenleri kazangli hale getirmektedir. Bor¢ s6zlesmelerinin yeni duruma
uydurulmalar1 gerekir. Asil 6nemli kisim ise yeni bir para birimiyle yeni bir baglangi¢
yapilmasidir. Yeni para iicret sézlesmeleri dahil tiim sdézlesmelerin yeni kosullara

uydurulmasini saglamak icin bir degisim tablosu igerebilir.

Enflasyonun ani diisiisii ve enflasyonsuz ortama gecilmesi finansal kurumlari
zor durumda birakabilir. Ayrica enflasyonsuz ortamda para talebi artacagindan
ekonominin durgunluk yasamamasi i¢in para talebinin artirilmasi1 gerektigi
unutulmamalidir. Bu noktada goz oOniinde bulundurulmasi gereken nokta enflasyonu
diriltecek talebi uyaracak ya da parasal finansmana gidildigi izlenimi verecek bir likidite
sunumunun olmamasidir. Istikrar programlar1 para arzini gergide tutarak hem para
politikasinin etkisini artirirlar hem de bdylece faiz oranlari yiiksek kalacagindan
tasarruflar artar talep geriler. Bu agidan bakildiginda likidite darligi likidite bolluguna

yeglenir.
1.4.2.3. IMF Istikrar Programlar

IMF dis 6demeler dengesi krizi yasayan iilkelere belli kosullar altinda krizden

15 IMF programlart Ortodoks politikalar icerir.}"®

cikis saglayacak deste§i sunar.
Neoklasik ve monetarist yaklasimla sekillenmistir. Klasik bir IMF programi
devaliiasyon ile baslar. Devaliiasyonun ithalati caydirip ihracati tesvik etmesi ve
boylece cari dengenin saglanmasi amaglanir. Devaliiasyon nedeniyle ilk etapta
enflasyonda bir sigrama goriiliir. Sonraki asamada parasal sikilik ile ekonomideki
enflasyona neden olan fazla para emilir. Bu donemde faizler yiikselmeye baslar. Toplam
talebi geriletmek ve yerli mallarin uluslararasi rekabet giiciinii artirmak i¢in {icretler
baski altina alinir. Kamu harcamalar kisithir."”" Ozellikle alim giiciinii de azaltmak igin
ticretler ve sosyal transfer harcamalar1 azaltilir. Yatiimlar da kisintiya ugrayacak
kalemlerdendir. Kamu gelirlerini artirmak i¢in vergiler 6zellikle de kisa donemde etki

edebilecek olan dolayl vergiler yiikseltilir, 6zellestirmeye basvurulur. Kamu kesimi

bor¢clanma gereksinimi azaltilarak dislama etkisinin zayiflatilmasi amaclanir. Bu

5 Giilsiim Akalin ve Ayhan Ugak; “IMF Politikalar1 Uzerine Bir Kritik”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Say1 1, (2007), s.29

176 Akalin ve Ugak, $.30

177 Akalin ve Ugak, 5.30
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donemde kamunun mallar tizerindeki destekleri azaltilir ve ticareti liberalize edecek,

rekabeti artiracak piyasa dostu diizenlemeler yaplhr.178

Bu siirecte ekonomi daralir, toplum iizerine 6nemli ekonomik maliyet biner,
issizlik artar ve Ozellestirme ile Onemli ekonomik degerler genellikle yabanct
yatirimcilarin eline gecer. Kamunun sosyal harcamalari azaldigindan yoksullarin
korunmasi i¢in programlar gelistirilir. Egitim, saglik gibi alanlarda kamu harcamalarinin
azaltilmasinin toplumsal maliyetleri olacaktir. Cari denge olumlu etkilenir. Faiz oranlari
yiikksek seyreder. Istikrar programmin maliyetleri ve yiiksek faiz bor¢ servisi ve
bor¢lanma gereksinimini artirir. Kamu borg stoku daha yiiksek oranlarda denge bulur.
Ulke ekonomisi global ekonomik kurumlar ve kurallara daha fazla uyum saglayacak,

179

global ekonominin parcasi olma yolunda adimlar atar.”"” Bu siirecin énemli siyasi ve

diplomatik sonuglar1 da olabilir.

IMF zor durumdaki iilkeye destek saglamak i¢in bir stand by anlagmasi yapar.
Stand by iligkisinin kurulabilmesi i¢in {iye iilkeden bazi kosullar1 karsilamasi
beklenir.*® Bu kosullarin bir kismi performans hedeflerine iligkindir. Diger kismi ise
yapisal bazi 6nlemler igerir. Performans hedefleri parasal bazi hedefler olabilir. Merkez
bankas1 rezervleri, net i¢ varliklar, parasal taban gibi. I¢ ve dis borglanmayla ilgili
sinirlamalar konabilir. Biitce, ekonomik program, mali plan gibi taslaklarda kullanilacak
milli gelir artis;, KKBG, enflasyon, kur, cari agik gibi temel parametreler belirlenebilir.
IMF’nin koydugu kati performans kriterleri nedeniyle bu tiir istikrar programlar

cogunlukla yarida kalmaktadir.

178 Seyidoglu, s.151-152

17 Seyidoglu, s.151-152

180 Nihat Falay, “Istikrar Programlar1 ve Tiirkiye”, http://www.toprakisveren.org.tr/2000-46-nihatfalay.pdf
(20.12.2010) 5.2
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IKINCIi BOLUM : MALIYE POLITIKASI
2.1. MALIYE POLITIKASI ARACLARI

Maliye politikasi ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan etkili bir yoldur.
Ekonomide talep agig1 ya da fazlaligindan kaynaklanan istikrarsizlik hallerinde maliye

politikas1 en cabuk ve en etkili tesirde bulunur.*®

Maliye politikas1 yalnizca istikrar
saglayici olarak kullanilmaz. Ozellikle kalkinmaci yaklasimlar i¢in maliye politikasi
etkili careler iiretir. Ancak ¢aligmanin yalnizca istikrar boyutu ile ilgilendigini, diger
ekonomi politikas1 amaglarina istikrara etkisi baglaminda degindigini belirtmekte fayda

bulunmaktadir.

Maliye politikast dort alt baslik altinda incelenebilir. Bunlar harcama,

bor¢lanma, biit¢e ve vergi politikalaridir.
2.2. HARCAMA POLITIKASI

Maliye politikasinin 6zii harcamadir. Maliye politikas1 asli olarak harcayarak
ya da harcamay: kisarak yapilmaktadir. Kamusal harcamalar baglica {i¢ tiirdiir. Cari
harcamalar, yatim harcamalar1 ve transfer harcamalar1.’®® Cari harcamalar biiyiiyen
kamu sektoriiyle beraber biiylirken kamusal harcamalar igerisindeki agirligi sabit
kalmistir. Transfer harcamalar1 zamanla en 6nemli harcama kalemi haline gelmistir.
Sosyal devlet anlayisinin yerlesmesi ve yayginlagsmasi, borgluluktaki artis nedeniyle faiz
O0demelerinin artmasi transfer harcamalarindaki artisin baglica nedenleri olmuslardir.
Ekonomik sartlardaki ve ekonomi diislincesindeki degismeler ile yatirim harcamalari

Oonemini kaybetmistir.

Harcamalarin bilesimleri ve miktarlarindaki degismeler harcama politikasi
tedbirlerini ve tercihlerini gostermektedir. Toplam harcamalarin i¢inde daha fazla
transfer harcamasi yapmak, toplam harcama miktarini artirmak ya da azaltmak gibi

tercihler ekonomik istikrar agisindan 6nemli sonuglar dogururlar. Bu sonuglar1 ayrintili

18! Ersan Bocutoglu ve Aykut Ekinci, “Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikasi”, Maliye Dergisi,
Say1 156, (Ocak-Haziran 2009), s.67

182 M. Hakan Ozbaran, “Tiirkiye’de Kamu Harcamalarinin Son Bes Yilinin Harcama Tiirlerine Gore Incelenmesi”,
Sayistay Dergisi, Say1: 53, (2004) s.117

49



olarak incelemek faydali olacaktir. Oncelikle harcama kavramina aciklik getirmek,
harcama tiirlerini ve ekonomik etkilerini ardindan harcamalarin ekonomik istikrar

acisindan degerlendirmek yerinde olacaktir.
2.2.1. Kamu Harcamalar: Kavrami

Kamu tiizel kisisinin yaptigt harcamalar kamu harcamasi olarak kabul
edilmektedir.  Genis anlamda kamu harcamalart yalniz devlet ve diger kamu
kuruluslarimin biit¢ce odemelerini degil, iktisadi devlet tesekkiillerinin harcamalari,
sosyal sigorta kuruluglarimin édemeleri, vergi muaflik ve istisnalari ve ézel kisilerin

. . 1
kamu kuruluglarina yardimlarini da iceren bir kavramdir. 83

Kamu harcamalar1 Turan’in 6zetledigi gibi: Devlet harcamalar: ekonomik veya
fonksiyonel olarak smiflandirilabilecegi gibi iiretken-verimli ve iiretken olmayan-
verimsiz olarak da siiflandirilabilir. Devlet harcamalari ekonomik olarak sermaye ve
cari harcamalar, fonksiyonel olarak genel kamu hizmetleri, savunma hizmetleri, egitim
hizmetleri, kamu diizeni ve giivenlik hizmetleri, ekonomik isler ve hizmetler, ¢evre
koruma hizmetleri, saglik hizmetleri ve diger hizmetlerle ilgili harcamalar olmak iizere
smzﬂcmahrllabilir.184 Kamu harcamalarinin iktisadi acidan en yaygin siniflandirmasi ise
cari  harcamalar, yatirnm  harcamalar1 ve transfer harcamalar1  olarak

siniflandiriimasidir. '

Transfer harcamalar1 satin alma giicliniin el degistirmesine neden olan
harcamalardir. Karsiliginda bir mal ya da hizmet alinmaz. Transfer harcamalar1 milli
gelir iizerinde etki meydana getirmez. Ciinkii satin alma giicii bir ekonomik birimden
digerine aktarilir. Ilave gelir olusmaz. Burada devlet harcama yaparken iiretim faktorii
kullanilmadigr i¢in, gelir yaratmamaktadzr.186 Ancak transfer harcamasi yapilan

ekonomik birimin marjinal tiiketim egilimine bagl olarak bir kismi1 harcanir.'®’

183 Ahmet Arslan, “Kamu Harcamalarinda Verimlilik, Etkinlik ve Denetim”,
http://www.bayar.edu.tr/~iibf/sakinc/kamumaliyesi/AhmetARSL AN.pdf (10.02.2010) s.2

184 Taner Turan, “Maliye Politikast Araglarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Bir Literatiir incelemesi”,
Sayistay Dergisi, Say1 69, (2008) s.22

185 fzettin Onder, Maliye Politikasi, Ed.Engin Atag, Eskisehir:Anadolu Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yaymni, 1996,
5.231

188 jzettin Onder, s.122

187 jzettin Onder, s.122
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Emekli, dul, yetim, yashilik, hastalik ve sakatlik ayliklar1 klasik transfer
harcamalaridir. Sosyal adaletin saglanmasi, toplumun zayif unsurlarinin kollanmasi
devletin sosyal olmasinin sonuglarindandir. Issizlik, vashhk, sakatlik, hastalik
dolayisiyla gegimleri icin yeterli gelire sahip olmayanlara yardim elini uzatarak
pivasada olusan gelir dagilimina dogrudan dogruya miidahale etmesi ¢agdas devletin

sosyal niteliginin ger«egzdir.l88

Onemli bir transfer kalemi de siibvansiyonlardir. Siibvansiyonlar hem
iireticilere hem tiiketicilere yapilabilir. Ureticilere yapilan siibvansiyonlara en énemli
ornek tarmmsal desteklemelerdir. Ureticilere yapilan desteklemeler geri kalmus
yorelerdeki iiretimi tesvik etmeyi amaglayabilir. Bebek endiistrilerin de transfer
harcamalarindan faydalanmasi s6z konusu olabilir. Pozitif digsalliklarin yiiksek olmasi
da ekonomik desteklemeler i¢in 6nemli bir nedendir. Erdemli mallar olarak adlandirilan
bazi mallarin 6nemli oranda pozitif digsalliklari oldugundan {iretilmesini ve
tiiketilmesine desteklemek icin siibvansiyonlar uygulanabilir. Disiik faizli kredi, ucuz

girdi temini, vergisel kolayliklar destekleme yollar1 arasinda sayllabilir.189

Devlet ¢esitli nedenlerle borglanir. Borg aldigi kisi ve kurumlara faiz 6der. Faiz
bir mal ya da hizmet karsilig1 olarak 6denmediginden transfer harcamasi olarak kabul
edilir. Faiz harcamalar1 son yillarda kamu harcamalar1 icinde en agirlikli kalem
olmustur. Devletin gelirleri giderlerini karsilamaya yetmediginde para basmak ve
bor¢lanmak gibi iki alternatifi bulunmaktadir. Para basmak enflasyonist etkileri
nedeniyle son yillarda en biiyiik ekonomik giinah kabul edilmektedir. Gerg¢i son yillarda
literatiirde bor¢lanmanin nihai olarak monetizasyondan daha enflasyonist olacagini 6ne
stiren bir yaklasim yaygin bir sekilde taraftar bulmaya baslamistir. Bu yaklasim hos

olmayan parasal aritmetik olarak adlandirilmaktadir.

Faiz 6demeleri sonucunda ekonomideki gelir dagilimi degisecektir. Devletin
bor¢landig1 kesimler gelir diizeyi yiiksek kesimlerdir. Sermaye sahiplerinin devlete

verdikleri borglara karsilik aldiklar faiz vergilerle 6dendigi taktirde ekonomide fakirden

188 galih Turhan, Maliye Politikasi, Ed.Engin Atag, Eskisehir:Anadolu Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yayi, 1996,
5.280
189 jzettin Onder, $.309
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190

zengine bir kaynak transferi olarak goriiliir.™ Bu mekanizma o6zellikle finansal kriz

zamanlarinda ¢ok siddetli bir sekilde islemektedir.

Yatirm harcamalar1 ekonomide sermaye birikimini saglama, iiretim
kapasitesini artirma ile ilgili harcamalardir. Bu harcamalarin faydalar1 genellikle uzun
vadelidir ve ekonomide milli geliri ve istihdam hacmini Snemli dlgiide etkiler.'!
Yatirim harcamalari talebin artirilip azaltilmasinda etkili olan unsurlardan biridir. Kamu
yatirim harcamalar artirildiginda talep artar, ¢arpan etkisine bagli olarak milli gelir de
artar. Yatirnm harcamalar1 azaltildiginda talep geriler, ¢arpan etkisine bagli olarak milli
gelirde de azalma sz konusu olur. Yatirim harcamalar1 azaltildiginda ekonomideki
enflasyonist fazla emilerek ekonominin sogutulmasi, yatirim harcamalar1 artirilarak
talebin artirilmasi boylece deflasyondan ¢ikis amaclanir. Kisa donemde gelir etkisi
ortaya ¢ikarken uzun dénemde kapasite etkisi de yaratirlar. Ozel yatirrmlar olumsuz
etkilenmez aksine kullanilmayan iiretim faktorlerinin kullanilmaya baslanmalarin
sagladigindan 6zel yatirimlar iizerinde olumlu etkileri s6z konusu olur. Bu nedenle

otonom biiyiime etkisini uyarlanmis bityiime etkisi takip eder.'%?

Cari harcamalar yatirim harcamalariyla kurulmus olan {iretim kapasitelerinin
belirli bir etkinlikte iretimde bulunmasini saglamaktadir."**Personel giderleri, mal
bedelleri, aydinlatma ve su giderleri, kirtasiye, kira, bakim ve kiiclik onarim gibi
giderler cari harcama niteligindedir.194 Kamu iinitelerinin etkin g¢alisabilmesi kamu
yatirim harcamalariyla kamu cari harcamalarinin optimal bilesimini gerektirmektedir. 1%
Cari harcamalar, devlet mekanizmasini isleyigini saglamak igin, devletin mal ve hizmet
Satin almast ve tiiketimi ile ilgili harcamalardir. Devletin, personeline odedigi maas,
odedigi kiralar, elektrik, su faturalari cari harcamalardir. Bu harcamalarin ozelligi her
vil ve her zaman tekerriir etmeleri ve faydalarimin cari dénemle sinirl olmasidir.**® Cari
harcamalar yalnizca ilgili donem milli hasilasina katkida bulunur. Egitim ve saglik

harcamalarinin bir iiretici giic olarak insan iizerinde gelecek donemlerde de kalici

1% Tyrhan, Maliye Politikas, 5.278-279

191 Arslan, s.8

92 Tyrhan, Maliye Politikasi, 5.208

193 {zettin Onder, 5.237

194 M. Hakan Ozbaran, “Tiirkiye’de Kamu Harcamalarinin Son Bes Yilmin Harcama Tiirlerine Gére Incelenmesi”,
Sayistay Dergisi, Say1 53, (2004) s.118

195 jzettin Onder, $.237

19 Arslan, s.8
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etkilerde bulundugu halde bunlar kamu muhasebesinde cari harcama sayilirlar.*®’ Bu tiir

harcamalar literatiirde yatirim carileri, kalkinma carileri gibi adlarla da anilmaktadir.
2.2.2. Kamu Harcamalarinin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Bir ekonomide talep 0©zel sektdrden, kamudan ya da dis alemden
kaynaklanabilir. Kamusal harcamalar dogrudan ve 6zel harcamalar etkileyerek dolayli
yoldan toplam talebi etkiler. Transfer harcamalarinin talep artis1 tizerindeki etkisi reel
harcamalara gore daha azdir. Ciinkii transfer harcamasi marjinal tiikketim egilimine gore

harcanirken bir kismi da tasarruf edilmektedir.

Kamusal harcamalarin biliyiime tiizerinde de Onemli belirleyiciligi vardir.
Ozellikle biiyiime i¢in uygun bir ortam yaratilmasinda kamusal harcamalar etkili
olurlar. Kamusal harcamalar bir yandan altyap: yatirimlar ile fiziki sartlar1 olusturur.
Bir yandan da 6zel iireticilerin mallarina talep olusturur. Ancak kamu harcamalarinin
ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etki yaptigt da baz1 yazarlarca ifade
edilmektedir.'®

Ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in iki 6nemli oran vardir. Birincisi tasarruf
orani ikincisi ise sermaye/hasila oramdir.*® Yiiksek biiylime i¢in birincisinin yliksek
ikincisinin diisiik olmasi gereklidir.200 Gelirin ne kadar bliyiik kismi tasarruf ediliyorsa o
kadar fazla yatirim yapilabilir. Daha fazla yatirim daha fazla iiretim daha fazla gelir ve

201

daha yiiksek refah demektir.”" Tasarruf oranmin diisiik oldugu ekonomilerde kamu

vergileme ile harcanabilir geliri azaltir ve kamusal tasarruf olusturulmus olur.

Kalkinma ve biiylime agisindan ikinci Onemli oran olan sermaye/hasila
oraninin ise diisiik olmasi istenir. Yani daha az yatirim yaparak daha ¢ok kapasite artisi
saglanmasi1 istenir. Sermaye/hasila oraninin disiiriilmesi demek verimlilik artist

saglanmasi demektir. Bu verimlilik artigin1 saglayacak olan bazi kamusal harcamalardir.

17 Ozbaran, s.118

1% Alpaslan Akgoraoglu, “Kamu Harcamalar: Kamu Gelirleri ve Keynesci Politikalar: Bir Nedensellik Analizi”, Gazi
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 2, (1999), s.52

1% Burak Atamtiirk, “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin I¢ Tasarruflar Uzerine
Etkisi”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23, Say1 2, (2007), s.81

20 (37lem Goktas Yilmaz, s.66

201 Aykut Ekinci ve Ekrem Giil, “Tiirkiye’de Yurtigi Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski: Uygulamali
Bir Analiz(1960-2004)”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 19, (Aralik 2007), s.168
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Mesela altyapt yatirnmlart verimlilik artisina neden olur. Beseri Sermayenin

gelistirilmesi verimliligi etkileyen en énemli faktordiir.2%

Biiytime pek ¢ok etkene bagl bir olgudur. Ancak 6zellikle sermaye faktoriine
baglidir.?®® Sermaye iiretimde kullanilan fiziki varliklar ve parasal sermaye ile bunlari
kullanacak insan giicii yani beseri sermayeden ibarettir. Yatirnm harcamalar1 bu
sermayenin artirilmasini  amaclar. Genellikle devletin yatirimlart 6zel sektoriin
yatirimlarindan farklhidir. Bu farklilik kalkinma siirecinin ilk asamalarinda belirgindir.
Bu sathada kamu yatirimlar1 {iretim i¢in zorunlu olan maddi altyapi tesisine ¢alisir. Belli
bir diizeyde altyapi mevcut olmadigi miiddetge 6zel sektoriin bu temel iizerinde bir
tiretim kapasitesi kurmasi zordur. Bu asgari altyapinin ulastirma, enerji, iletisim gibi

204 Bu noktada beseri sermaye yatirimlari da 6nem

temel sektorleri icermesi gerekir.
kazanmaktadir.’®® Altyapr yatirimlar1 6zel sektoriin maliyetini azaltacagi gibi olusan
kapasiteye kendini uydurarak kisa zamanda tiretim hacmini artirmast miimkiin olacaktir.

Kamu yatirimlari ilave iiretim imkani saglar yani kapasite etkisi olusturur.?%

Sermaye piyasalarinin gelismedigi iilkelerde genel olarak tiim firmalar i¢in
otofinansman en 6nemli finansman kaynagidir. Konjonktiirel ya da yapisal olarak dis
kaynaga ulasmanin zor oldugu durumlarda, firma karlarinin ortaklara dagitilmayarak
yatirimlar finanse etmek ya da isletme sermayesi olusturmak {izere firma biinyesinde

207

birakilmas: faydali olacaktir.”" Firma karlarindan ortaklara dagitilmayanlar yeni

yatirmlar icin kullanilir.%

Kamu harcamalar1 vergilerle, bor¢clanmayla ya da diger yollarla finanse

edilebilir.?® Kamu harcamalarmm hangi kaynaklarla finanse edildigi etkilerini

202 Bzlem Goktas Yilmaz, s.67

208 Arif Ozsagir, “Diinden Bugiine Biiyiimenin Dinamigi”, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y11 10, Say1 14, (Haziran 2008), 5.339

204 Omiir Geng ve Erdal Ertugrul; “Altyap: Yatirimlarinin Finansmani”, Tiirkiye Kalkinma Bankas: Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar Miidiirliigii, Ankara 2007, s.2

205 Ozsagrr, $.335

208 Tyrhan, Maliye Politikas, 5.206

207 Mehmet Pekkaya, “Kar Pay1 Dagituminin Sirket Degeri Uzerine Etkisi: IMKB 30 Endeks Hisselerine Bir Analiz”,
Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 4, (2006), s.187

208 yysuf Demir, “Isletmelerin Kar Payr Dagitim Politikalari ve Firma Degerliliginin Vergi Uygulamalar ile
iliskisine Teorik Bir Yaklasim”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt
6, Say1 1, (2001), s.56

209 Serpil Agcakaya, “Ulkemizde Konsolide Biitce Harcamalarinin Gelisimi (1980-2000)”, Selcuk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 10, (2003), s.225
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belirleyen en Onemli faktorlerden biridir. Kamu harcamalarindaki bir artis vergi
gelirlerindeki ayn1 miktardaki bir artisla finanse edilirse ekonomi {izerinde genisletici

etki olusacaktir.”’® Buna denk biitce ¢arpani denir.

Kamu harcamalar1 artirildiginda toplam talep artirilmis olacaktir. Toplam
talepteki artis muamele saikiyle para talebini artiracaktir. Para talebindeki artis —para
arzinin sabit kaldigi durumda- faiz oranini yiikseltecektir. Faiz oranindaki artig
yatirimlarin azalmasina neden olacaktir. Bu durumda harcamalardaki artisin gelir
tizerindeki etkisi azalacaktir. Bu, bir ekonomide para politikasinda bir takim
degisiklikler yapiimadig siirece, kamu harcamalarindaki degisikliklerin denge gelir
diizeyi iizerinde baglangic maliye politikasi ¢arpamnin yarattigr etkiden daha az
degisikliklere yol agcacagt anlamindadir?** Dislama etkisi denen bu olgunun biytikligii
konusu Cagdas Keynesyenler ve Monetaristlerce farkli diizeylerde kabul edilmektedir.
Cagdas Keynesyenler diglama etkisinin kiiciik olacagini, harcamalarin gelir diizeyi
tizerinde etkisinin biiyiik olacagini soylerken Monetaristler etkinin diglama etkisinin
kuvvetinden dolay1 ¢ok az olacagini, faiz oranlarindaki artis nedeniyle 6zel yatirimlarin
ayn1 miktarda azalacaginmi ifade etmektedirler. Kamu harcamalarinin ayni zamanda bir
fiyat etkisi olusturmasi da miimkiindiir. Fiyatlar genel diizeyinde bir yiikselis olursa
para talebi daha fazla artacak, faizler daha fazla yiikselecek, dolayisiyla dislama etkisi

daha keskin olacaktir.

Kamu harcamalarindaki degisikliklerin dis denge iizerinde de etkileri
olmaktadir. Artan kamu harcamalar1 nedeniyle {ilke i¢inde yaratilan ek talebin bir kismi

marjinal ithalat egilimine bagli olarak yurtdisina kayacaktir. Bir iilkenin ithalati

212 213

gelirinin fonksiyonu“™“ iken ihracati kurun fonksiyonudur.“™” Boylece gelirdeki talepten

kaynaklanan artis ithalatin da artmasina neden olacaktir. Bu durumda gelirde bir sizinti

214

olusacaktir.”™ Ekonomiler disa agildikca milli gelir diizeyini etkilemeye doniik kamu

harcamalarinin etkisi azalmaktadir. Uygulanan kur rejimine ve sermaye hareketlerine

21 Nihal Avei, “Biitge ve Para Politikalarinin Makroekonomik Etkileri”, Devlet Biitce Uzmanhgi Arastirma
Raporu, Ankara:Maliye ve Giimriik Bakanlig1, 1988, 5.16

211 Beyhan Atag, Maliye Politikas1, Ed.Engin Atac, Eskisehir:Anadolu Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yayn1, 1996,
5.60

212 Fatih Yiicel, “Dig Ticaretin Belirleyicileri Uzerine Teorik Bir Yaklasim”, Hacettepe Universitesi Sosyoekonomi
Dergisi, Cilt 2, Say1 4, (Temmuz-Aralik 2006), $.50

*13 Yiicel, 5.51-52

21 Yiicel, .50
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bagli olarak bu sizintinin biytlikliigii degisecektir. Sabit kurda daha fazla sizinti

olusurken, dalgali kurda daha az s1zint1 olusmaktadir.

Bazi kamu harcamalarinin konjonktiirel esnekligi vardir. Konjonktiir dalgasinin
tersine hareket ederek konjonktiiriin etkisini hafifletirler. Konjonktiirin canlanma
sathasinda azalarak, durgunluk safhasinda ise artarak ekonomide stabilize edici bir
etken olurlar.®® Buna en iyi érnek bir cesit transfer harcamasi olan issizlik maagidur.
Issizlik ddemeleri ekonominin canlanma sathasinda azdir. Ciinkii bu dénemde issizlik
diiser. Iscilerden yapilan kesintiler enflasyonist fazlanin emilmesine yardim eder.

Daralma safthasinda ise 6demeler artar ve hane halklarina ilave alim giicii kazandirilir.

Kamu harcamalarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde agirliklart
farklidir. Gelismekte olan lilkelerde kamu harcamalarmin milli gelir i¢indeki pay1 daha
azdir. Bu durumun en 6nemli nedeni vergi kapasitesinin ve gayretinin diisiikligiidiir.
Bor¢lanma imkanlarinin da kisith olusu nedeniyle kamu kesimi ekonomi iginde fazla
pay alamaz. Kamunun ekonomideki paymin gittikge artmasi, harcamalarin bir
oncekinden daha az verimli alanlara yonlendirilmesine neden olur, bu durumda

ekonomik biiyiime olumsuz olarak etkilenecektir.*®

Ayrica harcama kalemlerinin kompozisyonu da gelismis ve gelismekte olan
ilkeler icin  farklilhik  gostermektedir.  Gelismis iilkelerde agirlik  sosyal
harcamalardadir.?” Gelismekte olan iilkeler ise daha fazla yatirim harcamalarina agirlik
verirler.?'® Ozellikle kalkinmanin baslangi¢ safhalarinda altyap1 yatirimlari ve temel mal
ve hizmetleri saglayacak kamu iktisadi kuruluslarinin tesekkiilii en 6nemli payr alir.
Oyle ki cari ve transfer harcamalar i¢in geriye pek bir sey kalmayabilir. Sosyal transfer
harcamalar1 kaynak yetersizligi ve diisiik sosyal biling diizeyi nedeniyle gelismekte olan

ilkelerde harcama kalemleri i¢ginde en diisiik oranlar1 tutar.?'®

215 Arsan, s.44

218 Nisfet Uzay, “Kamu Biiyiikligii ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi (1970-1999),
Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 19, (Temmuz-Aralik 2002), s.160

27 Metin Merig, “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Transfer Harcamalarinin Gelisimi”, Siileyman Demirel
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 8, Say1 2, ( 2003), 5.172

218 Merig, “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Transfer Harcamalarinin Geligimi”, s.185

219 Merig, “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Transfer Harcamalarii Gelisimi”, s.184
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Kamu gorevlilerinin aldigi iicret ekonomide Tticret-kar dagilimi agisindan
onemlidir. Makro ekonomi bilgilerimizi tazelersek faktor gelirlerinin liretimden aldigi
payda iicret, kar, kira ve faiz olarak dort kalem bulunmaktadir. Ucret genis tabanli bir
ekonomik kesime tekabiil ederken, digerleri toplumun ekonomik olarak daha iist ve
sayisal olarak daha dar kesimlerine karsilik gelmektedir. Ekonomideki boliisiimii emek
ve sermaye seklinde basitlestirirsek220 kamunun istihdam ettirdigi calisanlara verecegi

ticret 6zel kesimdeki emek-sermaye boliistimiinii de etkiler.?*

Sosyal harcamalar ya genel biitceden finanse edilir ya da sosyal dayanisma
esasma gore kurulmus sosyal giivenlik sistemiyle.?? Genel biitceden finanse edilmesi
halinde alt gelir gruplarinin lehine gelir dagilimi degisir. Sosyal sigorta sistemi ile
finanse edilirse gelir dagiliminda degisim olmayacaktir. Destekleme seklindeki transfer
harcamalar1 sosyal transfer harcamalarindan farkl etkiler dogurur. Tiiketicilere yapilan
desteklemeler tiiketime konu olan mallarin daha ucuza alinmasina neden oldugu i¢in

. <Tap 22
harcama giicii aktariimasini saglar.??®

Son yillarda faiz 6demeleri yalnizca en biiyiik transfer kalemi olmaktan ¢ikip
en biiyilk harcama kalemi haline gelmistir. Kamuya bor¢ verenlerin {ist gelir
gruplarindan geldikleri diistintildiigiinde alt gelir gruplarindan iist gelir gruplarina dogru
gelirin yeniden dagitiminin s6z konusu olmaktadir. Reel faiz orani yeniden gelir
dagilimmin siddetini belirlemektedir. Reel faiz orami arttikga borg verenlere yapilan

kaynak artirimi da artacaktir.”*
2.2.3. Kamu Harcamalari Ve Istikrarin Saglanmast

Ekonomik istikrarsizlik hallerinde ekonomide bozulan dengelerin yeniden
tesisi i¢in kamu harcamalarinin miktar ve bilesiminde degisiklikler yapilabilir.

Ekonomide baslica enflasyon, deflasyon ve stagflasyon olarak ii¢ tiir istikrarsizlik

220 Ataman, “Neo Keynesci Boliisiim Teorisi: Ucret - Fiyat Sarmali ve Gelirler Politikas1”, s.53-54

22! Devrim Ersezer, “Gelir Dagilim Politikas1 ve Araglari”, Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 16,
Say1 1, (2006), 5.258

222 Ramazan Gokbunar, Harun Ozdemir, Alparslan Ugur, “Kiiresellesme Kiskacindaki Refah Devletinde Sosyal
Refah Harcamalar1”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt 9, Say1 2, (2008), 5.160

228 Fehim Bakirci, “Biitge Politikalarmin Mikroekonomik Etkileri”, Cumbhuriyet Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2, (2001), s.56

224 Aziz Konukman ve Cemil Ciftgi, “Kiiresellesmenin Gelir Dagilim Uzerindeki Etkileri”, Gazi Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt 19, Ozel Say1, (2008), s.70-71
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halinin oldugunu sdyleyebiliriz. Bu istikrarsizlik hallerinin her birinin birbirinden farkl
nedenleri ve careleri vardir. Bu nedenle her bir durumda harcama politikas1 farkli

olacaktir.

> Enflasyonun

Enflasyon toplam talebin toplam arzi asmasi olayidir.”
giderilmesi icin yapilmasi gereken sey toplam talebi kismak ya da toplam arz
artirmaktir. Ya da ikisini birlikte gergeklestirmektir. Enflasyon talepteki artistan

226

kaynaklaniyorsa talep enflasyonu s6z konusudur.”> Arzdaki darbogazlar ya da {iretim

maliyetlerindeki artiglardan kaynaklaniyorsa maliyet enflasyonu s6z konusudur.?’
Enflasyonun talep enflasyonu ya da maliyet enflasyonu olusuna gore enflasyonla
miicadele araglart da degisir. Talep enflasyonu s6z konusu ise ekonomide enflasyona

yol agan talep fazlaliginin emilmesi gerekir.

Ekonomideki talep fazlasinin emilmesi i¢in kamu harcamalarinin kisilmasi
gerekir.”® Kamu harcamalarindaki kisinti toplam talep iizerinde daha fazla bir
gerilemeye neden olur. Bunun nedeni kamu harcamasi ¢arpanidir. Kamu harcamasi
carpanint belirleyen degiskenlerin basinda marjinal tiikketim egilimi gelmektedir.229
Marjinal ithal egilimi de 6nemli bir etkendir. Kamu harcamasi ¢arpani nedeniyle kamu
harcamalar1 artirilldiginda milli gelir {izerinde harcama artiginin iizerinde bir biiylime

olur. 2

Ayni sekilde kamusal harcamalar azaltildiginda milli gelir iizerinde
harcamalardaki azalisin tizerinde bir kiigiilme s6z konusu olur. Harcama kisici
politikalar genellikle fakirlestirici etki meydana getirirler.231 Cari harcamalarin en
onemli kalemlerinden biri de personel harcamalaridir. Toplam talebi azaltmak ig¢in

kamu personelinin gelirini reel olarak azaltmak etkili olabilir.

225 Avci, .20

226 Macide Cigek, “Dezenflasyon Siirecinde Tiirkiye’de Enflasyonun Uzun ve Kisa Dénem Dinamiklerinin
Modellenmesi”, Celal Bayar Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt
12, Say1 1, (2005), s.108

27 Cicek, 5.108

228 Cihan Bulut ve Yavuz Burak Canbolat; “Tiirkiye Ekonomisi’nde Artan Kamu Agiklarinmn Enflasyon, Faiz Oran
Ve Déviz Kuru Uzerindeki Etkileri”, Journal of Qafgaz University, Nu. 12, (Fall 2003), s.27

22% Murat Cetinkaya ve Afsin Sahin, “Tiirkiye’de Toplam Kamu Harcamalari ve Uretim Iliskisi”, Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 22, (2009), s.107

280 Cetinkaya ve Sahin, Tiirkiye’de Toplam Kamu Harcamalari ve Uretim Iliskisi, s.107

2! Goker, Zeliha; “Kamu Borg Stokunun Azaltilmasinda Maliye Politikalarmin Rolii”, Akdeniz iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 5, Say1 10, (2005), (163-181), 5.165
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Cari harcamalarin ve transfer harcamalarinin azaltilmasi politik olarak daha zor
oldugundan kisa vadede etkisi pek hissedilmeyen yatirim harcamalar1i 6ncelikle
kesintiye ugrar. Yatirim harcamalar1 cari harcamalar gibi marjinal tiiketim egilimine
bagli olarak gelirde ve toplam talepte kendisinden daha biiyiik bir gerilemeye neden

olur.?*

Yatirim harcamalarinin talep etkisi olmakla birlikte kapasite etkisinin oldugu da
unutulmamalidir.’®® Uzun vadede yeni talep yaratilmasmin engellenmesi enflasyonla

uzun vadeli miicadelede zaaf meydana getirir.

Enflasyonist  konjonktiirde transfer harcamalarinin  azaltilmas1  reel
harcamalarin azaltilmasi kadar biiylik etki dogurmaz. Transfer harcamasi satin alma
giiciiniin el degistirmesidir.”®* Transfer harcamalari artirnldiginda transfer harcamasi
yapilan ekonomik birimlerin marjinal tliketim egilimine bagli olarak bir kismi
harcandigindan yalnizca bu kismi gelir akimina sokulmaktadir. Tasarruf edilen kisim
yeniden gelir akimina sokulmaz. Eger transfer harcamasinin tamami tiiketilirse reel
harcamalarla ayni miktar etkiyi dogurur. Transfer harcamasi gelirin devlet
miidahalesiyle yeniden dagilimini saglar.’®® Sosyal transferlerle ekonomik transferleri
ayirt etmek gerekir. Sosyal transferler marjinal tiiketim egilimine bagli olarak kismen

harcanirken ekonomik transferler reel harcamalar gibi etkide bulunur.

Durgunluk toplam talebin toplam arzdan az olmasi halidir.*® Toplam talep ile

toplam arz arasindaki farka deflasyonist agik denir.?’

Deflasyonist agik varken bir
ekonomide atil kapasite vardir. Uretim faktdrlerinin tiimii {iretime kosulamamaktadir.
Ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in yapilmasi gereken sey deflasyonist acigin ortadan
kaldirilmasidir. Deflasyonist acgik toplam talebin artirilmasi saglandig: taktirde ortadan
kalkacaktir.”*® Kamu harcamalari deflasyonist konjonktiirde artirilmahidir. Yapisal

nedenlerden kaynaklanan darbogazlarda bu tiir bir harcama artisina doniik politika etkili

282 Cetinkaya ve Sahin, s.107

233 Zafer Yildiz ve Ayse Durgun, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve Turizm Sektérii Uzerine Etkileri”, Siileyman
Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Cilt 2, Say1 1, (2010), s.12

2% Merig, “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Transfer Harcamalarmin Gelisimi”, s.173

%5 Ahmet Ozen, “Tiirkiyede Transfer Harcamalarinin Gelisimi ve Ekonomik Etkilerinin Degerlendirilmesi”, Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 5, Say1 1, (2003), s.205

2% {smail Kiigiikaksoy ve Hatice Dayar; “Fiyat istikrarsizligimn, Tiirkiye’nin Biitge Gelirleri Uzerindeki Etkisi”, s.20
http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinma30.pdf ( 21.11.2009)

27 Kamil Giingor, “Iktisadin Tarihine Kisa Bir Bakis ve Merkantilizmden Giiniimiize Tktisadi Diisiinceler”, s.11
http://www?2.aku.edu.tr/~kgungor/kamil_gungor.pdf (16.12.2009)

2% Kiiciikaksoy ve Dayar, 5.7
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olamaz. Kamu harcamalar1 azaltilirken iki 6nemli olumsuz sonucun olustugunu ifade
etmistik. Birincisi kisilan kamu harcamalarinin neden olacagi sosyal sorunlar digeri de
ekonominin kapasite yaratma giiclinlin asinmasiydi. Kamu harcamalarinin

artirllmasinda ise en biiyiik risk harcamalarin ulastig1 diizeyden geriye dondiiriilmesidir.

Durgunluk kamu harcama diizeyi ile ilgili bir risk igerirken kapasite artirimiyla
ilgili de bir firsat tagimaktadir. Kamu harcamalarinin artirilmasinin tasidigi firsat
olusturulacak kapasite etkisidir. Eger ekonomi yonetimleri harcama yaparken beseri ve
fiziki sermayeyi gelistirecek yatirimlar yapmayr tercih ederlerse ekonominin
kapasitesini artirarak istikrarli bir biiyiime yoluna sokulmasini saglayabilirler.”®
Ulkenin ulasim, iletisim ve enerji gibi altyap: alanindaki eksikliklerinin giderilmesi i¢in
bu bir firsat olarak kullanilabilir. Altyapida bir eksiklik olmasa bile meydana gelecek
fazla kapasite 6zel kesimin bu alanda daha fazla yatirim yaparak atil kapasitenin ortadan
kaldirilmasina neden olabilir. Egitim ve saglik gibi beseri sermaye yatirimlart uzun
soluklu kalkinma cabalarina yeni bir ivme kazandirabilir. Bu tiir kamu harcamalari

yapildigi takdirde krizlerin firsata doniismesi sOylemi gerceklesebilir.

Kamu harcamalarinin artirilmasi biit¢e agigina neden olacaktir. Biitce acig1 faiz
orammi artirarak yatirimlarin azalmasma neden olur.*® Ekonomide atil kapasite
oldugundan baslangicta fiyat artis1 goriilmese de atil kapasite ortadan kalktikca fiyat
artiglar1 goriilecektir. Durgunluktan ¢ikarken enflasyona yakalanmamak i¢in de yatirim

harcamalar1 agirlikli bir harcama kompozisyonu etkili olabilir.?*

Kamusal harcamalarin artirilmasinin ekonomi iizerindeki etkisini siirlayan
mekanizmalardan biri faiz artis1 nedeniyle olusacak yatirim diglamasi ise digeri de gelir
artis1 nedeniyle artan ithalatin neden olacagi disariya dogru talep sizintisidir. Kamusal
harcamalar artirilinca talep ve gelir artacak bu nedenle ithalat da artacaktir. Ithalatin

artis1 kamu harcamalarinin artisindan kaynaklanan genisletici etkiyi zayiflatacaktir.

2 Ozsagir, 5.7

20 Sami Taban ve Akif Kara; “Tiirkiye'de Kamu Kesimi I¢ Borglanmasmin Ozel Yatirim Harcamalar1 Uzerindeki
Etkisi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 1, Sayr 2, (Ekim
2006), s.11-12

241 Taban ve Kara, s.14
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Stagflasyon ekonomik durgunluk ve enflasyonun bir arada gorildigi bir
istikrarsizlik halidir.?*® Stagnation yani durgunluk ve enflasyon kelimelerinin bir araya
gelmesiyle tiiretilmistir. Ekonomi literatiiriinde enflasyon ya da durgunluk halinde ne
yapilacagi biliniyordu. Fakat ikisi bir araya gelince ¢6ziim uzun tartigmalar ardindan ve

tecriibeler ardindan ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Bir ekonomi durgunluk halindeyse yapilmasi gereken genisletici politikalar
izlenmesidir. Enflasyon hali s6z konusu ise tam tersine daraltic1 politikalar izlenmesi
gerekir. Durgunluk ve enflasyon bir aradayken hangi politikalarin izlenmesi gerekir.
Durgunlukla miicadele politikalar1 izlense enflasyon azacak, enflasyonla miicadele
politikalart izlense durgunluk derinlesecektir. Yapilmasi gereken iki tiir politikay1 da
uygulamaktir. Yani hem genisletici politikalar hem de anti enflasyonist politikalar bir
arada kullanilacaktir. Iki zit politika bir arada kullamldiginda birbirlerinin etkilerini

azaltacaklardir. Dolayisiyla daha az etki daha fazla maliyetle saglanabilecektir.
2.3. BORCLANMA POLITIKASI

Devlet biitgelerinde bor¢lanma onemli ve rutin bir finansman Yyolu haline
gelmistir. Hatta zamanla bunu finansman islevini asip ekonominin genelini etkileyen bir

ekonomi politikas1 aract olmustur.

2.3.1. Bor¢lanma Kavrami

Klasikler ekonomide denge oldugunu ifade ederler.®

Ancak ekonomide agik
biitge politikasi izlenir ve biitce agig1 borclanma ile finanse edilirse enflasyonist baski
olusur.?** Olagan durumda birbirine esit olan arz ve talep devletin miidahalesiyle
bozulur. Uzun vadeli yatirimlarin ise bor¢lanma ile finanse edilmelerinde bir sakinca
yoktur. Ancak ekonomide dengesizligin mevcut oldugunu ve bu dengesizligin asil

dengenin ise istisna oldugunu ileri siiren Keynesyen akim hiikiimetlerin konjonktiir

242 brahim Bakirtas ve Ali Tekingen; “Stagflation In Turkey After 20017, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Dergisi, Say1 12, (2004), s.101

23 Hiiseyin Ozel, “Bir “Zenginlik” Teorisi Olarak Klasik Iktisadi Analizin Y&ntemi”, Akdeniz Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 4, (2002), s.161

24 Murat Demir ve Ersan Sever; “Kamu I¢ Borglanmasinin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Oram1 Uzerindeki Etkileri”,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 7, Say1 25, (Yaz 2008), 5.172-173
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geregi acik biitce politikalar1 izlemelerinin kaginilmaz oldugunu, bu acigin da

borglanma ile finanse edilerek ek talep yaratilmasinin 6nemli oldugunu ifade etmigtir.?*

Devlet ¢ok istisnai durumlarda bor¢lanmaya basvurmalidir diyen Klasik ekoliin
ardindan gelisen miidahaleci devlet anlayis1 bor¢lanmayi rutin bir finansman yolu haline
getirmistir.?*® Kamusal harcamalarin bor¢lanmayla da finanse edilmesi halinde devlete

vergi gelirleriyle finanse edebileceginin {izerinde harcama imkani verilecektir.?*’

Devletin her gegen giin artan gorevleri nedeniyle artan harcamalar1 vergilerde
ayni oranda artis saglanamadigi i¢in zorunlu olarak bor¢lanmayla finanse edilmeye
baglanmistir. Devletin bor¢lanmasini onaylayan Keynesyen ekol bunun konjonktiir
dalgalanmalarina kars1 telafi edici politikalar olmasimi &neriyordu.?”® Oysa zamanla
borglanma egilimleri telafi edici olmaktan ¢ikip bizzat istikrar bozucu oOlmustur.
Vergilemeye alternatif bor¢lanma anlayist bor¢ stoklarini biiyliterek ekonomik istikrar

ontindeki en 6nemli engellerden biri haline gelmistir.

Borglanmayi esas itibariyle iki kaynaktan yapiliyor goriiyoruz. I¢ piyasalardan
yapilan bor¢lanma i¢ bor¢lanma olarak anilirken dis piyasalardan, uluslararasi
kuruluslardan ve yabanci devletlerden yapilan bor¢lanma ise dis bor¢lanma olarak
adlandirilmaktadir. Uzun vadeli kamu bor¢lanma enstriimanlar tahvil, kisa vadelileri

ise bono olarak adlandirilmaktadir.

Kamusal bor¢glanma enstriimanlarinin ¢esitli alicilar1 vardir. Bankalar, merkez
bankasi, sermaye fonlari, emeklilik sandiklari, sigorta sirketleri ve hane halklari
bor¢lanma senetlerini satin alarak devlete bor¢ verebilirler. Bor¢ verenlere gore
bor¢clanmanin etkileri de farklilasir. Dogrudan hane halklarindan yapilan bor¢lanma
hane halkinin alim giiciiniin emilmesi anlamina gelir. Enflasyonist konjonktiirde
politika araci olarak kullanilan bor¢lanmada amag¢ hane halkinin alim giiciinii azaltarak
talebi zayiflatmaktir. Bor¢ senetlerinin dogrudan hane halkina satilmasi1 bu etkiyi en
kuvvetli bir bigimde meydana getirir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus

hazine senetlerinin para ikamesi olup olmadigidir. Bu senetler para yerine

245 Demir ve Sever, 5.172
28 Giinggr, s.14
7 Giingér, s.12
%8 Giingor, s.12
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kullanilabildigi takdirde likidite emme 6zellikleri azalacaktir. Bagka bir nokta da ytiksek
faizli hazine kagitlarinin zenginlesme etkisi yaratma ihtimalidir. Boyle bir durumda

toplam talep gerilemez aksine artabilir.

Devlet borglanma senetleri merkez bankalarinca da satin alinir. Merkez
bankalar1 agik piyasa islemleri yapmak icin hazine kagitlarina ihtiyag duyarlar.?*® Bu
nedenle diinyadaki tim merkez bankalar1 bu enstriimanlarin en iyi miisterilerindendir.
Merkez bankasinin kamu borglanma senetleri almasi teknik gereksinimin {izerine
cikarsa biitce aciginin finansmani olarak algilanir. Merkez bankasinin biit¢e agigini
finanse etmesi monetizasyon olarak adlandiriimaktadir.”®® Monetizasyon fiyat istikrari

ve dolayisiyla ekonomik istikrarin saglanamamasinin en énemli nedenidir.

Kamu borclanma senetlerini bankacilik sistemi de satin alabilir. Emeklilik
fonlari, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi aktorler 6nemli miktarda bor¢lanma senedi
almaktadir. Bu aktorlerin bor¢lanma senetlerini hane halklarina satmalari, kendi
portfoylerinde tutmalari ya da merkez bankasina ciro etmeleri farkli etkiler dogurur.
Kendi portfoylerinde tutmalart likidite emici bir etki dogururken merkez bankasina ciro

edilmesi halinde likidite saglanir.

(D)evlet tahvillerinin bankalar sistemine giris yeri degil tahvillerin hangi
portfoyde saklanmig oldugu onemli olmaktadir. Tahvillerin merkez bankasi
portfoyiinde olmasi, emisyon muslugunu agcmis olacagindan, ekonomideki
likidite derecesini artirip, fiyatlar genel diizeyi iizerinde artici yonde etkili
olacaktir. Buna karsilik tahvillerin ticari bankalar portféyiinde olmasi ise
ekonomide likidite derecesini azaltip, faiz oranlar iizerinde artict yonde etkili

olacaktir.*>*

2.3.2. Borg Yonetimi

Bor¢ yonetimi borglarin anapara ve faizlerinin dondiiriilmesidir. Bu amagla

hazine bor¢lanma iglemleri bor¢ yonetimi olarak tanimlanmaktadir. Genis anlamda borg

29 A Niyazi Ozker, “Tiirk Mali Sisteminde 1990 Sonrasi Finansal Kontrol Araglarinin Yeri ve Etkinligi”, Bahkesir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6, Say1 9, (Mayis 2003), s.125

%0 Hasan Aykin, “Fiyat Istikrar1 icin Onerilen Alternatif Bir Kurum: Para Kurulu (Currency Board)”, Maliye
Dergisi, Say1 136, (2001), s.2

B! jzettin Onder, s.108
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yonetimi ise borglarin ¢evrilebilirliginin 6tesinde ekonomiye ve biitceye etkilerinin de
degerlendirilerek borglarin alacakli, vade, doviz, miktar ve bilesiminin saptanmasi

meselesidir.

Bor¢lanmanin iki 6nemli fonksiyonu vardir. Borglanmanin ilk fonksiyonu
biitge harcamalarmin finansman ile ilgilidir.** ikinci fonksiyonu ise ekonomi politikasi

253

araci olmasidir.”>” Hiikiimetler bor¢lanmaya basvururken bu iki amagtan birini ya da

ayn1 anda iki amaci1 birden gergeklestirmeyi diisiinebilirler.

Bor¢ yoOnetimiyle ilgili bazi 6nemli kavramlara kisaca deginmek yararh
olacaktir. Bu kavramlarin en 6nemlisi kamu kesimi bor¢lanma gereksinimidir. Kamu
kesimi bor¢lanma gereksinimi kamunun toplam ac¢iginin milli gelire oranidir. Kamu
kesimi ac¢igina merkezi biitcenin, yerel idarelerin biit¢elerinin, iktisadi devlet
tesekkiillerinin, fonlarin, sosyal gilivenlik kuruluslarinin yani kamu kesiminin her tiirlii

finansman ag181 girmek‘[edir.254

Bor¢ stokunun milli gelire orani borg yiikiinii vermektedir. Borg servisi borcun
anaparasinin faiz ve komisyon gibi giderleriyle birlikte geri 6denmesidir. Borg ¢evirme
orani borcun ne kadarinin yeniden borclanarak servis edildigini gosterir. Tahkim ya da
konsolidasyon bor¢ servisinin olagan olmayan yollarindandir. Tahkim faizini artirmak
suretiyle borcun vadesinin uzatilmasidir. Bor¢ sermaye swapi olarak adlandirilan bir
uygulama iilkenin borcuna karsilik bazi varliklarini ya da bazi kurumlardaki hisseleri
vermesidir. Faiz swapi1 faiz yiikiiniin ya da riskinin azaltilmasima iliskin bir islemdir.
Faiz orani disiirtilerek faiz yiikii azaltilabilir. Dalgali bir faiz oranini sabit faiz haline
getirerek de ekonomik istikrarsizlik halinde faiz yiikiiniin artma ihtimali 6nlenmis olur.
Yine para swap1 denen bor¢lanilan para cinsinin degistirilmesine iliskin bir uygulama da
yapilabilir. Borglu {ilkenin bor¢ servisini ertelemesi anlamina gelen moratoryum da

énemli bir kavramdir.?>®> Mevcut haliyle tahsili zorlagan bir alacak vade uzatimi ve faiz

%2\, Said Ceyhan, “Faiz Dis1 Fazla Nedir? Tiirkiye’de Mevcut Faiz Dis1 Fazla ve Reel Faizler Ile Kamu Borglar
Eritilebilir Mi? (Muhtemel Senaryolara Gore Ug Projeksiyon)”, Cumhuriyet Universitesi Tktisadi ve idari Bilimler
Dergisi, Cilt 5, Say1 2, (2004), s.31

258 Ceyhan, 5.31

54 Tahire Akder, “1990 Biitge Agiklar1 ve Finansmani”, Tartisma Tebligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Ankara, 1990, s.2

%5 Mustafa Sakal, “Gelismekte Olan Ulkelerde Mali Disiplin Arayist ve Borglanma Sorunu”, Celal Bayar
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 9, Say1 1-2, (2002), 5.216
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indirimi yaparak 6denebilir sekle sokulmaktadir.*® Refinansmanda ise kamu borcu yeni

bir bor¢la tamamen kapatilir.

Borglanma belirli bir siire sonra geri verilmek lizere para ve benzeri seylerin
alinmasidir.?®” Giiniimiizde bor¢lanma sadece uzun dénemde verimli sayilan devlet
yatirimlarmin ~ finansmaninda degil tiim kamusal giderlerin finansmaninda
kullanilmaktadir.®® Bor¢lanma iki kaynaktan yapilabilir. Eger bor¢lanma yurti¢inden
yapiliyorsa i¢ bor¢lanma, yurtdisindan yapiliyorsa dis bor¢glanma olarak adlandirilir. >
I¢ borglanmada borglu ile alacakli ayn1 ekonomi igerisindedir. Dis borglanma ise
yurtdisinda yerlesiklerden yapilmaktadir. Ancak borg¢ veren konusunda kesin bir ayrim
yapmak zordur. Ulkenin dis piyasalarda ihrag ettigi tahviller yurtici yerlesiklerce talep
edilebilecegi gibi tersine i¢ borclanmada yurtdist yerlesiklere yani ayni ekonomi

icerisinde bulunmayanlara da borglanilabilir.

D1s borglanma yurtdisi finansal kuruluslardan, dis piyasalardan, uluslararasi
kuruluslardan ya da yabanci devletlerden yapilabilir.’®® Yabanci devletlerden yapilan
bor¢lanmalar imtiyazli bor¢lanmalardir. Bunlar genellikle siyasi nitelik tagirlar.?®
Devletler yabanci piyasalarda da tahvil satabilirler. Dis bor¢lanmanin bir yolu da kisa

vadeli sermaye hareketleridir.?%?

Kisa vadeli sermaye hareketleri i¢ faiz oranlarinin
uluslararas1 faiz oranlarinin {izerine ¢iktig1 durumlarda yurt dist sermayenin faiz

arbitraji i¢in tilkeye girmesi seklinde gergeklesir.

Di1s bor¢lanmanin baslica iki nedeni vardir. Birincisi 6demeler dengesi ac¢igini

k,263

kapatma ikincisi ise biiyiik projelerin finansmanini saglamaktir. i¢ piyasadan daha

uygun kosullarda bor¢lanmak miimkiin oldugunda da dis bor¢lanma tercih edilebilir. I¢

256 Mahfi Egilmez, Hazine, istanbul:Remzi Kitapevi, 2006, 5.79

%7 Batirel, 5.189

258 Coban vd, “Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Makroekonomik Etkileri”, Seleuk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Say1 20, (2008), 5.248

29 Eren Caskurlu, “Hazine Borg Y énetiminde Risk Analizi Uygulamasinin Yasal ve Idari Agidan Degerlendirilmesi”,
Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt 20, Say1 70, (2009), s.102

20 Ali Yavuz, “Tiirkiye’de Ekonomik Sorunlarin Politik ve Yonetsel Temelleri”, Siileyman Demirel Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 8, Say1 1, (2003), 5.199

%1 vavuz, 5.199

%2 Muyrat Demir ve Ersan Sever; “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Sermaye
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(Yaz 2009), s.217
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piyasast si1g, sermayesi kit iilkelerde kamunun i¢ tasarruflara el atmasi 6zel kesime

kaynak birakmayabilir ya da kaynak maliyeti ¢ok yl'ikselir.264

Dis bor¢lanmanin maliyeti iilkenin kredi degerliligine baghdir.?®® Kredi
degerliligi yliksek olan yani borcunu zamaninda ve tam olarak 6deme giicli olan ve
ekonomisi istikrarli {ilkeler daha diisiik maliyetle bor¢lanirken kredi degerliligi diisiik
iilkeler ise ya daha yiiksek maliyetle bor¢lanabilmekte veya hig bor¢lanamamaktadir.?®®
Kredi maliyetinin belirlenmesinde 6zellikle uluslar aras1 derecelendirme kuruluslarinin

verecegi notlar 6nem tasimaktadir.

¢ bor¢lanmanmn ilk nedeni biitge agiklaridir.”®’ Harcamalar ile gelirler
arasindaki fark biiylidiikkge bor¢clanma gereksinimi de artar. Harcamalar ile gelirlerin
farklilasmasinin gesitli nedenleri olabilir. Oncelikle iilkede vergi sistemiyle ilgili bir
sorun olabilir. Vergi verme bilincinin gelismemis olmasi, vergi kanunlarinin yetersiz
olmasi, vergi vermemenin yaptirimin bulunmamasi, vergi idaresinin yetersizlikleri gibi
teknik nedenlerle vergi gelirleri yeterince toplanamayabilir. Bazi politik nedenler de
vergi hasilatinin yetersiz kalmasina neden olabilir. Ekonomik faaliyet diizeyinde
gerileme olmasi halinde de vergi hasilatinda azalma olacaktir. Konjonktiiriin gerileme

sathasinda vergi gelirleri azalirken harcamalar artabilir.
2.3.3. Borglanma Yontemleri

Hazine bor¢lanmalar1 birkag sekilde olur. Bor¢lanmanin en sik kullanilan
yontemi ihaledir. Kamu borglanma ihaleleri tek fiyattan ya da ¢oklu fiyattan yapilabilir.
Tek fiyath ihalelerde hazine faizi belirler ve alicilara almak isteyip istemediklerini sorar.
Coklu fiyattan ihalede vade, faiz ve miktar gibi degiskenlerin bir kismi hazine
tarafindan belirlenir kalani ihale katilimcilarina birakilir. Tap yOntemi, ihaleye baglh
olmadan bor¢lanmay1 saglayan bir yontemdir. Boylece bor¢lanma siirekli olarak ve
cesitli vadelerde yapilabilmektedir. Hazine, belirli miktar ve vadelerde ¢ikaracagi devlet

i¢ bor¢clanma senetlerini, yatirnmcilarin istedikleri zaman alabilecekleri bir sekilde

264 Taban ve Kara, s.11
25 vavuz, 5.199

266 vavuz, 5.200-201
267 Sakal, 5.212
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268

merkez bankasinda hazir tutar.”> Merkez bankasinda, yatirimeilarin taleplerine hazir bir

sekilde depolanan kamu menkul kiymetlerinin miilkiyeti hazineye aittir.”®°

Thale sistemiyle ihra¢ edilen devlet bor¢lanma senetleri uzun ya da kisa vadeli,
degisken faizli, sabit faizli, enflasyona ya da yabanci paraya endeksli, iskontolu, kupon

o0demeli olabilir.

Devlet tahvillerinin en 6nemli avantaji ikincil piyasasinin olmasidir.*”® Hazine
ikincil piyasay1 gelistirerek kendine talep yaratabilir. Bankalarin hazine senetlerinin
alinip satilmasina aracilik etmesi, kendi yatirim fonlarina hazine senetlerini dahil etmesi
ikincil piyasayr derinlestirir ve likiditesini artirr.?’* Piyasa yapiciligi sistemi, O/N
piyasasi, diger alternatif yatirim ve hedge piyasalarinin bulunmas: (tiirev {iriinler, altin,

ddviz v.b) ikincil piyasalarin derinlesmesi agisindan belilrleyicidir.272

Kamu -gelecekte faiz oranlarinin diisece8i ongoriisii varsa- bugiinkii yiliksek
orandan uzun siireli borglanmak istemeyecektir. Ozellikle anti enflasyonist politikalar
uygulamaya koyan hiikiimetler degisken faizi tercih ederler. Bunun nedeni faizlerin
diisiiriilerek bor¢lanma maliyetinin asag1 diizeylerde gerceklesmesi beklentisidir.
Hazinenin bor¢lanirken vadeyi uzatmak ve maliyeti diistirmek gibi temel amaclarinin

oldugunu ifade etmistik. Bu iki amag birbiriyle ¢elisebilir.

Ekonomide biiylik sorunlar varsa, yerel para istikrarli olmaktan ¢ikmigsa borg
verenler yerel para ilizerinden bor¢ vermek istemeyeceklerdir. Degisken faiz oranlar
borcun getirisini garantiye alirken, bor¢lanmanin yabanci bir para lizerinden yapilmasi
borcun anaparasini garantiye almaya ¢aligir. Borg verenler borcun uluslararasi rezerv bir

para iizerinden yapilmasini ya da endekslenmesini isteyebilirler.

Ekonomide siirdiiriilebilir bor¢glanma kosullarinin varligi halinde bor¢lanma
vadeleri uzarken maliyetler de diisiik kalmaktadir. Bor¢lanma enstriimanlar: yerel para

lizerinden, sabit faizli ve uzun vadeli olmaktadir. Ekonomide isler kotiilestikce ve

268 Siileyman Ozderin, “I¢ Borglanmanin Makro Ekonomi Uzerindeki Etkileri”, Yiiksek Lisans Projesi,
Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi Sosyal Bilimleri Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali, 2007, s.34

29 Ozderin, s.34

210 Ozderin, s.38

211 T(JSIAD, Bankacilik ve Reel Sektor iliskilerinin Gelistirilmesine Yonelik Oneriler Raporu, istanbul, s.10

2”2 Emre Alpan Inan, “Parasal Aktarim Mekanizmasimin Kredi Kanali ve Tiirkiye”, Tiirkiye Bankalar Birligi
Bankacilar Dergisi, Y1l 12, Say1 39, (Aralik 2001), s.18
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bor¢lanmanin stirdiiriilebilirliginde risk algis1 arttikga vade kisalir, bor¢lanma

maliyetleri artar, bor¢ dolarizasyonu olur, faizler degiskenlesir.

Hazinenin amaci uzun vadeli ve diisiik faizli bor¢lanma olmakla birlikte bazen
politika geregi yiiksek faizli ve kisa vadeli bor¢lanmayi arzu edebilir. Ekonomik
konjonktiirdeki dalgalanmalar hiikiimetleri bu sekilde davranmak zorunda birakabilir.
Ekonomi yonetimleri enflasyonist talep fazlasin1t emmek icin yiiksek faizle bor¢lanmayi
tercih edebilirler. Kura kars1 spekiilatif bir atak s6z konusu oldugunda ¢ok kisa vadeli
ve ¢ok yiiksek faizli bor¢lanmaya bagvurulabilir. Béylece yabanci para satin almak i¢in
kullanilacak fonlar piyasadan cekilerek kurun savunulmasi diistintilebilir. Bu durumda
da katlanilan faiz yiikii ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan katlanilan bir maliyet

olarak kabul edilir.

Devlet i¢ piyasalarin yaninda dis piyasalardan da borg¢lanir. Disg bor¢lanma
yabanci devletlerden yapilabilir. Dig bor¢glanmada IMF ve Diinya Bankasi da 6nemli bir
kaynaktir. IMF imkanlarindan yararlanmak i¢in bazi sartlarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bu sartlar stand by anlagmalariyla belirlenirler. Diinya Bankasi ise
yapisal ya da sektdrel uyum amaciyla veya biiylik projeler i¢in kredi verir. Ayrica
bankalar ve finans kurumlarindan da borglanmak miimkiindiir. Yurtdisi organize
borsalarda da bor¢lanmak miimkiindiir. New York Yankee ve Japonya Samurai
piyasalar1 6nemli tahvil satis merkezleridir. Londra eurobond satiglarinda en 6nemli

merkez durumundadir.
2.3.4. Borglanmanin Etkileri

I¢ borglanma ekonomide biiyiime, enflasyon ve gelir dagilimi1 gibi parametreler
lizerinde etkili olmaktadir. I¢ bor¢lanmanin bilyiime iizerindeki etkisi 6zellikle diglama
mekanizmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye piyasalar1 gelistikge ve derinlestikce i¢

bor¢lanma 6zel kesim yatirimlari {izerinde daha az dislayict olur.

Ic bor¢lanma enflasyon iizerinde de etkili olabilir. Toplam talepteki
enflasyonist fazlayr emmek icin i¢ bor¢lanma yoluna bagvurulabilir. I¢ borglanma iki
yolla talebi azaltir. Birincisi faiz oranlarindaki artis tasarruf etmeyi tesvik eder. Ikinci

mekanizma ise satin alma giicline doniisecek likiditenin emilmesidir. Devlet i¢
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bor¢lanma yoluyla piyasadan g¢ektigi bu likiditeyi harcamaz kendinde tutarsa satin alma

giicii etkilenmis olur.

Ic borglanmanin ekonomi iizerinde ¢esitli etkileri olacagin1 savunan
ekonomistlerin yaninda etkisinin olmayacagini ifade eden goriisler de mevcuttur. Barro-
Ricardo yaklasimi olarak bilinen bu yaklasim kisilerin gelecekte artan kamu borglarini
O0demek i¢in daha fazla vergi 6deyeceklerini bildiklerinden artan gelirlerini harcamayip
tasarruf ettiklerini, bu nedenle faiz oranmin ylikselmeyecegini ve 6zel yatirimlar
tizerinde diglama etkisinin olugsmayacagini ifade etmektedir. Baro yaklasimi iki
varsayim altinda ileri siiriilmiistiir. Birincisi devlet biitce kisit1 ikincisi siirekli gelir
hipotezidir. Devlet biitce kisit1 bugiinkii daha diisiik vergilerin gelecekteki daha yiiksek
vergilerle karsilanacagini bdylece vergilerin bugilinkii degerinin degismeyecegini,
stirekli gelir hipotezi ise kisilerin tiiketim kararlarini siirekli gelirlerine gore aldiklarini
stirekli gelirin ise vergi sonrasi kazanglarin bugiinkii degerine bagli oldugu ifade
edilmektedir.?"

2.4, BUTCE POLITIKASI

Biitcenin ekonomik islevlerini goérebilmek i¢in biitcenin fonksiyonlar1 ve
biitgeleme 1ilkelerinin incelenmesi gerekir. Her bir ilkenin maliye politikasi acisindan
sonuclar1 s6z konusudur. Biitce politikasini incelerken kamu kaynaginin daha verimli
kullanilmast ve mali disiplinin saglanmasina katki saglayacagi kuskusuz olan
performans esasli biitceleme ve c¢ok yilli biitgeleme gibi kavramlara da deginmek
yerinde olacaktir. Son olarak acik biitge politikasi, denk biitce ve biitge fazlasi gibi

durumlarin ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan etkileri incelenecektir.
2.4.1. Biit¢ce Kavrami

Biitce tarihi siire¢ igerisinde ortaya ¢ikmis bir miiessesedir. Biitge siireci once
vergilemeye iliskin bazi kurallarin konulmasiyla baglamistir. Daha sonra harcama kismi
gindeme gelmistir. Vergilemeye doniik ilk tecriibe Magna Carta Libertatum olarak

kabul edilmektedir. Ingiltere kralimin keyfi vergileme yetkilerinin smirlanmasi ve

273 Beyhan Atag, Kamu Maliyesi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini, 2004, s. 252
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seckinlerden olusan bir konseyden izin alinmasi sarti getirilmistir.””* Magna Carta
feodalitede siklikla rastlanan kral-derebeyi paktlarindan biridir.?”® Bill of Rights ile
vergilemede keyfiligin olamayacag teyit edilmistir.?’® Bill of Rights da kralin mutlak
giiciine kars1 yerel otoritelerin miicadelesidir. Miicadeleden yerel otoriteler galip ¢ikinca
kralin mutlak giici sinirlandirilmig, parlamento ile yetkilerini paylagmasi s6z konusu

olmustur.277

Fransiz Ihtilali sonucu ilan edilen manifesto ile kamusal giderlerin
karsilanmasinin tiim yurttaglar i¢in adil dagitilmak kaydiyla sorumluluk oldugu bu
sekilde toplanan fonlarin harcanmasinin takip edilmesinin de hak oldugu ilan
edilmistir.’’® Amerika Birlesik Devletleri’nin kurulusuna giden yol da ayni zamanda

biitge icin 6nemli bir miicadeledir."

Biitcenin temel Ozelliklerini su sekilde 51ralayabiliri2280: biitcenin ana hatlari
anayasada belirlenir, bir kanun olarak hazirlanir ve meclis tarafindan kabul edilir,
meclis yiirlitme organina giderlerin yapilmasi ve gelirlerin toplanmasi i¢in yetki verir,
yiirlitme organi agisindan bir siyasi programdir, gelir ve gider tahmininde bulunur,
gelecege doniiktiir, kamunun tiimiini kapsar, yilliktir her yil yenilenir, yiiriitme

organinin uygulamasi yasama ve yargi tarafindan denetlenir.

Biitcenin siyasi fonksiyonu vardir, biitge siyasi miicadeleler sonucunda
olusmus bir miiessesedir. Bu biitgenin siyasi bir kurum olarak ortaya ¢ikmasi anlamina
gelmektedir.?®! Siyasi partiler birbirlerinden farkli kesimlerin gikarlarini temsil ederler,

ya da farkli oncelikleri vardir.®® Biitce siyasi partiler iktidara geldiklerinde siyasi

2% Omer Faruk Batirel, Devlet Biitcesi, Ed. Engin Atac ve Tayfun Mogol, Eskisehir,Anadolu Universitesi Yayini,
2004, s.17-18

25 G. Mosca, “Magna Carta'dan 20 inci Asra Kadar Ingiliz Anayasa Hareketleri”, Mukbil Ozyériik (Cev.), Ankara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 5, Say1. 1-4, (1948), 5.37

276 E \W. Ridges, “Ingiliz Anayasa Hukuku”, Mukbil H. Ozyériik (Cev.), Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 8 Say1 3-4, (1951), 5.196

27 Ridges, 5.192-193

278 Dilek Dileyici ve Ozlem Ozkivrak; “Biitge Anlayisindaki Degisim Siireci: Denk Biitge ilkesinin Erozyonu ve
Agik Biitge Politikas1”, Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat Dergisi, Y1l 1, Say1 3, (Temmuz-Agustos-Eyliil 2001),
$.95

2 Dileyici ve Ozkivrak, 5.95

280 Nihat Falay, Devlet Biitgesi, Ed. Engin Atag ve Tayfun Mogol, Eskisehir:Anadolu Universitesi Yayini,, 2004, s.5
28 Tijlin Canbay, “Biitce Etigi (Kavramsal Bir Yaklasim)”, Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 8, Say1 2, (2001), s.128

%82 Canbay, 5.128
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programlarinin realize edilmesidir. Biitgesi kabul edilmeyen hiikiimetlerin ¢ekilmesi

parlamenter demokrasilerin énemli ilkelerinden biridir.?®®

Biitcenin iktisadi fonksiyonlari ise ii¢ sekilde karsimiza cikar.”®® Birincisi
kaynak tahsisi ve gelir boliisiimiine iliskindir. ikincisi kamu ve &zel kesim arasindaki
boliisiimiin nasil yapilacagima iliskindir. Ugiinciisii ise gelirler ve harcamalar arasinda
bir bag kurulmasidir. Biitcenin en 6nemli islevlerinden biri de hukuki islevidir.
Biit¢elerin yapilmasi ve uygulanmasina iliskin tilkelerin anayasalarinda ve yasalarinda

ayrintili hitkkiimler vardir.

Biitce ekonomik istikrar saglayici bir ara¢ olarak kullanilabilir. Bunun ig¢in
biitgenin konjonktiire uygun bir sekilde hazirlanmasi gerekir. Biitge mali yilin
baslangicindan ¢ok once big¢imlendirilir, ardindan yasama organina sunulur. Yasama
organinin Oniline geldiginde koklii degisiklikler yapma imkani bulunamayabilir. Biitce
ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak igin de kullanilabilir.?® Altyap: yatirimlarma agirhk
verilmesi, yatirimi destekleyecek krediler saglanmasi gibi tedbirlerle ekonomi kendi

haline birakilmaz ve biiyiime yoniinde miidahale edilir. %

Biitcenin 6nemli ilkelerinden biri biitgenin birligi ilkesidir. Devletin tek bir

biitgesi olmalidir.?®

8

Tim devlet kurumlarinin gelir ve giderleri bu biitcede

gé’)rijnmelidir.28 Biitcenin en onemli ilkelerinden bir genellik ilkesidir. Genellik ilkesi

tim gelirlerin ve tiim giderlerin biitcede goriinmesini gerekli kilar.?®

Biit¢ce disinda
kamusal gelir ya da harcama kalamaz. Kamu kurumlar1 kendilerine biitgede ne kadar

6denek tahsis edilmisse o kadar harcama yapabilirler.”® Ek gelirler saglayip ek

283 Canbay, 5.128

284 Falay, Devlet Biitgesi, 5.8-9

28 Burcu Gediz ve M. Hakan Yal¢inkaya, “Nasil Bir Biit¢e Politikasi?”, Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 7, Say1 1, (2001), s.53

%6 Gediz ve Yalgikaya, s.67

87 Akif Erginay, “Isvicre’nin Biitge Sistemi”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 6, Say1 2, (1949)
5.284

%88 Tiirkmen Derdiyok, “1980 Sonras1 Borglanma Politikalar1”, XVI. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Antalya: 28 —
31 Mayis 2001, Poster Teblig, s.2
http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/md138/INT1980SONRASI.pdf (13.01.2010)

% Erginay, 5.284

20 Miislim Parlak, “Biitgede Gider Tahminlerinin Asilmasi ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi, Say1 59,
(2005), .74
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harcamalar yapmalar1 miimkiin degildir. Gelir arkasinda gider gider arkasinda gelir

saklanamaz.?®*

Biit¢enin genelligi prensibinden dogan iki ilke vardir. Birincisi adem-i tahsis

ikincisi ise gayrisafiliktir.?*> Adem-i tahsis biitge gelirlerinin geliri toplayan kurumun

tasarrufuna verilmemesidir.?*

Tahsis ilkesinde bazi gelir kalemleri bazi hizmetlerin
yerine getirilmesi i¢in kullanilir. Bu durumda biit¢enin genelligi prensibine aykiri
hareket edilmis olacaktir.?® Gayrisafilik ise kurumlarin gelirleriyle giderlerinin
mahsuplastirilarak biitcede net degerleriyle goriinmesini dnlemektir.®® Kurumlar ne
kadar gelir saglarlarsa bunu hazineye saglarlar.?®® Giderleri de hazineden aktarilan
Odeneklerle yapilir. Biitgeler devrevidir. Belirli bir siire i¢in genellikle yillik olarak

297
hazirlanirlar.

Onceden izin alma ilkesi o yila ait harcamalarin yapilmasi ve gelirlerin
toplanmast i¢in yasama organimnin yiiriitme organina yetki vermesini ifade eder.”*® Bu
yetkinin cergevesini biitge kanunu belirler.”*® Onceden izin alma ilkesi belirli bir
doneme (mali yila) ait harcama yapma ve gelir toplama yetkisinin, yasama organinca o
mali y1l baslamadan 6nce bir biitce yasasi ile yiiriitme organina verilmesini ifade
eder.®® Gelir tahmini yapilirken ekonomik sartlar goz 6niinde bulundurulur.®®* Gelirler
tahmin edilirken ekonominin dogru okunmasi biit¢enin dogruluk prensibinin geregidir.
Samimiyet prensibi ise biitce hazirlanirken belirlenen biiyiikliiklerin maniptilatif degil

gerceklesecegi tahmin edilen biiyiikliikler olarak belirlenmesidir.

21 Engin Atag, Devlet Biitcesi, ed. Engin Atag ve Tayfun Mogol, Eskisehir:Anadolu Universitesi Yaymni, 2004, s.27
22 Ferhat Baskan Ozgen, “Cumhuriyetin 75. Yilinda, Biitce Disiplini A¢isindan Genellik ve Birlik Ilkelerinden
Sapmalar”, s.3, http://www.econturk.org/butce.pdf (13.10.2009)

28 fprahim Atilla Acar, “Vergilemede Tahsis Ilkesinin Cevre Vergileri Acisindan Degerlendirilmesi”, Siileyman
Demirel Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 11, Sayi 1, (2006), 5.217

294 Acar, 5.216-217

2% Acar, 5.216-217

2% Acar, 5.220

27 Erginay, 5.284

298 Bayar, Dogan; “Kamu Y&netiminin Temel Kanunlar1”, s.16,
http://www.bayar.edu.tr/~iibf/sakinc/ButceVVeHazinelslemleri/DoganBAY AR-KamuYonetimininTemelKanunlari.pdf
(27.03.2010)

2% Bayar, 5.17

%00 Atag, Devlet Biitcesi, 5.29

%01 Hatice Dayar, “1991-2002 Déneminde Biitce Uygulama Sonuglarmin Karsilastirmali Analizi”, Siileyman
Demirel Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 8, Say1 2, (2005), .96
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%02 Klasik maliye biitgede

Eskiden beri biitgelerin denkligi 6nemli bir konudur.
denkligi ongoriirken Keynes ile baslayan ekonomik miidahalecilik biitcede denklik
ilkesini ihmal edilebilir bir prensip haline getirmistir. Bu donemde biit¢enin yillik olarak
degil konjonktiir olarak denk olmasi yeterli goriilmiistiir.*®® Keynes’in fikirleri
dogrultusunda gelistirilen Telafi Edici Biitge Teorisi ise kamusal harcamalar ile
ekonomiyi tam istihdama yoneltebilmek i¢in biit¢e agiklarina izin verilmesi gerektigini
ifade etmektedir.®** Biitcenin ekonomik denkligi de son donemlerde tartigilan
konulardan biridir. Biitcenin ekonomi politikasinin bir aracit olarak kullanilmasi,

ekonominin durumuna gore agik ya da fazla verebilmesi biitcenin ekonomik denkligi

olarak ifade edilmektedir.%®

(M)odern maliye anlayisinda biitce denkligi yerine ekonomik denklik esastir.
Yani ekonomiyi dengeye getirmek igin devletin normal gelirinden fazla
harcama yapmas: ya da gelirini tamamen harcamamasi, béylece ekonomik

konjonktiire gore ayarlamasi gerekebilir. 306

Biitce denkligi ile ilgili olarak anilmasi gereken bir kavram da Altin Kuraldir.
Biitce denkliginin yatirim harcamalar1 hari¢ saglanmasini ifade eden altin kural devletin
yatirirm hari¢ harcamalarini kendi kaynaklariyla finanse etmesinin gerekliligini
savunur.®®” Devlet ancak yatirim harcamalari i¢in biitgenin agik vermesine izin verir.>%®
Yatirimlar uzun vadede yaratacaklart kapasite etkisiyle kendilerini finanse

edeceklerinden bor¢lanmayla gerceklestirilmelerinde mahsur yoktur.
2.4.2. Cok Yilli Biitceleme

Biitcenin yillik olmasinin 6zellikle harcamalar konusunda meydana getirdigi

olumsuzluklar farkli arayislar1 glindeme getirmistir. Eskiden beri biit¢genin miyoplugunu

%02 Tolga Demirbas, “Kiiresellesmenin Modern Devlet Maliyesine Etkileri”, Sayistay Dergisi, Say1 50-51, (2003),
s.97

%93 Dileyici ve Ozkivrak, 5.102

%% Dileyici ve Ozkivrak, 5.103

%5 Tolga Demirbas, $.89

%06 Tolga Demirbas, $.97

%97 Abdulkadir Isik ve Metin Merig; “AB’de Kamu Yatirimlarinin Finansmaninda “Altin Kural”, Ege Akademik
Bakas, Cilt 9, Say1 4, (2009), 5.1599

308 141k ve Meric, 5.1599
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gidermek i¢in stratejik planlar, kalkinma programlart gibi birden ¢ok yili kapsayan

metinler hazirlanmaktadir.

Biitgenin  en  Onemli islevi ekonomideki kaynaklarin  tahsisinin

belirlenmesidir.3%®

Hiikiimet programlari, stratejik planlar, kalkinma planlar gibi
belgeler orta ve uzun vadeli hedefler icerir. Ozellikle altyap: yatirimlar1 gibi bazi
yatirimlar da birden fazla yilda tamamlanabilir. Biit¢enin yillik olmasi plan-program-
blitce baginin kurulmasini zorlagtirmaktadir. Bu bagin gii¢lendirilmesini saglamak {izere
cok yill1 biitgeler yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir.*'° Cok yillr biitgeler ile; bir
vildan fazla siireyi kapsayan, politikacilar tarafindan belirlenen ve bir anlamda
se¢menin tercihini yansitan stratejik onceliklerin hayata gegirilmesi igin biitce
kaynaklar: bir yildan fazla siireyi kapsayacak sekilde harekete gecirilmekte, dolayisiyla

orta vadeli politikalar olusturulmakta ve bu politikalar biit¢e siireci icine monte

edilmektedir.>**

Cok yill1 biitgeleme biitge gelirlerini tahmin ve 6denek tavanlarini belirlemenin
birden ¢ok yil i¢in genellikle {i¢ ya da bes yil icin yapilmasidir. Cok yilli biitgeleme
birkac yilin 6deneginin belirlenmesi gibi basit bir uygulama degildir. Aksine o doneme
ait iktisadi konjonktiiriin dogru bir bicimde ortaya konulmasi, toplumsal ihtiyaclarin
belirlenmesi ve politika belgeleriyle oncelik sirasina konmasi gibi islemlerin de
yapilmas1 ve bunlarin biitce ile uygulamaya ge¢irilme yollariin arastirilmasini igerir.
Cok yilli biitge hazirlanirken orta vadeli hedefler ortaya konur ve bu hedefleri

gerceklestirecek kaynak tahsisatinin ne olacagi belirlenir.**

Cok willi biitceleme oncelikle makroekonomik c¢ergevenin ortaya konmasini
gerektirir. Boylelikle gelir ve harcama tahminlerinin yapilmas: da miimkiin olacaktir.
Siyasal iktidar bu makroekonomik veriler 1s1¢inda hazirlanan orta vadeli progranmi kabul

eder. Orta vadeli program kalkinma planlari, stratejik planlar ve genel ekonomik

809 Sevki Ozbilen, “Tiirkiye’de Iktisadi Krizin Temel Nedenleri ve Bir Mali Sistem Reform Onerisi 1I”, Yeni
Tiirkiye Dergisi, Kriz Ozel Sayis1 I, (Eyliil-Ekim 2001), s.5, http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/ozbilen.pdf
(13.11.2009)

%10 Esra Siverekli Demircan, “Yeni Ekonomik Diizende Biitge Sistemlerindeki Degisim Siireci ve Tirk Kamu
Maliyesinin Uyumu”, Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi
Dergisi, Cilt 13, Say1 2, (2006), s.57

M Kesik, s.52

#12 Harun Cansiz, “Bazi Ulkelerde ve Tiirkiye’de Cok Yilli Biitceleme Uygulamalari”, Afyon Kocatepe Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 9, Say1 1, (2007), 5.96-97
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kosullarin gerekleri dogrultusunda makro politikalari, ilkeleri, hedef ve gosterge
niteligindeki temel ekonomik biiyiikliikleri (sektorel oncelikler, biiyiime, enflasyon, kur,
odemeler dengesi, faiz vs.) de kapsayacak sekilde hazirlamir®® Sonraki asamada
hizmetler gdzden gegirilir. Hizmetlerin maliyetleri, sonuglar1 degerlendirilir ve dncelik
sirasina  konulur. Hizmetlerin yerine getirilmesi i¢in yukaridan asagiya harcama
tavanlari belirlenir. Cok yilli biit¢eleme siirecinde en 6nemli asama, hiikiimetin kamu
kaynaklarinin orta vadede tahsis edilecegi harcama alanlarinin bir hiikiimet beyani
haline geldigi bu asamadir. Hiikiimetin orta vadedeki Oncelikleri ve dolayisiyla
politikalart yaninda devletin ekonomideki roliiniin biit¢eleme siirecine yansidigi bir
asamadir.*** Sonraki asamada mali plan hazirlamir. Mali plan gelir- gider, borglanma ve
Odenek tavanlarini igerir. Kamu idareleri mali plandaki 6denek tavanlarina uygun olarak

kendi biitcelerini belirlerler.

Cok yilli biitceleme temel olarak, makroekonomik dengenin ve mali disiplinin
saglanmasini, politikacilarin ve karar alicilarin uzun vadeli diigiinebilme ve karar
alabilmesinin kolaylasmasini, siyasi karar verme siirecinde verimliligi ve kamusal

kaynaklarin dagiliminda etkinlige ulasiimasi hedeﬂemektedir.315

Cok yill1 biitcelemenin
beklenen yarar1 gostermemesi de s6z konusu olabilir. Biitge yapilirken ilerleyen yillarda
karsilagilabilecek sorunlar gbz Oniine alinmazsa biitce ekonomik gercekligi ifade
etmekten uzaklagir. Biitgenin uygulanmasii yiiriiten siyasi ve biirokratik merciler
ciddiye almayabilir. Ayrica kamusal gelirlerin belirlenmesinde iyimser bir yaklagim
ortaya konulursa bunun altinda olusacak bir gerceklesme biitcenin basarisini
engelleyebilir. Gelirlerin yiiksek belirlenmesi giderlerin revize edilmesine yol agtigi

durumda harcamalarin asag1 ¢ekilmesi zor olur.
2.4.3. Performans Esasli Biitceleme

Performans esasli biitgeleme kamu idarelerine verilen kaynagin performans
gostergeleri vasitasiyla nasil kullanilacagini gosteren bir biitge y('jntemidir.316 Biitce

kaynaklar1 ve personeliyle hedefe odaklanir. Hedeflerin belirlenmesi siireci kamu

313 Kesik, 5.57
314 Kesik, .58
%15 Cansiz, “Baz1 Ulkelerde ve Tiirkiye’de Cok Yilli Biitgeleme Uygulamalar1”, s.113

%18 Demircan, Yeni Ekonomik Diizende Biitge Sistemlerindeki Degisim Siireci ve Tiirk Kamu Maliyesinin Uyumu,
s.53
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hizmetlerinin siirekli gozden gegirilip politika iiretilmesini saglayabilir. Bu sayede kamu
yonetiminin  kendini  siirekli olarak gilincel tutmasi, hizmetlerin sonuglarini

degerlendirerek otokontroliinii saglamasi s6z konusu olur.

Kaynaklarin ve hedeflerin agik¢a ortaya konulmast kamuoyu denetimini de
kolaylastirir.**” Bu ayrica seffafligin ve hesap verebilirligin geregidir. Oncelikle yasama
organi yiiriitmesine izin verdigi biitcenin nasil uygulandigini gorecektir. Hiikiimet de
uygulayici birimlerin performans kriterlerini tutturup tutturamadigmi gorecek,
blirokrasinin biitce performansini daha rahat degerlendirecektir. Yapilan tiim islerin
kamuoyunun gozii 6niinde cereyan etmesi hizmet kalitesini artirirken hangi hizmetlerin
ne kadar sunulacagi konusunda kamuoyu daha etkili olacaktir. Performans esash

biitgeleme kamu yonetimini siirekli gelistirmenin en iyi yollarindan biridir.*®

Performans esasli biitge kaynaklarin ¢iktilarla iligkilendirilerek tahsis
edilmesini gerektirir.®*® Kaynak tahsisi ¢iktiya baglandiginda kamu yonetimlerinin
kendilerine tahsis edilen kaynaklari daha verimli bir sekilde kullanmaya g¢alisacaklari

séylenebilir.320

Kamu yonetimlerinin  kaynaklarmm1  etkili  olarak  kullanip
kullanamadiklarinin belirlenmesinde kamu yonetimlerine verilen performans hedefleri

belirleyici olmaktadir.*?!

Performans esasli biitgelemede en 6nemli noktalardan biri kamu idarelerine
gerekli esnekliklerin taninmasidir. Idarenin siirece karsi ilgisiz kalmamasi hatta siirecin
icinde yer alarak asagidan yukariya bilgi beslemesi ile hedef ve politika tesbitinde aktif

322

rol almasi 6nemlidir. Tabii bu siirecin degerlendirme®? ve denetleme®® ayaginin

kurulmast 6nemlidir.

317 Demircan, Yeni Ekonomik Diizende Biitce Sistemlerindeki Degisim Siireci ve Tiirk Kamu Maliyesinin Uyumu,
$.53

318 Ahmet Akgay, “Kamuda Stratejik Plan Amaglarinin Gergeklestirilmesine Yonelik Degerlendirme ve Denetim
Modeli”, TUBAV Bilim Dergisi, Cilt 2, Say1 1, (2009), 5.30

%19 OECD Policy Brief, “Public Sector Modernisation: Governing for Performance”, OECD Observer, (October
2004), 5.5

320 Akcay, 5.34

%21 Akgay, .36

%22 Epry Yenice, “Kamu Kesiminde Performans Degerlendirmesi”, Maliye Dergisi, Say1 150, (Ocak-Haziran 2006),
5.123

%23 Haluk Egeli vd, “Stratejik Planlamaya Dayali Performans Esash Biitgeleme Sisteminin Kritik Kontrol Noktalar1
Analizi: Tiirkiye’deki Kamu Kurumlart Uygulamasi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Say1 1, (2007), s.31
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Performans esasl biitceleme hesap verebilirligi kuvvetlendirmekte ve nesnel
zemine oturtmaktadir.** Bu siirecte hazirlanacak ve kamuoyuna agiklanacak belge ve
raporlar da seffaflik agisindan gerekli bilgileri saglayacaktlr.325 Performans esasli
biitgeleme siirecinde hazirlanacak belgeler, biitgelerin daha etkili bir sekilde izlenmesi

5 : o < 326
ve degerlendirmesine imkan saglayacaktir.

Makro diizeyde etkin kaynak tahsisi ve
mikro diizeyde kaynaklarin kullaniminda verimlilik saglanmasi kaynak israfini

Onleyerek mali disiplinin saglanmasinda 6nemli bir rol oynayacaktir.

Performans esasli biitgeleme ile calisanlarin performansa dayali olarak
odillendirilmesine de objektif bir temel hazirlanmis olacaktir. Kamu ¢aliganlarina
yonelik performans mekanizmalarinin ve buna iligkin kurum kiiltliriiniin olusturulmasi

. c geree. 327
motivasyonu ve verimliligi artiracaktir.

Performans esasli biitceleme kamu
idarelerince hazirlanacak ve kamuoyuna agiklanacak performans hedeflerine ve
uygulama sonuglarina iligkin raporlar sayesinde idarenin hedeflere ne Olgiide

ulasildigini denetleme imkani olacaktir.%2®
2.4.4. Denk Biitge Politikasi-A¢ik Biitge Politikast

Klasik iktisat devletin verimsiz ve savurgan oldugunu, kaynaklar1 iyi
kullanamadigin1 ifade ederek gilivenlik, adalet gibi simirli bir alanda faaliyette
bulunmasini istemektedir.*® Ekonomideki gdrinmez el devletin eline gereksinim

330 Istigal alani smirli devletin

birakmaz. Devlet minimal diizeyde var olmalidir.
harcamalarin1 vergilerle finanse etmesi gerekir.® Geliri kadar harcama yapacak
devletin biitcesi de denk olacaktir. Bor¢lanma olaganiistii bir gelir kalemidir ve ancak
verimli yatirimlar finanse etmek i¢in kullaniimalidir.**? Devlet gelirleri ve harcamalari
ekonomik birimlerin kararlarin1 etkilemeyecek tarzda yani tarafsiz olmalidir. Zaten

diisiik miktarda olduklarindan tarafsiz olmalari zor degildir.

24 Egeli vd. 5.28

%25 Egeli vd. 5.29

%26 Egeli vd. 5.29

%27 Yenice, 5.126

828 Aksarayli vd, s.315

329 Dileyici ve Ozkivrak, s.101
80 Giingor, s.6

%3 Giingor, 5.6

%32 141k ve Meric, 5.1592
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Biitce ag¢igimin yaninda biitge fazlasi da ekonomi igin zararhdir.®*

Biitce
fazlalari ekonomik aktivitenin azalmasina yani durgunluga neden olur. Klasikler
ekonomik dalgalanmalarda konjonktiir karsit1 politikalar uygulanmasma sicak
bakmazlar. Ekonominin canlt oldugu konjonktiirde vergi gelirleri artacaktir. Buna
uygun olarak harcamalarin da artirilmasi gerekir. Daralma doneminde ise gelirler

azalacagindan harcamalar da azaltilmalidir.

Biiylik Buhran sonrasi1 Klasik iktisadin yerine Keynesyen iktisat etkili olmaya
baslamlstlr.334 Keynesyen iktisatin biitge politikasi ¢ok farkli olmustur. Ekonominin
talep yetersizliginden kaynaklanan bir depresyon altinda oldugu teshisini koyarak tedavi
olarak agik biitce politikasi izlenmesi gerektigi ifade edilmistir. Ekonomide talep
yetersizligi oldugunda devlet harcamalarin1 artirmali vergileri azaltmalidir. Boylece
talep eksikligi giderilmis olacaktir.**®® Keynesyen iktisatin Onerdigi esnek biitce
politikast ekonomik konjonktiiriin tersine hareket ederek konjonktiir dalgasinin etkisini
gidermeye calisir. Konjonktiiriin daralma sathasinda biitce acik verirken genisleme
safhasinda ise biitge fazlasi verilecektir. Boylece biitge denkligi bir konjonktiir devresi

icerisinde saglanmis olacaktir.

Keynesyen ekoliin i¢inden ¢ikan biitge politikalarindan biri de telafi edici biitge
politikasidir. Telafi edici biitge politikas1 durgunluk i¢indeki ekonomiyi tam istihdam
seviyesine getirmeyi amaglar.*® Bunun i¢in kamusal harcamalar artirlmalidir. Ayrica
vergiler azaltilmali, transfer harcamalariyla alim giicli artirilmalidir. Devlet gelirleri
azalir ve giderleri artar. Biit¢e a¢ig1 olusur. Olusan biitce agig1 bor¢lanmayla finanse
edilir. Bor¢lanmayla kullanilan fonlar atil duran fonlar olduklarindan 6zel yatirimlar
etkilemezler. Ustelik verimli alanlarda kullanilmaktadirlar. Boylece ekonomide

istihdam seviyesine etki edilmis olacaktir.®*’

197011 yillarin basinda daha Once goriilmemis bir sey tecriibe edilmistir.

Stagflasyon olarak adlandirilan bu yeni durumda bir yandan enflasyon bir yandan

%33 Giinggr, s.5

%% Giingor, s.11

%5 Giingor, s.11-12

%36 Selim Basar vd, “Tiirkiye’de Kamu Harcamalari ve Biiyiime iliskisi: Smir Testi Yaklagimi”, Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 13, Say1 1, (2009), s.311

%7 Fehim Bakirci, “Biitge Politikalarimin Mikroekonomik Etkileri”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2, (2001), s.46
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issizlik artarken, biitge agiklar1 da énemli boyutlara ulagsmaktadir. Mevcut Keynesyen
politikalarin soruna ¢oziim olamayacaklari, yeni politika ¢éziimleri liretilmesi gerektigi
fikri yaygmlasmlstlr.338 Bu dénemde Klasik akimdan etkilenen yeni yaklagimlar taraftar

bulmaya baslamugtir.>*

Bunlardan biri olan arz yonii yaklasimi sorunun talebi kargilamayan iiretimden
kaynaklandigini, tiretimi artiracak yani arzi destekleyecek politikalarin soruna ¢6ziim
olacagimi ileri siirmiistiir.>*®  Arzi destekleyici politikalarin en etkilisinin vergi
indirimleri olacagi ifade edilmektedir. Arz yonlii iktisat¢ilar vergi indirimleri nedeniyle
acik veren biitcenin enflasyonist olmayabilecegini ifade etmislerdir. Keynesyen
iktisat¢ilar harcamalar sabitken vergilerin azaltilmasinin toplam talebi artirarak
enflasyonist etki doguracagini sdylerken arz yonli iktisatcilar olusacak biitce aciginin
bor¢lanma ile finanse edilmesi halinde 6zel tiiketimin agig1 finanse edecek tasarrufu
saglamak {lizere azalacagmi ve enflasyonist talep artisina neden olmayacagini ileri
sirmuslerdir. Biitce agiginin para basarak finanse edilmemesi halinde enflasyonist

olmayacaktir.

Monetarist yaklagim ise hiikiimetlerin ekonomiye miidahale ederek agik biitce
politikalar1 uygulamalarinin sorunun kaynagi oldugunu, denk biitce politikasi
uygulanmasmin gerektigi bu miimkiin degilse biitce agigmin para basarak
finansmanindan vazgecilmesinin ekonomik sorunlarla basa ¢ikilmasinda etkili

olacaginin ileri stirmiislerdir. Para arz1 artiglar liretimdeki artisin tizerine ¢ikmamalidir.

Kamu tercihi teorisi yaklasimi ve ona dayanan anayasal iktisat yaklagimi ise
karar alma stirecindeki sorunlardan dolay1 ekonominin optimum kararlar1 alamadigi bu
nedenle de ekonomik sorunlarin bas gdsterdigini ileri siirmektedir. Se¢gmenlerin karar
alma siirecine kars1 ilgisizligi, yeterli bilgi sahibi olmamalari, ¢ikar gruplarmin
faaliyetleri ve ortanca se¢gmenin varligi gibi nedenlerle optimum kararlar alinamaz.
Karar alma siirecinin bu niteligi devletin yeni fonksiyonlar iistlenmesine neden
olmaktadir. Yeni fonksiyonlarin harcama artislarina neden olmasi kagiilmazdir.

Gelirler harcamalar kadar hizli artirnlamayacagindan biitge aciklarinin olusmasi

838 Gilingor, s.15
%% Giingor, s.15
0 Giinggr, .24
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kagimlmazdir.®**' Devletin fonksiyonlarinin artmasi, ekonomide daha fazla kaynaga el
atmas1 onemli aksakliklara neden olacaktir.>** Rant kollama, partizanlik, hizmet
kayirmaciligi, riisvet gibi politik hastaliklar ortaya ¢ikacaktir. Devletin fazla biiyiimesi
hantalliga, kirtasiyecilige, denetimsizlige ve verimsizlide neden olacaktir. Bu

sorunlardan korunmak igin devletin yetkileri kanunlarla simirlanmalidir.>*

Biitge aciklarinin ¢esitli nedenleri vardir. Bunlarin bir kismi yapisaldir. Bir
kismi ise arizidir. Yapisal nedenlerin en 6nemlisi vergi sistemindeki eksikliklerden
kaynaklanan nedenlerle yeterli vergi toplanamamasidir. Vergi toplanamamasinin siyasi
ve toplumsal nedenleri de olabilir. Bir iilkede vergi 6deme bilinci yayginlasmamissa,
vergi ddememenin yaptirimi yoksa, siyasi kosullar geregi vergi kayiplarinin iizerine
gidilemiyorsa yeterli vergi toplanamaz. Bir ekonomideki kayitdisilik arttikca da vergi
toplamak gﬁglesecektir.344 Biitce aciginin arizi nedenleri ise ekonomik aktivitedeki
azalma nedeniyle vergi gelirlerinin diigmesi ya da harcamalardaki artiglar dolayisiyla

biitgenin gelir gider dengesinin bozulmasidir.

Devletin ekonomide agirlig1 arttik¢a karar alma siireci ekonomi rasyonelinden
uzaklasarak politize olmaktadir. Devletin vergileme, bor¢lanma, para basma ve biitce

yapma yetkileri birer siyasi rekabet araci haline gelirler.**

Biitce agiklarinin nedenlerinden biri de politik konjonktiir hareketleridir.
Se¢imlerden Once siyasal iktidarlar kendilerine se¢im kazandiracak bir ekonomi

politikas1 uygularlar.346

Harcamalar artirtlir vergiler azaltilir. Se¢im ekonomisi
nedeniyle biit¢e acik verir. Segimden sonra ise kemer sikma politikalari izlenir. Boylece
secim donemlerinde artan ardindan normale donen bir biitce agig1 politikasi uygulanmis

olur.

%1 sami Taban ve Akif Kara; “Tiirkiye'de Kamu Kesimi I¢ Bor¢lanmasmin Ozel Yatirim Harcamalari Uzerindeki
Etkisi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 1, Say1 2, (Ekim
2006), .15

%2 Giingor, s.21

343 Taban ve Kara, .15

%44 Osman Altug, “Kayitdist Ekonominin Kayit Altina Alinmasi”, Muhasebe Finansman Dergisi, Temmuz 1996, 5.3
%5 Dileyici ve Ozkivrak, 5.107-108

%46 | event Cinko, “Modern Politik Konjonktiir Hareketleri Teorisi: Rasyonel Beklentileri igeren Politik Konjonktiir
Hareketleri”, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1 19, (2005), 5.330-331
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Biitce acig1 li¢ sekilde finanse edilebilir. Borglanma, vergi artis1 ve
monetizasyon. Bor¢lanma ile biitge agiklarinin finanse edilmesi halinde faiz oranlari
artacaktir.®*’ Faiz oranlari arttikca 6zel kesimin yatirim yapma istegi azalacaktir. Bu
dislama etkisidir. Ancak Ricardian Denklik teorisi ekonomik birimlerin kamunun
bor¢larin1 6deyebilmek i¢in ileride daha fazla vergi toplamasi gerektigini bildiklerinden
daha fazla tasarruf edecekler ve faiz oranlarinda artis s6z konusu olmayacaktir

demektedir.

Biitge agiklar1 para basarak finanse edildigi takdirde enflasyon ortaya
cikacaktir. Parasal disiplinin saglanmasi igin ileri siiriilen ¢ok sayida onlem vardir.
Merkez bankalarinin 6zerkliginin saglanmasi, para kurulu ve parasal kurallarin yasalarla
konarak hiikiimetlerin yetkilerini sinirlamak bunlarin baslicalaridir. Parasal anayasa
onerisi, anayasal iktisat¢ilar tarafindan devletin ekonomik alandaki vergi, harcama,
bor¢lanma ve para basma yetkilerinin simwrlandiriimast ic¢in onerdikleri “Ekonomik
Anayasa’nmin  bir boliimiinii  olusturmaktadir. Dolayisiyla anayasal iktisat¢ilarin

savundugu “Denk Biitce Anayasasi” ile “Parasal Anayasa” birbirini tamamlayici

niteliktedir.34®
2.5. VERGI POLITIiKASI

Vergisel diizenlemeler pek cok iktisat politikast amacint gerceklestirmek i¢in
hayatidir. Ancak ekonomik istikrarin saglanmasinda vergi politikalarinin ¢ok daha 6zel
bir yeri bulunmaktadir. Vergilerin yapisindan kaynaklanan 6zellikleri konjonktiir karsiti
etki olusturabilir. Her bir vergi tipinin farkl 6zellikleri ve esneklikleri bulundugundan
konjonktiire farkli tepki verirler. Vergilerin yapilarinda iradi olarak gesitli degisikliklere
de gidilebilir. Vergi oranlari, kosullari, miktarlart gibi 6zelliklerinin ayarlanarak
ekonomik etkiler olusturulmasi halinde iradi bir vergi politikasi izlendigi sdylenebilir.
Bu baslik altinda vergi politikasinin uluslararast boyutuna da deginilecektir. Vergi
politikasinin uluslararasina bakan iki noktas1 bulunmaktadir. Birincisi devletler arasinda

meydana gelen vergi rekabeti ikincisi ise sermaye hareketlerinin vergilendirilmesidir.

347 Metin Merig, “Borglanmanin Konsolide Biitge Kaynak Yapisi Uzerindeki Etkisi”, s.5
web.deu.edu.tr/ab/MAKALE/deu%20MAK/0003.doc (10.10.2009)
%8 Dileyici ve Ozkivrak, s.112
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2.5.1. Istikrarin Saglanmasi ve Vergi Politikalart

Vergi politikasinin ekonomide istikrar1 saglamasi iki yolla olur. Birincisi vergi
politikasi araglarinin ekonomi yonetiminin herhangi bir tedbir almasina gerek kalmadan
kendiliginden olusturacag: etkilerle istikrarin saglanmasina yonelik bir degisikligin

olmasidir. Ikincisi ise ekonomi y&netiminin vergisel ayarlamalar yapmasidir.
2.5.1.1. Vergilerin Kendiliginden Istikrar Saglayicilig

Vergi sisteminin yapisinda bulunan 6zellikler sayesinde vergi oranlarinda bir
degisiklik yapmaksizin ya da yeni vergiler ihdas etmeksizin milli gelirdeki degisime
paralel bir degisim s6z konusu olacaktir. Genisleme déneminde vergi miktarinda bir
artis olacaktir. Vergideki artis talepteki artisi azaltici etki yapacaktir. Biitge fazlasi
ekonomideki genislemeyi torpiileyecektir. Daralma donemlerinde ise vergi gelirleri
diiseceginden talepteki gerileme azalacaktir. Biitgce acig1 da talepteki gerilemeyi

zayiflatacaktir.

Kendiliginden olusacak bu etki vergi sisteminin yapisina, vergilerin agirligina

ve esnekliklerine baglidir. Konjonktiirel esnekligi en yiliksek vergi gelir Vergisidir.349

Gelismis ekonomilerde vergi gelirlerinin en 6nemli kismi gelir vergisinden saglanlr.35o
Artan oranli olmasi nedeniyle konjonktiiriin genisleme sathasinda vergi geliri vergi
matrahindan ¢ok artar.>! Bu nedenle harcanabilir gelirde artis gelir artigmim altinda
kalir. Boylece o©zel tiiketim harcamalarimi kisarak daraltict etki yapar. Daralma
sathasinda ise artan oranliligin tersine islemesi yani vergi oranindaki diigme nedeniyle

vergi gelirindeki azalma matrahtaki azalmadan daha fazladir.>* Boylece harcanabilir

gelirdeki azalma daha diisiik olacagindan genisletici etki s6z konusu olacaktir.

Gelir vergisine tabi bazi gelir kalemleri konjonktiirel dalgalanmalara kars1 daha
hassastirlar. Tesebbiis kazanglar1 milli gelir degisimlerinden daha cabuk ve giiglii

etkilenir. Ucret gelirleri ise en yavas ve zayif sekilde etkilenirler. Tesebbiis gelirlerinin

349 Uren Arsan, “Otomatik istikrarlandiricilar”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23,
Say1 3, (1970), s.31

%0 Abuzer Pmar, “Tiirkiye'de Kamu Gelirleri Yapisindaki Degismeler ve Vergi Yiikii (1980-1990)”, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 47, Say1 3-4, (Haziran-Aralik 1992), 5.289

1 Arsan, s.31

32 Arsan, s.31
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toplam gelir vergisi i¢cindeki agirligr arttik¢a kendiliginden istikrar saglayicilik 6zelligi
de artacaktir. Artan oranliligin siddeti arttikca konjonktiirel hassasiyeti de artacaktir.
Vergiden kaginma ya da vergi kacirma arttikca konjonktiirel hassasiyet azalir. Gelirin
olugmasi ile verginin 6denmesi arasindaki siire uzadik¢a da konjonktiirel hassasiyet

azalir.

Kurumlar vergisi gerek vergi gelirinin diistikliigii gerek dar tabanli gerek sabit
oranli olusu nedeniyle gelir vergisi kadar konjonktiirel hassasiyete sahip degildir. Gider
vergilerinde ise genel bir gider vergisi olarak katma deger vergisinin konjonktiirel
hassasiyeti yiiksek iken 0Ozel tiiketim vergilerinin hassasiyeti diisliktiir. Servet
vergilerinin ise hem vergi sistemi igindeki agirhigmin 6nemsizligi hem de milli gelir
degismelerine tepki vermedigi diisliniildiigiinde  konjonktiirel hassasiyetinin

bulunmadig: sdylenebilinir.

Otomatik istikrarlandirict olarak vergi gelirleri ancak saglanan ek gelirin

kamusal harcamalara déniismedigi durumda séz konusu olacaktir.®

Vergi artist
kamusal harcamaya doniisecek olursa biitce cogaltan1 kadar toplam talep artisina neden
olacaktir.*®* Bu durumda antienflasyonist bir otomatik stabilizator etkisi séz konusu

olamaz.
2.5.1.2. Intiyari Vergi Politikast

Vergi kamusal harcamalarin finansmani disinda hiikiimetin ekonomi
politikasinin uygulanma araglarindan biri haline de gelmistir. Devlet, toplumsal
kaynaklar1 bir araya getirir ve cesitli alanlara yonlendirir. Bu kaynaklar1 yonlendirirken
harcama politikasi, bir araya getirirken vergi politikas1 uygular. Hangi alanin ne kadar
vergilenecegi, ne kadar vergilenmeyecegi, vergisel avantajlar saglanarak destekleme,
vergisel yiikiimliiliikklerin artirilmasi yoluyla da engelleme yapilacagi vergi politikasinin

meseleleridir.

Son yillarda tiim ekonomilerde gozlemlenen bir olgu kamu kesiminin

bliyiimesidir. Kamu harcamalart artarken bunlarin finansmaninin  saglanmasi

38 Arsan, s.44
354 Arsan, s.44
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zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimet kamusal gelirleri artirma tesebbiisiine en
onemli kalem olan vergilerden baslamaktadir. Ancak bazi kaynaklardan daha kolay
vergi artis1 saglayabilirken bazi kaynaklardan vergi artis1 saglamasi daha zor
olmaktadir. Ornegin sermaye kesimini, giicii ve yiiksek mobilitesi nedeniyle,
vergilemekte giicliik ¢cekmektedir. Bu nedenle vergi artislar1 daha fazla emek {izerine
kalmaktadir. Artan siyasi rekabet ve Orgiitlenme dolayisiyla dogrudan vergilerde artis
saglamakta zorlandig1 i¢in dolayl vergilere yonelmektedir. Boylece son donemde vergi

gelirleri icinde dolayl vergilerin payinin arttigini gérmekteyiz.

Hiikiimetler toplumsal tabanlarinin ve siyasi goriislerinin geregi olarak da bazi
vergisel ayarlamalar yapabilirler. Cevreye duyarl bir iktidar partisi yenilenebilir enerji
alaninda daha diisiik vergi belirleyebilir. Sermaye ile yakin iligkileri olan bir parti
sermayenin vergi yiikiinii diigiik tutmak isteyebilir. Siyasi diigiincesine gore daha fazla
tilketilmesini arzu ettigi mal ve hizmetlerin vergilerini daha diisiik tutabilir. Hilkiimetin
siyasi renklerine gore vergi bilesimi degisir. Arz yonlii iktisat uygulamasinda gelir ve
kurumlar vergisi gibi dogrudan vergilerde daha diisiik oranlar s6z konusudur. Vergi
sistemi i¢inde dolayli vergilerin paymin biyiitiilmesi yolu ile sermaye kesimleri
iizerindeki vergi yikiiniin disirildigi soylenebilir.®®® Daha sol politikalara yatkin
hiikiimetler ise genelde dogrudan vergilere 6zellikle sermaye kesimine yonelik vergilere

agirlik verirler, dolayli vergilere ve emek tizerindeki vergilere daha mesafelidirler.

Vergi politikasiyla ilgili onemli noktalardan biri de dolayli vergilerdir. Dolayli
vergilerin adaletsiz, dogrudan vergilerin adil olduguna dair yaygm bir kam vardir.
Verginin etkin ve adil olmasi genellikle bir arada gerceklestirilemez. Bu agidan etkinlik
daha onemli oldugunda hiikiimet adaleti geri plana atarak dolayli vergilere yonelir.
Dolayli vergiler farkli kesimlerin kullandigt mal ve hizmetlere farkli uygulanmak
suretiyle adil hale getirilebilir. Ayrica toplumsal hayat ya da ekonomi politikas1 gibi
nedenlerle bazi mal ve hizmetlerin daha az bazilarmin daha fazla vergilenmesi
benimsenebilir. Yerli iiretimin korunmasi amaciyla yerli mallarin daha az vergilenmesi,

ithalat vergilerinin yliksek tutulmasi da yaygin bir vergi politikas1 uygulamasidir.

%5 Veli Kargi ve H. Yasemin Ozugurlu; “Tiirkiye’de Kiiresellesmenin Vergi Politikalar1 Uzerine Etkileri: 1980-2005
Donemi”, Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 14,
Say1 1, (2007), s.283
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Vergi sistemi yoluyla tesvik saglanmasi da miimkiindiir. Yeniden degerleme,
amortisman, istisna ve muafiyetler, stok degerleme yontemleri, vergi iadesi, kanunen

kabul edilmeyen giderlerle ilgili tasarruflar bunlar arasinda sayilabilir.
2.5.2. Vergi Politikasinin Uluslararast Boyutu

Kapali bir ekonomide kurumlarin vergi yiikiindeki bir artis sermayenin
getirisini neticede de yatirim istegini azaltir. Disa agik ve sermayenin mobil oldugu bir
ekonomide ise yurtdisina sermaye transferine neden olur. Vergi yiikiindeki bir azalma
ise bir yandan dahili ekonomik faaliyetleri artirirken bir yandan harici ekonomik
faaliyetleri lilkeye ceker. Bu sebeple mobilitesi artan firmalar vergi arbitrajina

yonelirler. Vergi yiikiiniin diisiik oldugu yerlere kaymaya meylederler.**®
2.5.2.1. Uluslararas: Vergi Rekabeti

Verginin uluslararast boyutu incelenirken dikkate alinacak ilk husus iilkeler
arasindaki vergi rekabetidir. Mobilitesi yliksek olan ulus asir1 sermaye hareketlerinin
tilkeye dogru hareketlenmesini saglamak tizere vergisel tedbirler alinmasi uluslararasi

vergi rekabeti olarak adlandiriimaktadir.®’

Uluslararasi vergi rekabetine doniik tedbirler
zararl vergisel uygulamalar olarak kabul edilmektedir. Zararli olarak goriilmelerinin en
onemli sebebi dibe dogru yaris denen olgudur. Bir iilke sermayenin iilkesine gelmesi
icin vergisel avantajlar saglayinca diger iilkeler de bu yola basvurur. Neticede vergi
oranlar diiser, muafiyet ve istisnalar artar, vergi tabani aginir ve nihayet vergi gelirleri
diiser. Bu durum dibe dogru yarisin da sonudur. Oyun teorisinde tutuklunun ikilemi
denen olgu gerceklesir. Bir ililke vergi oranlarimi distiriirse daha ¢ok yatirim ¢ekecek

ancak biitiin tlkeler boyle yaparsa bir yandan vergi gelirleri diger yandan yatirimlar

etkileme kabiliyeti azalacaktir.

AB ve OECD =zararli vergi rekabetinin Onlenmesi i¢in c¢esitli ¢alismalar

yapm1§1ard1r.358 OECD iiyesi olan iilkelerle ortak eylem plan1 olusturmak {izere

%6 fstiklal Y. Vural, “Globallesmenin Vergileme ve Vergi Sistemleri Uzerindeki Etkileri”, Afyon Kocatepe
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 2, Say1 2, (Ocak 2001), 5.250

%7 Frances M. Horner, “OECD, Vergi Rekabeti ve Vergi Reformunun Gelecegi”, Ersan Oz(Cev.), s.4-5
http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/yayinlar/md/md145/ersanoz.pdf (23.05.2009)

%8 Savas Cevik, “Kiiresellesen Diinyada Vergi Politikasi: Vergi Politikasinda Déniisiim ve Kiiresel Sorunlar”, Vergi
Diinyasi, Y1l 23, Say1 270, (Subat 2004), s.158-159
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calisitken iliye olmayan {ilkelerle ozellikle bilgi degisimi ve seffaflifin artirilmasi
konusunda ortak bir anlayisin olusturulmasina <;ahsmatktad1r.359 AB ve OECD’nin
zararli vergi uygulamalarint Onlemeye doniik ¢alismalarn farkli noktalarda
yogunlagmistir. AB zararli vergi rekabetini sosyal adalet ve refah devletinin savunusu
acisindan degerlendirirken OECD, iilkelerin vatandaslarini diinyanin neresinde olursa
olsun  vergileyebilmesi  hususunda yogunlasmlstlr.360 OECD  zararli vergi
uygulamalarinin kriterlerini genel olarak; bilgi degisimi eksikligi, seffaflik eksikligi ve

asil faaliyetlerin diginda yatirim ¢ekme seklinde tanimlamaktadir.**

Zararl vergi uygulamalariyla asil iilkenin vergi ziyaina neden olan yonetimleri
de vergi cenneti olarak adlandirmaktadir. Vergi cenneti, sadece sdzde mevcut bir vergi
sistemine sahip olan, vergilendirilmemis off-shore sektoriiniin ekonomiye hakim
oldugu, onemli ve yaygin ayricalikli rejimlere sahip olan kiiclik yiizolglime sahip
yerlerdir®®® Ayrica vergi cenneti olmadigi halde zararli vergi uygulamalarinin
goriildiigi biiytik tlkelerin de bulundugu ifade edilmektedir. OECD bunlar1 zararli cazip

rejimler olarak adlandirmaktadir.>®

Uluslararas1 vergileme sorunlarindan biri de dis ticarete konu mallarin
vergilenmesidir. Bu konuda iki uygulama vardir: varis iilkesi ve kaynak {iilke. Varis
iilkesi uygulamasinda ithal edilen bir mal iilke i¢inde tiiketime konu olacagindan ayni
tip mal icin iilke icinde Odenen vergiye es bir verginin ithal mali {izerinden de
alinmasidir.®®  Mal ihrag  edilirken vergilenmemekte ithal edildigi ilkede
vergilenmektedir. Kaynak iilkesi uygulamasinda ise mal Tretildigi tlkede

vergilenmektedir. GATT varis iilkesi ilkesini kabul etmektedir.*®

Ancak kaynak iilke ilkesini kabul eden iilkenin varig iilke ilkesini kabul eden

iilkenin mallarina karsi rekabet dezavantaji olusmaktadir. ()hracatcilarin iilke icinde

%9 Richard M Hammer ve Jeffrey Owens; “Promoting Tax Competition”, s.3-4
http://www.oecd.org/dataoecd/63/11/1915964.pdf (23.05.2009)

%0 Claudio M. Radaelli, “Harmful Tax Competition in the EU: Policy Narratives and Advocacy Coalitions”, Journal
of Common Market Studies, Vol. 37, No. 4, (December 1999), (661-682), s.678
http://wwwa3.interscience.wiley.com/cgi-bin/fulltext/119063426/PDFSTART (23.05.2009)

1 Horner, s.6

%2 Horner, s.6

%3 Horner, s.7

364 \ural, s.252

365 \ural, 5.252
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odedikleri KDV karsiligi olarak vergi iadesi almalari, buna karsilik rakip iilke
firmalarindan yapilan ithalat tizerinden vergi alinmasi ve yabanct firmalarin kendi
tilkelerinden vergi iadesi alamamalari, bu ilkeyi benimseyen iilke firmalarina rekabet

sistiinliigii saglamaktadir.>®
2.5.2.2. Tobin Vergisi

Daha 1930lu yillarda Keynes piyasalarda uygulanacak islem vergilerinin kisa
vadeli spekiilasyonu engelleme ve uzun vadeli yatinmlar1 tesvik etme konusunda
potansiyel roliine dikkat cekmistir.>®” 19701 yillarda ise Tobin bugiin kendi adi ile
andizimiz benzer bir vergiyi 6nermistir. Ulkeler arasindaki faiz farklari nedeniyle bir
tilkeden digerine akan sermaye; istihdam, iiretim ve enflasyon gibi parametreleri dikkate
almamasi ve hiikiimetlerle merkez bankalarmin parasal ve mali politikalar takip

etmesini engellemesi sorununu ortadan kaldirmak ge:rekmektedir.368

Tobin bu vergiyi asir1 yaglanmis sermaye hareketleri dislilerinin arasina kum
serpmek olarak izah etmektedir. Tobin doviz iglemlerine getirilecek binde bes ya da
yiizde bir oranindaki bir islem vergisinin bunu saglayacagini diisiiniiyordu. Doviz
piyasalarinda spekiilasyonlar1 caydiracak ve doviz kurlarinin = kirilganligini
azaltacaktir.®° Verginin her doviz kuru degistirme isleminde alinacak olmasi
dolayisiyla kisa vadeli ve spekiilasyon amacli islemlerin maliyeti artacagindan
karliliklarmin ~ diisecegi ve kisa wvadeli islemlerin ©Onemli oranda azalacag

diisiiniilmekteydi.*"

Kisa vadeli islemlerin azalmasi sermaye piyasalarina istikrar
saglayarak ekonominin dengeli yiiriimesine imkan sunabilecektir. Diisiik bir vergi uzun
vadeli sermaye hareketlerinin iizerinde bir ylik olusturmayacagindan gelismekte olan
tilkelerin ekonomik biiylimelerini saglayacak asil kaynagi olumsuz etkilemeyecektir. Bu

vergi hatir1 sayilir bir vergi geliri kazanilmasin1 da saglayacaktir. Tobin bu verginin

366 \/ural, s.252

%7 Fatih Saragoglu ve Ozgiir Sahan, “Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Sayistay Dergisi, Say1 55,
(2004), .72

%8 James Tobin, “A Proposal For International Monetary Reform”, Cowles Foundation Paper 495 Reprinted from
Eastern Economic Journal, Vol. 4, Num. (3-4), (July/October 1978), s.154

%9 paul Bernds Spahn, “The Tobin Tax And Exchange Rate Stability”, Finance & Development, (June 1996), s.24
870 Saragoglu ve Sahan, s.73
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diinya ticaret hacminde 6nemli paya sahip belli basli para birimlerinde uygulanmasinin

yeterli olabilecegini ifade etmektedir.*"

Tobin vergisinin kisa vadeli sermaye hareketleri lizerinde caydirici olmasina
karsin uzun vadeli sermaye i¢in 6nemli bir maliyet unsuru olmayacaktir. Béylece uzun
vadeli sermaye Ozendirilmis olacaktir. %1 olarak uygulanacak bir islem vergisi,
verginin kar tlizerinden degil ¢evrilen tutar lizerinden hesaplandigi g6z Oniine
alindiginda her giin islem yapilmasi halinde yillik olarak %8000 gibi bir maliyet
olusturmaktadir. Islem haftalik olarak yapilirsa %180, aylik olarak yapilirsa %27, 10

yillik bir yatirim igin ise verginin yillik maliyeti %0,2 olmaktadir.*"®

Tobin, ilk onerisinde vergi gelirinin IMF ve Diinya Bankasi tarafindan istikrari

813 Yilmaz, Felix’ten

saglamak i¢in kullanilmasinin yerinde olacagini ifade etmistir.
aktardig1 hesaba gore Tobin Vergisinden %1 vergi oran1 varsayimiyla 720 Milyar USD,
%0,5 vergi oranit varsayimiyla ise 360 Milyar USD vergi geliri saglanacagini
belirttikten sonra BM ve yan kuruluslarmin 18 Milyar USD biit¢esinin oldugu
diisiiniiliirse bu verginin ¢ok az bir kismi1 bile BM sisteminin finansman sorunun

¢Ozecektir demektedir.>"

Tobin Vergisi aleyhindeki en Onemli argliman verginin uygulanabilir
olmadigidir. Vergi tim diinyada ayni anda ve ayni miktarda uygulanmadig: takdirde
verginin uygulanmadigi alanlara 6zellikle offshore bankacilik ve vergi cenneti iilkelere
hizla ve kolaylikla kayacaktir. Verginin uygulanmasindaki bir diger zorluk vergiye konu
olacak islemlerdir. Tiim islemleri vergiye konu kilmak miimkiin olsa bile yeni finansal

enstriimanlar bulunarak vergiden kaginmak miimkiin olabilir.

Tobin Vergisinin kriz zamanlarinda spekiilasyonu caydirmaya yetmeyecegi
yoniinde 6nemli elestiriler yapilmistir. Bu durumda Tobin vergisinin gelistirilmis bir

versiyonu olan ve tek tarafli olarak uygulanabilme potansiyeli olan iki adimli bir Spahn

1 Pelin Ataman Erdonmez ve Burcak Tulay; “Kiiresel Krizlere Yeni Yaklagimlar”, Tiirkiye Bankalar Birligi
Bankacilar Dergisi, Say1 31, (Aralik 1999), s.75

%72 The Unstable EMS

373 Tobin, “A Proposal For International Monetary Reform”, 5.159

74 Celali Yilmaz, “Déviz Kuru Istikrarimin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlanilmasi: Tobin Vergisi”,
Active Bankacilik ve Finans Dergisi, N0:24, (2002), s.2
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vergisi ile spekiilatif sermaye hareketlerini smirlandirmak miimkiin olabilir.*”> Spahn
olagan hallerde diisiik oranli bir islem vergisi almirken kriz zamanlarinda ¢ok kisa
vadeli islemlerin karlar1 iizerinden krizi caydiracak kadar yiliksek oranli ve gecici bir
islem vergisi uygulanmasii 6nermektedir.*”® Spahn iki Asamali Tobin Vergisinin
spekiilasyon karsisinda rezervlerle miicadele etmek ya da faizleri artirmak gibi maliyetli

bir yol degil aksine gelir getirici bir tedbir oldugunu ifade etmektedir.’’
2.6. MALIYE POLITIiKASININ ETKIiLERi

Enflasyonist konjonktiirde talep fazlasini emici maliye politikas1 uygulanir.
Yatirim harcamalarindaki bir kisint1 kisa vadede toplam talebi uzun vadede ekonominin
kapasitesini daraltir. Kisa vadede anti enflasyonist olan yatirim harcamalarinin kisilmasi
uzun vadede enflasyonist etki yaratabilir. Cari harcamalar mevcut iiretim kapasitesinin
verimli kullanilabilmesi i¢in yapilan harcamalardir. Cari harcamalardaki kisintilar
verimliligi azaltabilir. Egitim ve saglik gibi beseri sermaye yatirimi olarak kabul edilen
cari harcamalardaki kisintilar da yatirim harcamalarindaki gibi bir etki dogurur. Sosyal
transfer harcamalar1 marjinal tiiketim meyli yiiksek kesimlere yapildigi icin toplam

talep tlizerinde ciddi bir etkisi olacaktir.

Enflasyonist konjonktiirde toplam talebi azaltmak i¢in 6zel kesimin satin alma
giiclinii azaltacak sekilde kamu gelirlerinin artirilmasi politikasi izlenebilir. Ancak kamu
kesiminin 6zel kesimden alikoydugu satin alma giiciinii kendisi kullanmamalidir. Zira
vergi gelirleriyle finanse edilen kamu harcamalar1 6zel kesimde kalsaydi yaratacagindan
daha fazla talep yaratlr.378 Enflasyonist talebi azaltmak i¢in alim giicliniin emilmesi
acisindan vergilemenin disinda bir yol da bor¢lanmadir. Bor¢lanmanin vergilemeden

farki ise antienflasyonist etkisinin daha zayif olmasidir.

Vergi yiikiinii artirarak satin alma giiclinii emmek ve biitce fazlas1 yaratmak
enflasyonist talep fazlasini azaltici etkide bulunacaktir. Yeni vergiler koymak ya da

mevcutlarin yiikiinii artirmak ekonomi iizerinde daraltici etkiye neden olur. Farkli vergi

%75 Aydin ve Erdogdu; s. 89

%76 paul Bernds Spahn, “The Tobin Tax And Exchange Rate Stability”, s.25
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1996/06/pdf/spahn.pdf (10.06.2009)

87°5pahn, s. 27

%78 Taner Turan, “Maliye Politikas1 Araglarimin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Bir Literatiir incelemesi”,
Sayistay Dergisi, Say1 69, (2008) 5.23
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tirleri talep ve arz iizerinde farkli etkilere neden olurlar. Bu sebeple vergi politikasi
belirlenirken amaca en uygun olan bilesimin segilmesi gereklidir. Gelir vergileri hem
talebi kisici hem de gelir adaletsizliklerini azaltici etkiye sahiptir. Ancak iist gelir
gruplariin tasarruf egiliminin yiiksek oldugu diisiiniiliirse yiiksek vergiler yatirim
istegini kirabilir. Diistik gelir gruplarinda tiiketim egilimi yiiksek oldugundan bu kesime

yonelik vergi artiglarinin talebe etkisi daha biiyiik olacaktir.

Gelir iizerinden alinan vergiler toplam talep diizeyi iizerinde harcamalar
tizerinden alinan vergilerden daha az etkilidir. Ciinkii tasarruf egilimine bagl olarak bir
kismu tasarruf edilecek olan gelir vergilenir. Harcama vergileri ise yalnizca harcanabilir
geliri vergiler. Ancak diisiik gelir gruplarini daha fazla etkileyecegi igin gelir adaletini
bozacagi nedeniyle elestirilere ugramaktadir. Ayrica harcama vergilerinin mallarin
tizerine eklenmesi nedeniyle enflasyonist etki yaratacagindan elestirilere konu
olmaktadir. Hizlandirilmis amortisman, vergi tatilleri, indirim ve muafiyetler gibi
vergisel tedbirler uzun donemde arzi artirarak ekonomik istikrarin saglanmasina

yardimet olabilir.

Deflasyonda maliye politikasinin toplam talebi tesvik edici olmasi yani
genisletici maliye politikas1 ya da agik biitce politikasi uygulanmasi gerekmektedir.
Harcamalarin kompozisyonu etkinin yoniinii ve siddetini degistirecektir. Yatirim ve cari
harcamalar ile transfer harcamalarinin etkileri farkli olacaktir.” Acik biitce politikasi
harcamalar sabitken gelirlerin azaltilmasi yoluyla da saglanabilir. Vergi gelirlerinin
azaltilmasi1 6zel sektoriin elinde harcayabilecegi daha fazla kaynagin kalmasina neden
olacaktir. Bu tedbirin vergi avantaji saglanan kesimin harcama aligkanliklarina baglh
olarak farkli etkiler dogurmasi beklenir. Harcama egilimi yiiksek olan diisiik gelir
gruplarinin  vergileri azaltildig1 takdirde tliketim harcamalarimin en ¢ok artacagi
ongoriiliir. Tasarruf egilimi yliksek iist gelir gruplarina saglanan vergisel avantajlarin ise
yatirnmi daha ¢ok tesvik edecegi Ongoriilmektedir. Vergi indirimlerinin gelir ya da
harcama vergilerinde meydana gelmesi de farkli etkiler dogurur. Harcama

vergilerindeki azalmalar tiikketimi daha fazla artirir.

37 Turan, .28
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Ekonomi stagflasyonda iken maliye politikasinin belirlenmesi daha
karmasiktir. Bir yandan talebi artirmak bir yandan da fiyat istikrarim1 saglamak gibi
birbiriyle ¢elisen iki amaci bir arada gerceklestirmek gereklidir. Talebi uyaracak
genisletici politikalar fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Fiyat istikrarini saglamak
icin daraltict mali politikalar uygulandiginda ise istihdam olumsuz etkilenecektir.
Stagflasyonda geleneksel iktisat politikas1 araglar1 yetersiz kalmaktayken gelirler
politikalar1 gibi yeni nesil iktisat politikas1 araglar1 daha etkili olmaktadir. Bu noktada
genisletici etkiler doguran mali daralma tezine de deg§inmek gereklidir. Daraltict maliye
politikalar1 istihdami artirici etkiler dogurabilir. Biitge agig1 ve borglanmayr diistirmek
suretiyle piyasalarda gliven ortami olusturarak ekonomik birimlerde gelecege dair
olumlu bekleyislerin olusacagi 6ngoriilmektedir. Bunun ekonomik biiylimeyi ve diger

makroekonomik degiskenleri olumlu yonde etkileyecegi beklenmektedir.*®

%0 | event Erdogan, “Genigletici Mali Daralma Hipotezi: Tiirkive Uygulamasi”, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt 7, Say1 2, (2007) s.118
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UCUNCU BOLUM : DIGER IiKTiSAT POLITIiKASI
ARACLARI

3.1. PARA POLITIKASI

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan tiim ekonomiler para arzi
miktarint belirlemekte 6zgilir kaldilar. Zamanla karsiliksiz basilan paralarin neden
oldugu ekonomik istikrarsizliklar 0Oziinde para arzinin ayarlanmasi olan para

politikalarini giindeme getirdi.

Calismada para kavrami incelendikten sonra parasal otoriteye iliskin
degerlendirmeler yapilmistir. Parasal otoritenin bagimsizligi para politikasinin énemli
bir yanidir. Para politikasi araglari ve bu araglarla ulasilmak istenen amaglar da asagida

incelenecektir.
3.1.1. Para Kavram

Para, tarihi siire¢ icerisinde ortaya ¢ikmistir. Baglangicta ticari islemler degis
tokus seklinde yapilmaktadir. Trampa denen bu islem ticareti zorlastirdigl igin

sinirlamaktadir. 8!

Zamanla mali malla degistirmenin sinirlayiciligini ortadan kaldirmak
icin deger Olciisii olarak bazi1 mallar kullanilmaya baslanmistir. Farkli mekanlarda ve
farkli zamanlarda deniz kabugu, tuz, deri, tiitiin gibi maddeler alim satim islemlerinde

32 Fakat bu tiir maddelerin miibadele

deger Ol¢ii birimi olarak kullanilmislardir.
acisindan yeterli olmamalar1 nedeniyle zamanla daha az bulunan ve dayanikli metaller
miibadele islemlerine aracilik etmeye baslamislardir. Bu donemde altin, glimiis, bakir

gibi metaller kullanilmislardir. Bu metaller zamanla standartlasmuslardir.*®

Bankacilik sisteminin yayginlagmasi ve teknolojik ilerlemelerin katkisiyla para
yerine gecen 6deme araglart da ortaya cikmustir.®** Bunlar kredi karti, banka karti gibi

para benzerleri ve banka hesaplarindaki paradan yapilan islemler nedeniyle ortaya ¢ikan

%! Orug Hami Sener, “ECash Sisteminde Uretilen Elektronik Paranmn (Nakdi) Para Kavramu Bakimndan
Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 9, Ozel Say1, (2007), 5.473

%2 Sule Senel Tabak, “Elektronik Para Ve Merkez Bankaciligi”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Temmuz 2002, s.11

%83 Tabak, s.1

%84 pelin Neval Tuncer, “Elektronik Paranin Banknot Kullanimima Olasi Etkileri”, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi: Emisyon Genel Miidiirliigii, Ankara, 2004, s. 15
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banka parasidir. Bugiin para arzi tanimlari icerisinde banka parasi ¢esitleri dnemli bir
yer tutar. Mesela M1 dolasimdaki kagit ve madeni parayla vadesiz banka mevduatindan
olusmaktadir. M2 ise M1 ile birlikte vadeli tasarruf mevduatindan olusmaktadlr.385
Bankalar hesaplarindaki mevduat karsiliginda rezerv olarak bir kismini ayirdiktan

sonra, kredi verirler.3®

Kredi alanlar da aldiklar1 paranin bir kismin1 bankada mevduat
olarak tutarlar. Bu mevduatin karsiligir olarak da kredi verilir. Bu siire¢ bdyle siiriip

gider.

Paranin islevleri degisim islemlerine aracilik etmesi, hesap birimi olmasi, deger
biriktirme arac1 olmasi ve iktisat politikas araci olmasi olarak sayilabilir.*®” Bir seyin
para olabilmesi i¢in bazi 6zelliklere sahip olmasi gerekir. Paranin en basta genel kabul
gérmesi gerekir. %88 paranin baska bir ozelligi de istikrarli olmasidir. Ani ve biiyiik
oranli degisimler paranin bu 06zelligini ortadan kaldirir. Paranin tasinabilir olmasi,
boliinebilir olmas1 ve yapisinin uzun siire bozulmadan korunabilmesi gerekir. Paranin

niteliginin de tek bi¢imli, standart olmasi dnemlidir.

389 Muamele

Para {i¢ nedenle; muamele, ihtiyat ve spekiilasyon igin talep edilir.
amaciyla para; ticari islemlerin gerceklestirilmesi icin talep edilebilir. Thtiyat, gelecegin
belirsizliginden korunmak igin para tutulmasidir. Ihtiyat ve muamelat icin para talebi
gelir seviyesinden baska faiz oranlarma karsi da hassastir.’* Spekiilasyon, menkul
deger fiyat degisimleri ya da mallarin fiyatlarindaki degisimlerden yararlanarak kar elde

etmek i¢in likidite talep etmektir.
3.1.2. Parasal Otorite

Merkez bankalarinin ortaya ¢ikisi paranin evrimiyle ilgili bir gelismedir. Altin

ve glimiis gibi degerli madenlerin para olarak kullanildigi donemlerde ticari

%5 Aykut Ekinci, “Tiirkiye'de Para Arzimin Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisinin Ekonometrik Analizi:
1990 - 2002 Dénemi Uygulamas1”, s. 4 sbe.dpu.edu.tr/8/55.pdf (15.12.2009)

%6 Mehmet Sarag, “Bankacilik Sektorii”, s.10 web.sakarya.edu.tr/~msarac/tr/icerik/dersler/dn4/Bankacilik-1.pdf
(15.12.2009)

%87 Burcu Berke, “Tam Dolarizasyonun Makroekonomik Politika Yansimalar1”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt 8, Say1 27, (K1s-2009), s.129

%88 Tabak, .10

% Ugur Emek, “Finansal Piyasalarda Serbestlesmenin iktisadi Biiyiime Uzerine Etkileri”, Rekabet Dergisi, Cilt 1,
Say1 3, (2000), s.63

%90 john Maynard Keynes, “Caligma, Faiz ve Para Hakkinda Genel Teori”, Akif Erginay(Cev.) Ankara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 20, Say1 1 - 4, (1963), 5.171
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muameleleri kolaylastiran bir yenilik ortaya ¢ikmistir. Altin ve giimiise sahip olanlar
bunu bankerlere teslim etmisler, karsiliginda ise bir makbuz almislardir. Banknot denen
bu makbuzlar degerli madenlerin makbuzu veren bankerde emanette oldugunu bu notu
getirene teslim edilecegini ifade etmekteydi. Zamanla altinlarini teslim edenlerin geri
almadiklar1 goriilerek bankerler tarafindan ellerindeki altin rezervinin iizerinde banknot
piyasaya slriilmeye baglanmistir. Bankerlerin bu uygulamalari karsiliksiz banknot ihract
yoluyla banknotlara giivenin sarsilmasina neden olmustur. Zamanla bu isi devlet bizzat
ifa etmeye ya da imtiyaz vererek gordiirmeye baslamustir. Ik merkez bankacili1 bu

sekilde altin karsilig1 banknot ihra¢ etmek {izere ortaya ¢ikmustir.

Birinci Diinya Savasi sonrasi yasanan ekonomik sikintilar nedeniyle iilkeler
birer birer ihrag¢ ettikleri banknotlarin degerli madenlerle iliskilerini kestiler.3** Bretton
Woods sistemi uygulanmaya baslanana kadar merkez bankalar1 ihrag ettikleri paralarin

%2 jkinci Diinya Savast

karsiligi olmasi gibi bir zorunlulukla simirlanmamislardir.
sonrasi olusan Bretton Woods sistemi iilkelerin paralarini Amerikan Dolarina, onun da
altina endekslenmesi ile karsiliksiz para basilarak uluslararasi finansal sistemin terdrize
edilmesini engellemeye gallsmlstlr.393 Sistemin merkezinde Amerikan Dolari

bulunmaktadir.**

ABD’nin artan dis agiklart nedeniyle dolar1 devaliie etmesi, ardindan
da eriyen altin stoklarini kurtarmak icin parasinin altinla bagini tamamen koparmasiyla
Bretton Woods sistemi ¢Okmiistiir. Bu vakitten sonra milli ekonomiler kendi

inisiyatifleriyle para basmaya basladilar.*®
3.1.2.1. Merkez Bankasinin Gérevleri

Merkez bankalarinin temel gorevi ekonomideki para ve kredi arzinin kontrol
edilmesidir. Merkez bankasi emisyon yoluyla para arzini dogrudan belirler. Ayrica

banka paras1 denen olgu da para arzin1 dolayli olarak belirler. Merkez bankalar1 hem

%1 Mevliit Karabigak, “IMF’nin Gelisim Siireci, Tiirkiye’de Ekonomik Kriz Dénemlerinde Uygulanan IMF
Politikalar1 ve Uygulama Sonuglar1”, Siileyman Demirel Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 11, Say1 2, (2006) s.231

%2 K arabigak, $.231-232

%3 Mehmet Sisman, “Ikinci Bretton Woods Cokerken Diinya Ekonomisi ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine
Degerlendirmeler”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 24, Say1 1, (2008),
s.68
%4 Sisman, “Ikinci Bretton Woods Cékerken Diinya Ekonomisi ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine
Degerlendirmeler”, s.68

%5 Sjsman, “Ikinci Bretton Woods Cokerken Diinya Ekonomisi ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine
Degerlendirmeler”, s.70
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para basarak, hem de bankalarin mevduatlarin1 krediye doniistiirme mekanizmasini
etkileyerek piyasadaki para ve kredi arzin1 kontrol ederler. Para arzim1 kontrol igin
merkez bankasi bazi araglar kullanir. Zorunlu karsilik orani, agik piyasa islemleri ve
reeskont oranlari merkez bankasmin geleneksel para politikasi araglarndandir.®®
Merkez bankasi acik piyasa islemleriyle piyasaya likidite verir. Piyasadaki fazla
likiditeyi emecek sekilde sterilizasyona da gidebilir.®” Banka parasinin olusmasinda ise

reeskont orani ve zorunlu karsiliklar1 kullanir.

Son donemlerde para politikas1 hedefi olarak fiyat istikrar1 6n plana

g:lkm1$t1r.398

Merkez bankalar1 devletin bankerligini yapar, hazinenin nakitlerini saklar,
altin ve uluslararasi rezervlerini muhafaza eder, 6deme islemlerini gergeklestirir,
hiiklimete danismanlik yapar, para politikasinin ve ekonomi politikalarinin

belirlenmesinde 6nemli roller oynar.

Merkez bankasi bankalarin bankasidir ve son kredi verme merciidir.
Bankalarin kisa vadeli fon ihtiyaglarinin saglanmasinda merkez bankasi son

merciidir.3°

Bankalararas1 para piyasast bankalarin kisa vadeli fon ihtiyaclarinin fon
fazlasi olan bankalardan teminini saglar. Bu piyasalarin diizenlenmesi, denetlenmesi ve
islerliginin saglanmasi bankacilik sisteminin sorunsuz g¢alismasi a¢isindan onemlidir.
Merkez bankasi bu piyasalari ¢alisir vaziyette tutmak ve gerektiginde diger bankalardan
fon saglayamayan bankalara fon saglayarak yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmelerine

imkan vermek iizere miidahale edebilir.*®

3.1.2.2. Merkez Bankast Bagimsizligi

Para politikasin1 uygulayan temel kurum giiniimiizde merkez bankasidir.*™*

Merkez bankasi para arzimi gergeklestirerek yalnizca para politikasin1 degil tiim

%6 yasemin Tiirker Kaya, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Net Faiz Marjinin Modellenmesi”, MSPD Cahsma
Raporlari, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Ankara, Haziran 2001, s.4

%7 Nejla Adanur Aklan, “Uluslararasi Sermaye Akimlart: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar1 ve Degisen Yapist”,
Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 5, Say1 7, (May1s 2002), 5.42

%% Melike Alparslan, “T.C. Merkez Bankas: Statiisii ile Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi Statiisii’niin Bagimsizliga
Iliskin Hiikiimlerinin Karsilastirilmas1”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, 1997, s. 9

8% Koray Duman, “Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri”, Akdeniz Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4, Say1 8, (2004), s.55

400 Duman, “Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri”, .56

0% T ale Alkinoglu, “Parasal istikrar1 Saglamada Merkez Bankas: Bagimsizligi”, Siileyman Demirel Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 1, (2000), 5.75
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ekonomiyi de kuvvetli bir sekilde etkiler. Para arzi en basta enflasyon iizerinde
belirleyici bir etki meydana getirir. Faiz hadlerindeki de§ismeler yatirim, tasarruf,

tiikketim, istihdam, biliylime gibi pek ¢ok biiytikliigl etkilemektedir.

Once depresyonu yenmek ardindan Ikinci Diinya Savasim finanse etmek ve
savag sonrasi kalkinmaci politikalar yiiriirlige koymak i¢in devlet harcamalar1 artirip
bunlar1 da para basarak finanse edince enflasyonist egilimler giiclenmeye baglamistir.
Ekonomistler para arzindaki biiylimeyi kontrol altinda tutacak, ekonominin gereklerinin
disinda para arzi1 artisina gidilmesini engelleyecek mekanizmalar {izerinde durmuslardir.
Merkez bankalarinin hiikiimetlerin etkisinden kurtarilarak ekonominin gereklerine gore
para politikasini yiiriitmesi fikri ortaya cikmustir.**? Merkez bankasi bagimsizlig1 para
basma olgusunun siyasi tercih olmaktan c¢ikartilip ekonominin gereklerine gore

belirlenen teknik bir mesele haline getirilmesinde belirleyici olabilir.

Merkez bankast baskanlarinin  ve diger st diizey yoneticilerinin
gorevlendirilmesi ve gorev siiresinin belirlenmesinde hiikiimetin belirleyici olmamasi,
baskan ve st yonetimin siklikla degistirilmemesi, merkez bankasina arag
bagimsizliginin verilmis olmasi, merkez bankasina anayasa ya da yasayla oncelikle fiyat
istikrarin1 koruma gorevinin verilmesi, blit¢e agiklarinin merkez bankasi kaynaklariyla
finanse edilmemesi gibi kriterler merkez bankasinin bagimsizli§i yoniinde birer
gosterge niteligindedirler. Cukierman vd merkez bankasinin bagimsizliginda dort dlgiit
belirlemislerdir:404 Birincisi merkez bankasi baskaninin atanmasi, goérev siiresi,
gorevden ayrilmasidir. Ikincisi merkez bankasi ile siyasi iktidar arasinda para
politikasina iligkin ihtilaflarin nasil ¢6ziimlenecegi, biitce yapilirken yani maliye
politikasinin belirlenmesinde merkez bankasmin ne dlgiide etkili oldugu. Uciinciisii
merkez bankasinin amaglarinin neler oldugu ve son olarak da kamunun merkez

bankasindan bor¢lanmasinin kisitlanmasidir.

2 Hasan Ersel, “Merkez Bankalarinin Bagimsizligi Sorunu”, Tartisma Tebligi , Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran 1990, s.1

%% Biilent Giinsoy, “Hukuksal Yap1 ve iktisadi Basar1 : TCMB Ornegi”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, No:23-24 (Ekim 2000-Mart 2001)

40 Alex Cukierman, Steven B. Webb, Bilin Neyapti, “Measuring The Independence of Central Banks and It’s Effect
on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, Volume 6, Number 3, (September 1992), s.356
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Merkez bankasinin bagimsizligina iliskin degerlendirmelerde en Onemli
kriterlerden biri yasal bagimsizliktir. Yasal bagimsizlik merkez bankasinin hiikiimetle
ve diger ekonomi kurumlariyla iliskilerinin, gérev ve sorumluluklarinin kanun ile
belirlenmesi  suretiyle hiikiimetten gelecek baskilarin  6nlenmesidir.*® Merkez
bankasimin kanunlarla belirlenmis gorevleri, yetkileri, sorumluluklari, haklari,
yiikiimliiliikleri, diger ekonomi birimleriyle iligkileri, ekonomik kararlarin alinmasinda
ve uygulanmasinda rolii, biitce siirecinde belirleyiciligi, hiikiimetlerle yasadigi
uyusmazliklarin nasil ¢oziimlenecegi, yoneticilerin atanmasi, gorev siireleri, hazine ile
iligkileri, hazineye bor¢ verme imkani, bununla ilgili kurallar ve sinirlamalar merkez

bankasinin yasal bagimsizlig ile ilgili hususlardir.

Merkez bankasinin bagimsizliginda yasal statii ¢ok belirleyicidir. Fakat
yasalarin nasil anlasildigi, nasil uygulandigi, uygulamaya iliskin eskiden beri olusmus
kiiltiir, mevcut yoneticilerin kisilikleri de ¢ok ©nemli noktalardir. Merkez bankasi
yoneticilerinin se¢imi, gorev siireleri, yeniden segilebilme imkanlar1 da 6nemlidir. Hatta
pek cok ampirik calismanin vardigi bir sonu¢ olarak merkez bankasi yoneticilerinin

gorev siiresinin gelismekte olan iilkeler i¢in en 6nemli etken oldugudur.406

Yasal bagimsizligi ol¢iimlemek iizere Cukierman vd bazi ampirik ¢alismalar
yapmislardir. Bu caligmalarda {ilkelerin merkez bankalarinin yasal bagimsizliklarini

“7 Burada en biiyiik belirleyici kamu

O0lecmek i¢in cesitli kriterler belirlemislerdir.
kesiminin finanse edilmesiyle ilgilidir. ikinci énemli belirleyici ise {ist ydneticilerin
atanmas1 ve gorev siireleriyle merkez bankasi kanunudur. Ugiincii belirleyici merkez
bankasimin amaglarmin nasil belirlendigi, son olarak da para politikasinin nasil

belirlendigidir.

Fiili bagimsizlik merkez bankasina yasalarla verilen bagimsizligin ne dlgiide

kullanildigidir. Kanunlardaki yetki sinirlarinin muglakligi uygulamanin yasal durumdan

405 ¢, Mehmet Baydur ve Bora Siislii, “Avrupa Merkez Bankasi ile TCMB’nin Bagimsizliklarinin Karsilastirilmasi ve
Ekonomiye Etkileri”, Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi,
Cilt 14, Say1 1, (2007), 5.48

%% galih Barisik, “Merkez Bankasi Bagimsizhigi, Makroekonomik Etkileri ve 2001 Tarihli TCMB Kanununun
Yansimalari”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 59, Say1 3, (2004), 5.7

497 Cukierman vd s.363
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farklilasmasma neden olarak fiilen daha az bagimsiziga neden olabilir.*® Politik
bagimsizlik merkez bankasi ile siyasi iktidar arasindaki iliskilerin yogunlugu,
isbirliginin mahiyeti, yoneticilerin atanmalarinda roli ve merkez bankasinin

9

yonetiminde ne oranda aktif oldugu ile ilgilidir.*® Fonksiyonel bagimsizlik merkez

bankasinin para politikasini belirleme ve uygulamada bagimsizligini ifade etmektedir.

Amag bagimsizligi; fiyat istikrarini saglama, ekonomik biliylimeye yardimci
olma, 6demeler dengesini saglama, istthdami artirma gibi amaglar1 belirleme ve bunlar
arasinda oncelikli olan1 tespit edebilmesidir. Merkez bankasinin ara¢ bagimsizligi ise
belirlenmis amagclara ulasabilmek i¢in hangi araglarin kullanilacagi, ne yogunlukta
kullanilacagr gibi kararlarin merkez bankasi tarafindan baski ve telkin altinda

olmaksizin ekonomik gerekgelerle belirlenmesidir.

Gilinlimiizde merkez bankast bagimsizligimin  oncelikli  amaci  fiyat
istikraridir.**® Merkez bankasinin yasal bagimsizlig gelismis iilkelerde fiyat istikrarmi
saglarken gelismekte olan iilkelerde etkisi sinirh kalmaktadir.*'* Gelismekte olan

iilkelerde fiyat istikrarina en fazla etkileyen unsur merkez bankasi baskaninin gorev

412

stiresi olmaktadir.”* Merkez bankas1 bagimsizliginin ekonomik performans iizerinde de

etkileri olabilir. Mesela biit¢e aciklar1 merkez bankasi bagimsizligindan etkilenebilir.

Borrero kisa donemde merkez bankasi bagimsizligr arttikca mali disiplinin artacagin

413 .. .
Uzun dénemde ise

414

enflasyon ve biiylime oraninin ise azalacagini ifade etmektedir.

enflasyonu diisiiriicii biiylimeyi ise yiikseltici bir etki olusturacagini ifade etmektedir.

3.1.3. Para Politikast Araclari

Parasal otorite para politikasini yiiriitiirken ¢esitli araglar kullanir. Bunlarin

baslicalar1 agik piyasa islemleri, politika faiz oranlar1 ve doviz alim satimlardir.

“%8 Alex Cukierman, “Central Bank Independence and Monetary Control”, The Economic Journal, Volume 104,
Issue 427, (November 1994), s.1438

“9 | ale Alkinoglu, “Parasal istikrar1 Saglamada Merkez Bankasmnin Bagimsizligi”, Siileyman Demirel Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 5, Say1 1, (2000), s.79

410 Baydur ve Siisli, s.43-44

1 Alkinoglu, s.80-81

2 Alkinoglu, s.79

3 Alberto Musalem Borrero, “On the Long and Short of Central Bank Independence Policy Coordination and
Economic Performance”, IMF Working Paper, WP/01/19, 5.5

414 Borrero, 5.6
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Gliniimiizde pek kullanilmayan bazi para politikasi araglar1 da vardir ki bunlar zorunlu

karsiliklar, reeskont oranlari, selektif kredi kontrolleri gibi araglardir.

Politika faiz orani ekonomideki pek c¢ok parametre iizerinde 6nemli etkiler
meydana getirir. Merkez bankalar1 bankalardan alacag: fonlara faiz verirken bankalara
saglayacagl fonlardan da faiz alirlar. iste bu faizler ekonomide belirleyici etkiler

meydana getirir. “*°

Faiz oranlar1 toplam talep, tasarruf ve yatinm oranlar1 tizerinde

416

belirleyicidir.*'® Faiz oranlar arttik¢a tasarruf orani da yiikselecektir.**” Yatirimlar ise

faiz oranlariyla ters orantilidir.**® Faiz oranlan arttikga yatirnmlar azalirken diistiikce
yatirmmlar artacaktir.**® Para otoritesinin politika faizleri 6ncelikle beklentileri etkiler.
Beklentiler fiyat istikrar1 agisindan onemlidir.*? Fiyat istikrar1 agisindan merkez

bankasinin sorumluluk cergevesi literatiirde tartigsilsa bile merkez bankalarinin en

421

Oonemli amaci fiyat istikrarinin saglanmasidir. Bu amaci gerceklestirmek icin

kullanilan pek ¢ok ara¢ vardir. Bu araclarin beklentilerin yonetimi {izerinde etkileri

arttikca genel olarak etkili olduklar1 disiiniiliir. Beklentilerin sekillendirilmesinde

politika faiz oranlari etkili bir aragtir.**?

Acik piyasa islemleri giiniimiizde merkez bankalarimin en etkili araglarindan

biridir. Merkez bankalar1 portfoylerinde bulunan menkul kiymetlerin alim satimi

23

yoluyla bu islemi yerine getirirler.”® Merkez bankasimn agik piyasa islemleri

424

yapabilmesi i¢in kamu tahvillerine gereksinimi vardir.””" Merkez bankasinin agik piyasa

45 Cem Mehmet Baydur, “Dis Kaynak Kullanimhi Tiirkiye Ekonomisinde Faiz Artirm Politikasi ile

Talebi/Enflasyonu Kontrol Etmenin Zorlugu: Celiskili Bir Enflasyon Hedeflemesi”, Celal Bayar Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 14, Say1 2, (2007), .96

416 Baydur, 5.95-96

7 Muzaffer Demirbas, “Tiirkiye’de Faiz Oranlarmin Yatiim Uzerindeki Etkisi (1980-1997 Dénemi Ornegi)”,
Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 5, Say1 2, (2000), s.81-82

“1% Demirbas, 5.81-82

19 Demirbas, .81

#20 Salih Oztiirk ve Coskun Biner, “Gelismekte Olan Ulkelerde Kurala Dayali Para Politikasinin Etkinligi Enflasyon
Hedeflemesi Stratejisi: Tiirkiye Ornegi”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 9, Say1
1, (2008), s.31

#21 pelin Oge Giiney, “Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi: Bir Literatiir Taramas1”, Hacettepe Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 27, Say1 1, (2009), s.41

422 Oztiirk ve Biner, s.31

%28 Nejla Adanur Aklan, “Uluslararasi Sermaye Akimlart: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar1 Ve Degisen Yapisi”,
Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 7, (May1s 2002), 5.49

424 Aklan, s.49
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islemleri i¢in ihtiya¢ duydugunun {izerinde bir portfoy tutmasi monetizasyon anlamina
gelecektir. Merkez bankasinin piyasadan tahvil satin almasi para arzim1 genisletir.
Bunun tersi olarak piyasaya tahvil sunulursa karsilifinda piyasadan para g¢ekilecektir.

425 -
Merkez bankasinin piyasadan

Boylece piyasadaki para miktart azalmis olacaktir.
cektigi nakit ile ne yaptigt onemlidir. Eger bunlar1 portfdyiinde muhafaza ederse
piyasadaki likidite azalmis olacaktir. Bazen merkez bankalar1 baska politikalar igin
gereken nakti temin etmek amaciyla da acik piyasa islemlerine basvururlar. Ornegin
kura miidahale etmek i¢in gereken paray1r saglamak iizere ellerindeki tahvilleri

satabilirler.

Zorunlu karsiliklar bankalarin kaydi para yaratmalarinda etkili olurlar.*?
Zorunlu karsilik oranlari artirildiginda bankalar mevduatin daha yiiksek bir oranin
rezerv olarak tutmak zorunda kalacagi i¢in ellerinde kredi vermek igin daha az fon

kalacaktir.*?’

Boylece mevduatin krediye doniisme orami diisecek ayni zamanda da
kaynak maliyeti artacaktir.*® Bu ise kaydi para olusumunun azalmasi dolayisiyla da
kredi hacminin daralmas: demektir.*?® Zorunlu karsiliklar baslangigta banka iflaslarin
engellemek tizere mudilere gilivence saglayacak bir mekanizma olarak kullanilirlarken
zamanla para politikasi araci haline gelmislerdir.430 Ancak son donemlerde ¢ok fazla
kullanilan bir ara¢ olmaktan ¢ikmislardir. Oncelikle kaydi para olusumunun etkilenmesi
para politikas1 acisindan belirleyici olmadig1 gibi zorunlu karsiliklar yoluyla kaydi para
olusumunu etkilemek de yeterince miimkiin olmamaktadir.**

Doéviz alim satim islemleri de merkez bankalarin para politikasi yiiriitiirken
kullandiklar: araglardir. Kurlarda spekiilatif hareketler oldugunda merkez bankalar1 alim
sattim yoluyla kurlara miidahale edebilir. Merkez bankasi bir kur taahhiidiinde
bulunmussa da bu taahhiidii tutturmak i¢in kurlara miidahale edebilir. Ozellikle kurlarla

fiyatlarin geciskenliginin yiiksek oldugu durumlarda kur diizeyi enflasyon hedefi

acisindan belirleyici olabilir. Merkez bankasi uluslararasi rezervlerinin miktar ve

425 Aklan, s.44

4% Kaya, 5.5

421 Kaya, 5.5

428 Kaya, 5.5

429 zgiir, 5.52

40 Kaya, s.4

41 Gokger Ozgiir, “Igsel Para Teorisi’ne Genel Bir Bakis”, Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 26, Say1 2, (2008), .63
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bilesimini ayarlamak i¢in de doviz alim satim islemleri yapabilir. Doviz islemlerinin bir

nedeni de dis ticarette rekabet giiciiniin saglanmasi olabilir.**?

Merkez bankasmin bankalarin kisa vadeli fon ihtiyaclarini karsilamada
kullandig1 araglardan biri de reeskonttur.**® Kisa vadeli fon ihtiyaci olan banka elindeki
senetleri merkez bankasinda vadesinden once kirdirarak likidite temin eder. Bunun igin
O0denen bedel ise reeskont oranidir. Reeskont orani artirildiginda bankalarin likidite

saglamalari caydirilmis olur.**
3.1.4. Parasal Hedefleme

Parasal hedeflemenin 06zli seg¢ilmis parasal biyikligiin artis oraninin
belirlenmesidir. Parasal hedeflemede iki dnemli nokta vardir. Birincisi hangi parasal
biiyiikliigiin segilecegidir. Segilecek olan parasal bilyiikliigiin hedef olan enflasyon
oranini etkileme derecesi yliksek olmalidir. Parasal biiyiiklikler genisledikge etkileme
giicii artabilir ancak merkez bankas: tarafindan kontrolii zorlasacaktir. Ikinci nemli

nokta ise artis oraninin belirlenmesidir.

Parasal hedefleme, para kurallari olarak adlandirilan kurallardandir. Para
otoritesinin para arzini artirma konusundaki yetki ve insiyatifi sinirlandirilarak ekonomi
yonetiminde keyfi davraniglarin 6niine gegilmek istenir. Ancak 198011 yillarda finans
piyasalarinda yasanan liberalizasyon ve hizli degisimler parasal biiyiikliikler ile
enflasyon orani arasinda iligkiyi biiyiik oranda ortadan kaldirmistir. Bu nedenle parasal
bliytikliikler i¢in bir artis orani belirlenmesi para politikasi i¢in nihai bir ama¢ olmaktan

cikmis daha ziyade bir ara hedef olarak kullanilmaya baglanmastir.
3.1.5. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi politikas1 199011 yillarda ortaya ¢ikmistir.**® Parasal

hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi fiyat istikrarin1 gerceklestirmeye c¢alisir. Doviz

432 K adir Karagdz ve Ali Sen; “Déviz Kuru Rejimi— Ticari Rekabet Giicii Iliskisi: Tiirkiye I¢in Ampirik Bir Analiz”,
s.4 http://iletisim.atauni.edu.tr/eisemp/html/tammetinler/227.pdf (12.06.2010)

3 pnar Yardimei, “Merkez Bankast Bilango Kalemlerinin Para Politikalarmi Yoénlendirmedeki Roli”, Sel¢uk
Universitesi Karaman iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 11, Y11 9, (Aralik 2006), s.167

434 yardimer, s.161

435 Oztiirk ve Biner, .23
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kuru hedeflemesi dolayistyla ortaya sik sik doviz krizleri ¢ikmistir. Parasal hedefleme
ise parasal biiyiikliiklerin reel ekonomiyle baginin kopmasi nedeniyle fiyat istikrarini
saglamada etkili bir ara¢ olmaktan ¢ikmistir. Bu nedenlerden dolay1 fiyat istikrarinin

dogrudan hedeflenmesi yoluna gidilmeye baslanmistir.

Enflasyon hedeflemesinin tercih edilmesinin nedenlerinden biri de enflasyon
ile bliylime arasindaki iliskinin niteligi ile ilgili ¢alismalardir. Yiiksek enflasyonun
bliylimeye yararli degil zararli oldugu fark edilmis, enflasyon ile issizlik arasindaki
Odiinlesimin uzun vadede biiyiik oranda ortadan kalktig1 goriilmiistiir. Fiyat istikrarinin

436

ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkileri oldugu kabul edilmektedir.”” Biiyimeden

taviz vermek istemeyen ekonomi yoOnetimleri agisindan da enflasyon ile ciddi bir

miicadele tercih edilebilir bulunmaya baslanrms‘ur.437

Enflasyon hedeflemesini Oncelikle gelismis iilkeler uygulatmlstlr.438 Zamanla
gelismekte olan iilkelerde de uygulanmaya baslanmistir.**® Gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi oniinde bir takim engeller bulunsa da uygulama
giderek yayginlagmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde mali baskinlik ve kur davraniglari
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasini zorlastirir. Son yillarda siklikla yasanan doviz
krizleri kur ¢ipasinin sirdiiriilebilir  bir sekilde uygulanmasmin zorlugunu
gé')sterrnistir.440

Enflasyon hedeflemesi para politikasinin ana amacim fiyat istikrart haline
getirmistir. Ekonomik biiyiime, istihdam, ithracatin artirilmasi gibi amaglar ya tamamen
goz ard1 edilmis ya da fiyat istikrariyla celismeyecek sekilde takip edilebilmistir.
Enflasyon hedeflemesi uygulamada dalgali kur ile birlikte yiiriitiilmektedir. Merkez
bankas1 para politikasinm1 kuru sabit tutmak icin degil fiyat istikrarini saglamak igin

kullanmaktadir.

4% Zeynep Karacor vd “Giivenilirlik Ihtiyaci ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Politikalar”,
Celal Bayar Universitesi [ktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 12, Say1 2, (2005),
s.213

7 Serdar Oztiirk, “Enflasyon Hedeflemesi Yaklagimi: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Karsilastirmali
Analizi”, Celal Bayar Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 16, Say1
1, (2009), 5.201

38 Oztiirk, 5.199

9 Oztiirk, 5.199

40 Mehmet Sisman, “Parasal Kriz Teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler”, Marmara Universitesi iktisadi idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 21, Say1 1, (2006), s.30-31
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3.1.5.1. Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullari

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmeden oOnce bazi 6n kosullarin
gerceklesmis olmasi gerekir. Enflasyon hedeflemesinin en énemli 6n kosulu ekonomi
yonetiminin enflasyon hedeflemesini para politikasinin nihai hedefi olarak kabul

etmesidir.**

Enflasyon hedeflemesi politikasini yiiriitecek merkez bankasmin arag
bagimsizligina sahip olmasi Onemli bir noktadir.**? Bir bagka onemli husus da
ekonomide mali baskinligin olmamasidir.**® Ekonomide mali disiplinin saglanmamis
oldugu durumlarda kamunun borglanma geregi yiiksek olacaktir. Senyoraj gelirlerine
bagimlilik da mali baskinligin gostergelerinden biridir. Finansal piyasalarin derinlikli
olusu da dnemlidir.*** Zayif ve s13 bir finansal piyasa yapisinin oldugu yerde enflasyon
hedeflemesi icin alinacak tedbirlerin sonu¢ vermesi zaman alacagi gibi bizzat finansal

krizlere de neden olabilir.**®

Enflasyon hedeflemesi i¢in enflasyonun belirli bir diizeye
indirilmis olmas: gereklidir.**® Enflasyon hedeflemesi enflasyonu belirli bir diizeye

indirmis ekonomilerde fiyat istikrarin1 saglamay1 amaglar.
3.1.5.2. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslanir baslanmaz otomatik olarak para

politikalarina giiven saglamaz. Giiven olusmasi bir siirectir. Seffaflik para politikasinin

giivenilirligini saglamada onemli bir unsurdur.**’

448

Seffaflik ayn1 zamanda hesap
verebilirligi de getirir. Seffaflik en basta hedeflerin agik¢a ortaya konulmasini
gerektirir. Daha sonra uygulama asamasi ve uygulama esnasinda karsilasilan durumlar
onem kazanirlar. Uygulama sonuclarinin yayinlanmasi, varsa hedeften sapmalarin
nedenleri ve sapmanin nasil ortadan kaldirilacagi hususunda merkez bankasi tarafindan

yayinlanan raporlarin, yapilan analizlerin 6nemi biiytiktiir.

441 Seref Kalayci, “Parasal Hedefleme Enflasyon Hedeflemesi ve Enflasyonist Bekleyigler: Tiirkiye Ekseninde Bir

Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 7, Say1 2, (2002),
s5.276

442 Oztiirk, 5.196

3 Harun Ugak, “Enflasyon Hedeflemesi ve Alternatif Para Politikas: Hedeflemelerine Gore Degerlendirilmesi”,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 13, Sayi 1, (2004), 5.108

444 Oztiirk, $.192

5 Murat Kaykusuz, “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, s.5-6
http://econturk.org/Turkiyeekonomisi/enfhed.doc (13.06.2010)

46 Oztiirk ve Biner, 5.23

47 Aydan Kansu, “Para Politikasinda Seffaflik ve Enflasyonist Beklentilerin Yénlendirilmesi”, Dogus Universitesi
Dergisi, Cilt 8, Say1 1, (2007), .60

48 Ugak, 5.112
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Enflasyonun hedeften sapmasi durumunda merkez bankasi sapmanin
nedenlerini hiikiimete ya da meclise hitaben kamuoyuna acik olarak bir mektupla
aciklar.**® Hedef sapmast durumunda bankanin hesap verebilirligini degerlendirirken
bankanin kontrolii disindaki soklarin etkileri ve politika gecikmeleri géz Oniine

450

alinmalidir.™” Enflasyon hedeflerine ulagilmasinda sorumluluk merkez bankasindadir.

Bu sorumlulugun nedeni merkez bankasinin sahip oldugu ara¢ bagimsizligidir.

Enflasyon hedeflemesi parasal otoritelerin enflasyon tahmini ve modelleme
yapacak teknik ve kurumsal kapasiteye sahip olmasini, parasal aktarim mekanizmasini
anlamasini ve para politikasi araglar1 ayarlamalar1 ve onlarin ¢ikti ve fiyatlar iizerindeki

etkileri arasindaki zaman gecikmelerinin tahminini yapmasini g:,rerektirmektedir.451

3.1.5.3. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedefi belirlenirken hedefin hangi seviyede bulunacagi 6nem
kazanmaktadir. Enflasyonun seviyesi kadar istikrarla o noktada korunabilmesi de
onemlidir. Zorlukla ulasilip zorlukla korunabilecek kadar diisiikk bir hedefin Snemli

maliyetleri olacaktir. Bu yiizden hedefin siirdiiriilebilir olmas1 6nemlidir.

Enflasyon hedefinin hangi fiyat endeksine gore segilecegi énemli bir husustur.
Tiiketici fiyat endeksi bu konuda en iyi ihtimal olarak goze garpiyor.**? Tiiketici fiyat
endeksinin halk tarafindan kolay anlagilmasi, yaygin olarak kullanilan mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin 6l¢tilmesi bu endeksin kullanilmasini desteklemektedir. Ancak
bu endeks merkez bankasi tarafindan kontrol edilemeyen bazi fiyatlar1 da igine alir.
Mallarin i¢indeki dolayli vergiler, kamu tarafindan saglanan mal ve hizmetlerdeki idari
kararlardan kaynaklanan artiglar, enerji fiyatlar1 merkez bankasinin kontrol
edemeyecegi fiyat unsurlar1 olarak sayilabilir. Merkez bankalarinin ¢ekirdek enflasyon

3 Cekirdek enflasyon dolayl

endeksi kullanma egiliminde olduklar1 goriilmektedir.
vergiler, idari fiyat artislari, enerji ve gida fiyatlarin1 endeksin dismna c¢ikarirlar.

Cekirdek enflasyonun en onemli sorunu beklentilerin yonetilmesinde daha zayif

49 Kansu, 5.68-69

0 Kansu, 5.68-69

1 Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Baglaminda TC Merkez Bankasi Bagimsizhgmimn
Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 4, Say1 2, (2002), s.28

42 Kaykusuz, 5.7-8

%3 Kaykusuz, .8
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kalmasidir. Genis toplum kesimlerini etkileyen unsurlarin endeksten ¢ikarilmast halkin
endekse giivenini azaltabilir. Enflasyon hedefi nokta hedef, bant, tavan, merkezi bir
nokta etrafinda belirlenebilir. Enflasyon hedefini nokta olarak belirlemek ekonomik
hareketlerin tam olarak tahmini zor oldugundan biyiik bir risktir.®* Hedefe
ulagilamadig: takdirde merkez bankasi igin giiven kayb1 s6z konusu olacaktir. Bir hedef
noktas1 para politikasina daha fazla giiven vermektedir. Bir hedef aralig1 ise daha fazla

esneklik saglar.
3.2NOMINAL CIPA

Nominal ¢ipa ekonomi yonetimine dahil edildikten sonra otomatik olarak
isleyen bir mekanizma kurar. Nominal ¢ipa ihtiyari politikalart ortadan kaldiran ya da
sinirlayan birer ekonomik kural olabilir. Bu durumda para kurallar1 ve maliye politikasi
kurallar olarak adlandirilirlar. Maliye politikasiyla ilgili kurallar mali kurallar ve faiz
dis1 fazla uygulamasidir. Para kurallari ise kur ¢ipasi, parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesi olarak sayilabilir. Biz bu bdliimde daha once ayrintili olarak anlatilmayan

kurallt maliye politikasi, kur ¢ipasi ve faiz dis1 fazlaya deginecegiz.
3.2.1. Kuralli Maliye Politikast

Keynesyen iktisat devlete farkli bir misyon yiiklemistir. Devlet maliye
politikas1 yoluyla ekonomilerde énemli basarilar elde etmistir.**> Fakat 1970l yillarda
ortaya ¢ikan stagflasyon maliye politikasini tartigmali hale getirmistir. Maliye
politikasinin olumsuz etkilerini ortadan kaldiracak, etkili bir politika aract haline
gelmesini saglayacak mali kurallar koyulmasi son yillarda iktisatcilar arasinda tartigilan
bir konu olmustur.**® Mali kural biitge agig1, bor¢ ve harcama gibi maliye politikas

araglari iizerine sayisal ya da oransal sinirlamalar konulmasidir.**’

Mali kural GSYH ya da bagka bir endeksin yiizdesi biciminde olabilir. Bu

turdeki en Oonemli 6rnek AB’nin Maastricht Kriterleridir. Maastricht Kriterlerinden ikisi

454 Kaykusuz, s.8

% Nihat Itk ve Mehmet Alagoz; “Kamu Harcamalari ve Biiyiime Arasindaki iliski”, Erciyes Universitesi iktisadi
ve [dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 24, (Ocak - Haziran 2005), s.63

#%6 fstiklal Y. Vural, “Mali Disiplinin ve Ekonomik istikrarn Saglanmasinda Yeni Bir Arag: Maliye Politikas
Kurallar”, Kurumsal Maliye Politikasi icinde Ed. Cogkun Can Aktan vd. s. 97

7 \ural, .98
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borglarin milli gelire oraninin %60°1, biitge aciginin milli gelire oranmnin ise %3’i
gecmemesine amir mali kuraldir.*®® Mali kural bir énceki dénem gostergelerindeki
degisimlerin belli bir oran1 ya da degisimlere baglh bir miktar olabilir. Mali kurallar
baglayici kilan yasalarda, anayasalarda, biit¢ce kanunlarinda, uluslararasi antlasmalarda

459 Mali kurallar dnceleri altm kural ve

ya da siyasi programlarda diizenlenmesi olabilir.
denk biitge kurallar1 olarak uygulanmaya baslamis yakin zamanlarda ise daha sofistike

kurallar benimsenmistir.

Mali kural uygulamalarinin nedenlerini ve beklenen yararlarini su sekilde
siralamak miimkiindiir; ekonomik istikrarin saglanmasi, ekonomi politikalarinin
kredibilitesinin artirilmasi, se¢im ekonomisi uygulanmasinin, siyasi harcamalarin ve
yatirimlarin engellenmesi, maliye politikasinin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, kamu

miidahalesiyle ortaya ¢ikan negatif dissalliklarin telafi edilmesi.**°

Mali kurallar maliye politikas1 iizerine yasal bir temele dayandirilmis
simirlamalar getirirler.”’ Bu smirlamalar limit koyma veya oran belirleme seklinde
olabilir. Dar kapsamli ve esnek ya da genis kapsamli ve detayh olabilir.*®® Limit koyma
mali gostergelere miktarsal bir tavan konmasidir. Oran belirleme seklinde bir mali kural
koyulmasi ise en sik rastlanan mali kural belirleme bi¢imidir. Baglica dort ¢esit mali
kural vardir. En 6nemli mali kurallar biitce dengesi ilizerinedir. Diger mali kurallar ise

bor¢lanma kurallari, harcama kurallar ve gelir kurallaridir.*®®

Biitce dengesi iizerine konulan mali kurallar baslica denk biitge kurali, altin
kural ve acik kurallaridir. Denk biitce kurali biitgenin gelir ve giderinin her zaman esit
olmasmi ister. Ancak denk biitce kurali konjonktiir dalgalanmalarinda dalgay1

biiyiiltiicli etki yapmaktadir. Denk biitge kuralinin bu olumsuzlugunu ortadan kaldirmak

“%8 Giancarlo Corsetti ve Nouriel Roubini, “Denk Biitge Kurallart Uzerine Amerikan Yaklagimlar Karsisinda Avrupa
Yaklagimlarr”, Haluk Egeli (Cev.), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 5, Say1 2,
(2003), s.58

49 Ayse Giinay ve Ahmet Ozen; “Avrupa Birligi’nde Mali Disiplinin Saglanmasia Yonelik Maastricht Kriterlerinin
Anayasal Iktisat Perspektifinden Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Cilt 4, Say1 2, (2002), 5.66

0 Ayse Giinay, “Mali Disiplinin Saglanmasinda Anayasal Denk Biitge Yaklagimu ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,
Yaymlanms Doktora Tezi, T.C. Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Bagkanligi, Ankara, 2007, s.88-91

! Coskun Can Aktan vd. “Kamu Ekonomisinin Yénetiminde Iki Farkhi Ekonomi Politikasi Yaklagimu: Iradi ve
Takdiri Kararlara Karg1 Kurallar”, Kurumsal Maliye Politikasi i¢cinde Ed. Coskun Can Aktan, s. 64

2 Aktan, “Kamu Ekonomisinin Yénetiminde iki Farkli Ekonomi Politikasi Yaklagimu: iradi ve Takdiri Kararlara
Kars1 Kurallar”, s.65

463 Aktan ve Vural; “Ekonomi Politikasi Yonetiminde Mali ve Parasal Kurallar”, s.124-126
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i¢in altin kural s6z konusu olmustur. Altin kuralda da gelir gider denkligi vardir fakat
gelirin gidere denkligi yillik degil bir konjonktiir devresi i¢indir. Konjonktiiriin gelisme
safhasinda gelirler artar. Konjonktiiriin gerileme safthasinda ise gelirler gerilemistir.
Harcamalar gelirlere uydurulacak olsa daralma derinlesecektir. Gelisme sathasinda
tasarruf edilen gelir fazlasi daralma safthasinda kullanilir. Altin kural yatirim
harcamalarin1 gelir gider denkliginden masun tutar. Devlet cari giderleri bor¢lanmayla
karsilayamaz fakat yatirimlar1 borglanmayla karsllayalbilir.464 Yatirimlar uzun vadede
gelir getirici etki olustururlar. Artan gelirler ile borglar 6deneceginden yatirimlarin

borg¢lanma ile finansmani uzun dénemde biitge denkligini bozmayacaktir.*®®

Biitce agigin1 belli bir miktar ya da oranda tutmayi amaclayan biitge agigi
kurallar1 en sik rastlanan mali kurallardan biridir. Bu konudaki en sohretli uygulama
Avrupa Birligi’nin Maastricht Kriterlerinin dikte ettigi biitce agi1g1 kuralidir. Buna gore
tiye iilkelerin biitce agiklarmin milli gelirlerine oran1 %3’ gegmeyecektir. Biitce agigi
kuralinin maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemi vurgulanmalidir.
Stireklilik arz eden biiylik biitge aciklar1 orta ve uzun vadede maliye politikasini

stirdiiriilemez kilar. Borg yiikiinii ve bor¢glanma maliyetini taginamaz hale getirebilir.

Ikinci tiir mali kurallar bor¢lanmayla ilgilidir. Bor¢lanma kurallarmin manti
borcun asir1 artigini engellemektir.466 Borg¢lanma ile ilgili mali kurallar bor¢lanma
kaynaklarina smirlama getirebilir. Ornegin uluslararasi piyasalardan ya da merkez
bankas1 kaynaklarindan  bor¢lanma  smirlandirilabilir  hatta yasaklanabilir.467
Borg¢lanmaya bir tavan getirilebilir. Bu tavan kamu gelirlerine, kamu giderlerine ya da

milli gelire endekslenebilir.*®®

Devletlerin biiyiimesinin, goérev ve sorumluluklarmin artmasinin yaninda
izledikleri maliye politikalar1 da devlet harcamalarinda Onemli artislara neden

Olmustur.469 Ekonomiye yarar saglamasi umulan mali politikalar zamanla tam tersi

464 161k ve Meric, s. 1592

485 91k ve Meric, s. 1599

466 Aktan ve Vural, 5.123

467 Aktan ve Vural, s.123

468 Aktan ve Vural, 5.123

9 Nisfet Uzay, “Kamu Biiyiikliigii ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi (1970-1999)”,
Erciyes Universitesi [ktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 19, (Temmuz-Aralik 2002), s.154
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etkiler dogurmustur.*’® Bir sarmal haline gelen ve i¢inden ¢ikilmasinin da giderek
zorlastig1 bir noktada iktidarlar1 frenleyecek yasal mekanizmalarin gerekli oldugu fikri

dogmustur.471

Harcamalara iliskin mali kurallar benimsenmesi harcamalar1 sinirlamaya
déniik bu tiir bir mekanizmadir.*’”? Harcamalar miktar ya da oran olarak sinirlanabilirler.
Harcamalarin timii ya da belirli harcama kalemleri iizerine sinirlama konabilir.
Harcamalarin artisinin belli endekslere baglanmasi da miimkiindiir. Milli gelir, vergi
gelirleri ya da fiyatlardaki artisa baglanmasi gibi. Bir baska harcama kurali uygulamasi
ise PAYGO’dur. PAYGO (pay-as-you-go) terimi yeni onerilen harcamalar veya vergi
kesintilerinin bunlara esit gelir artis1 veya biitge kiiciiltiilmesi suretiyle karsilanmasi
zorunlulugunu ifade etmektedir.*”® Bu harcama kurali ABD’de uygulanmaktadir ve
harcamalara getirilen yillik tavanlar dolayisiyla yeni harcamalarin ancak eski harcama
kalemlerinden saglanacak kisinti kadar olabilmesine imkan vermektedir. Mali kural

harcamalar1 toplumsal uzlagi paralelinde disipline ederek ekonomiye, ekonomi

yénetimine ve ekonomi politikalarma giivenilirlik saglar.*”

Gelire iligkin  mali kurallar kamu gelirlerinin tavan belirlenerek
sinirlandirilmasina dayanir. Kamu gelirlerinin genellikle vergi geliri oldugu diisiiniiliirse
vergi gelirini sinirlamasi miikellef i¢in vergi yilikiiniin sinirlanmasi anlamina gelecektir.
Gelirlerin belli bir seviyede tutulmasi kamu kesiminin biiyiikliglini de belli bir

seviyede tutacaktir.*”

Belirlenecek olan mali kurallarin beklenen yarari saglamasi igin ¢esitli
Ozellikler tagimasi gerekmektedir. Mali kurallarin hedefleri ve sinirlar1 tam olarak
belirlenmeli, amaci gizlenmeye, perdelenmeye c¢alisilmadan diiriist bir bigimde deklare
edilmelidir. Seffaf olarak konulmayan ve izlenmeyen kurallar beklenen olumlu islevi

476

yerine getiremezler.”"” Kurallarin belirlenmesi, kabul edilmesi ve sonuglarinin izlenmesi

gibi her asamada her tiirlii bilgilendirme yapilmalidir. Uygulama imkani olmayan, uguk

470 Uzay, 5.169

47t Aktan vd; “Kurumsal Maliye Politikas: Perspektifinden Vergi ve Harcama Sinirlamalar1”, s.167

472 Aktan vd “Kurumsal Maliye Politikas1 Perspektifinden Vergi ve Harcama Sinirlamalari”, s.167-168

473 Ebry Sevik, “Mali Kural”, Biitce Diinyasi, Cilt 3, Say1 28, (Kig 2008), 5.54

474 Aktan ve Vural, “Ekonomi Politikas1 Yénetiminde Mali ve Parasal Kurallar”, s.120-122

475 Aktan vd, “Kurumsal Maliye Politikas1 Perspektifinden Vergi ve Harcama Sinirlamalar”, s.169

476 Coskun Can Aktan, Istiklal Y.Vural ve Yusuf Tugrul Karaaslan, “Kurallara Dayali Ekonomi Politikas1 Y6netimi:
Mali ve Parasal Politikalarda Saydamligin Olusturulmasina Yonelik Kurallar”, Kurumsal Maliye Politikas1 iginde,
Ed. Coskun Can Aktan, 1.Baski, Istanbul:Seckin Yayinlari, 2007, s. 203
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kurallar Dbelirlenmemelidir aksi halde ekonomi yonetiminin ciddiyetine iligkin

tereddiitler olusur.

Kurallarin agikligi ve baglayiciliindan sonra kurallara dair istisnalarin ve
olaganiistii soklar karsisinda taninacak esnekligin baslangigta aciklikla belirlenmesi
gereklidir. Kurallarin hangi sartlar altinda ne kadar esnetilecekleri de istisnalar kadar
onemlidir. Esneklik mali kuralin uygulama imkanin1 artiracak, ekonomik degisiklikler
durumunda kurallarin uyum saglayarak hiikiimsiiz kalmasmi Onleyecek bir
mekanizmadir. Ancak bu mekanizmay1 kurali anlamsizlastiracak sekilde degil kuralin
477

uygulanabilirligini her kosulda saglamak iizere uygun dozda kullanmak gereklidir.

Aksi halde esneklik kurali ortadan kaldirir.

Mali kurallarin baglayiciligi kadar kurallara uyulmamast durumunda yaptirim
uygulanmasi da 6nemlidir. Kanuni yaptirimi olmayan 6rnegin politika metinlerinde yer
alan mali kurallardan daha kolay vazgecilebilecektir. IMF ya da AB Istikrar Pakt1 gibi
bir denetim altinda mali kuralin uygulanabilir oldugu, boyle bir denetleyici mekanizma
olmamasi halinde mali kuralin islevsiz olacag: da ifade edilmektedir.*’® Mali kurallar
siyasi irade tarafindan benimsenmedikce bir anlam ifade etmeyecekleri gibi siyasi
iradeye buna zorlayacak bir otorite ya da kamuoyu olmadik¢a uygulanmasi miimkiin

01mayacakt1r.479

3.2.2. Kur Cipast

Altin Standartinin gegerli oldugu donemlerde iilke paralarin birbirine karsi
degerlerini yani pariteyi belirleyen ne kadar altina karsilik geldikleridir. Tasima
masraflari diisiildiikten sonra kur sabittir. Altin iilkeler arasinda serbestce dolasabilir.*®°
Birinci ve Ikinci Diinya Savaglarinin ardindan Altin Standartiin yasamayacagi

goriilerek yeni bir kur rejimi benimsenmistir.*® 1944 yilinda IMF ve Diinya

17 {hsan Giinaydin ve Levent Yahya Eser, “Maliye Politikasindaki Yeni Trend: Mali Kurallar”, Maliye Dergisi,

Say1 156, (Ocak-Haziran 2009), s.58

“8 Giinaydin ve Eser, .58

4% Ali Riza Ozdemir, “Asir1 Biiyiiyen Refah Devletini Disipline Eden Bir Etken Olarak Rekabet”, Erzincan
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 10, Say1 3-4, (2006), 5.538

“0 sumru Oz, “Kriz ve Korumacilik: Tarih Tekerrir Edecek mi?”, Calisma Raporu Serisi, TUSIAD-Kog
Universitesi Ekonomik Arastirma Forumu, Istanbul, 2009 s.15 www.ku.edu.tr/ku/images/EAF/erf_wp_0904.pdf
(12.12.2009)

8L Oz, 5.14
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Bankasi’nin da tesis edildigi Bretton Woods sistemi kurulmustur.*®

Tiim iilke paralari
belli bir kur iizerinden Amerikan Dolarina baglanacaktir.( 1 ons karsiligr 35 Amerikan
Dolarl)483 Ulke paralar1 dar bir marj dahilinde dalgalanabilecek (%]1) bunun iizerindeki
dalgalanmalar ancak olaganiistii kosullarin gerektirmesi halinde miimkiin olacaktir.
%10’a kadar dalgalanmalar1 ulusal otoriteler IMF’ye bildirerek yapabilecek %10
tizerindeki ayarlamalar i¢in IMF izni gerekecektir.484 Dolar ise belli bir altin miktar1
karsilig1 olarak basilacaktir. Dolar1 getiren bu altin1 alabilecektir. Ancak ABD’nin dis
ticaret agiklarmin artmasi ve altin rezervlerinin bu yiikiimliilikten dolay1r erimesi
yiiziinden dnce Smithsonian Antlagmasi ile revize edilmis ancak 1973 yilinda ABD’nin

sistemden ¢ekildigini agiklamasiyla Bretton Woods sistemi sona ermistir. *®

Son yillarda iilkeler; piyasa yapilarina, kiiresel mali sistemle entegrasyon
derecelerine, dis ticaret politikalarina ve ekonomik istikrar programlarinin ihtiyacglari

gibi pek cok etkene bagli olarak uygulayacaklar1 kur rejimlerini belirlemektedirler.

Ulkelerin sartlarma gore belirledikleri kur rejimleri iki ana baslik altinda
toplanabilir. Sabit kur ve degisken kur. Sabit ve degisken kurun bazi ozelliklerini

tastyan karma kur ¢esitleri de son yillarda literatiirde tartisilmaktadir.

IMF "nin esas aldigi doviz kuru siniflandirmasina gore doviz kuru rejimleri, bes
gruba ayrilmaktadir: Bunlar, iilke parasinmin tek bir yabanci paraya baglanmas, iilke
parasmmin yabanci para sepetine baglanmasi, simirlt dalgalanma (Avrupa Para
Sistemi’nin Doviz Kuru Mekanizmasi-ERM ve yari-peg uygulayan iilkeler), gozetimli
dalgalanma ve sinirsiz a’algalanmaa’zr.486 TCMB biinyesinde hazirlanan bir Tartigsma
Tebliginde ise kur rejimleri su sekilde smiflandirilmaktadir: serbest dalgalanma,

gozetimli dalgalanma, aralik iginde dalgalanma, kaygan aralik, yonlendirilmis sabit

82 Mehmet Sisman, “Ikinci Bretton Woods Cokerken Diinya Ekonomisi ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine
Degerlendirmeler”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 24, Say1 1, (2008),
S.68
48 Qjgman, “Ikinci Bretton Woods Cokerken Diinya Ekonomisi ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine
Degerlendirmeler”, s.68

484 Sjgman, “Ikinci Bretton Woods Cokerken Diinya Ekonomisi ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine
Degerlendirmeler”, s.68

85 Alsvsat Miisliimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildirim, “Déviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de Uygulanan
Doviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri”,s.7-8
www3.dogus.edu.tr/.../Kur/2.%20Para%20Sistemi%20_MHO.pdf (12.12.2009)

“% peter J. Quirk, “Enflasyonu Onlemede Déviz Kuru Rejimleri”, Hiiseyin Sen (Cev.), Uzman Géziiyle Bankacilik
Dergisi, Ekim 2000, s.2 www.canaktan.org/ekonomi/anayasal.../sen-dovizkuru-rejimleri.pdf (10.11.2009)
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aralik, yonlendirilmis sabit parite, ayarlanabilir sabit kur sistemi, para kurulu, tam

dolarizasyon.*®’
3.2.2.1. Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanma gelismis sanayi iilkelerinde yaygin olarak kullanilan kur
rejimidir. Bu rejimde kamu otoritelerinin miidahale etmedigi piyasalarda kurun degeri
belirlenir. Piyasalar derinlikli olduklarindan kamu otoritelerinin miidahale etmeleri de
zordur. Serbest dalgalanma rejiminin gegerli oldugu sdylenen pek ¢ok gelismekte olan
iilkede aslinda kamu otoriteleri kurlarin olusumuna miidahale etmektedirler.*®
Gelismekte olan iilkelerin doviz piyasalarina miidahale nedenleri literatiirde dalgalanma
korkusu olarak adlandirilmaktadir.*®® A4z gelismis ve gelismekte olan iilkelere has
ekonomik sorunlar olarak bilinen; varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, doviz kuru
degisimlerinin fiyatlara gecis etkisinin yiiksek olusu, diisiik kredibilite, mali sistemlerin
dis piyasalarla kisith entegrasyonu ve tiirev piyasalarmmin sig olusu gibi sorunlar bu
tilkelerde dalgali kur rejimi uygulamasimin oniindeki en onemli zorluklar olarak
gosterilmektedir. Bu zorluklar nedeniyle, gelismekte olan iilkelerde para otoriteleri tam
dalgali déviz kuru rejimini uygulamakta zorluk ¢ekmekte ve bazen dogrudan ya da

dolayli olarak doviz piyasalarina miidahalelerde bulunmaktadir. 490

Gelismekte olan tlkelerde ekonomik krizler kurlardaki yiiksek oranli bir
devaliiasyon ile ortaya ¢ikarlar. Ani ve yliksek oranli bir devaliisyon491 hem kamunun
hem de 6zel kesimin borg servisini giiclestirir. Yiiksek biitce agiklari ve kamu borglar
nedeniyle i¢ bor¢clanmanin bile yabanci para lizerinden yapilmasi devaliiasyon sonrasi

borglarin dondiiriilmesini zorlastirir. Gelismekte olan iilkelerde kurdaki dalgalanma dis

7 K. Azim Ozdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu, “Alternatif Déviz Kuru Sistemleri”, Tartisma Tebligi, Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii, Ankara, Eyliil 2000, s.3-7

“8 Arzu Agcaer, “Dalgali Kur Rejimi Altinda Merkez Bankas: Miidahalelerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Bir
Calisma”, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara,
Aralik 2003, s.1

8 yusuf Onder, “Dalgalanma Korkusu ve Tiirkiye Ornegi”, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Aralik 2007, s.3

4% yysuf Onder, s.3

“! Burada devaliiasyon teriminin kullamlmasi genel olarak kur artiglarini ifade etmesinden &tiiriidiir. Oysa dalgali kur
rejiminde yerel paranin deger kaybetmesine depreciation, deger kazanmasina apreciation denmektedir.
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492

ticarete daha fazla zarar verir.™ Kurdaki dalgalanmalara karsi koruma saglayacak

enstriimanlar yeterince yaygin olarak kullanilamamaktadir.

Serbest dalgalanma rejiminde piyasalar kendi dinamiklerine gore sekillenirler.
Kamu otoritesinin agik ya da ortiilii bir kur diizeyi taahhiidii yoktur. Déviz piyasasina
yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde olusmasmi saglamak icin degil
piyasadaki asir1 oynaklig1 dnlemek igin yapilmaktadir. Imkansiz iiclem teoremi finansal
liberalizm ortaminda para politikasinin hem faize hem kura etki edemeyecegini
séyh’iyor.493 Serbest dalgalanma ile kurun para politikasi alanindan ¢ikarilmasi faiz
olusumunda para politikasmnin etkisini artirir.*** Serbest dalgalanmanin gelismekte olan
tilkeler tarafindan tercih edilmesinin en 6nemli sebeplerinden biri ise dovize hiicum

oldugunda ekonomilere kur rejimini degistirmeden direnme imkan1 vermesidir.

Serbest dalgalanmada yiiksek montanli rezerv tutmak da gerekmemektedir.
Boylelikle rezerv tutmanin maliyeti ortadan kalkmaktadir. Serbest dalgalanma dis
soklarin ekonomi iizerindeki istikrarsizlastiric: etkisini de azaltir.*®® Kurdaki esneklik
enerjinin birikmesini, dolayisiyla siddetli patlamalar1 onler. Fakat asir1 dalgalanma da
ekonomi icin ¢esitli sakincalar barindirir.**® Bunlarin basinda kurun 6ngoriilemezliginin
fiyatlamay1 zorlastirmast gelir. Gelismekte olan {lkelerin dis ticaretleri kur
oynakligindan asir1 zarar gordiikleri i¢in hiikiimetler kur riskine kars1 gayriresmi sekilde
koruma saglamak i¢in doviz kurundaki dalgalanmay1 ortadan kaldirma yolunu

secmektedirler.*’
3.2.2.2. Miidahaleli Serbest Kur

Serbest dalgalanma ve sabit kurun dezavantajlarin1 ortadan kaldiracak, olumlu

yonlerini ise devam ettirecek bir kur rejimi olarak miidahaleli serbest kur s6z

92 Kiirsad Arat, “Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Secimi ve Déviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisinin
Incelenmesi”, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Dis iliskiler Genel Miidiirliigi,
Ankara, Temmuz 2003, s.9

% Ahmet Ay ve Fatih Mangir; “Uluslararasi Finansal Entegrasyon Baglaminda Sermayenin Vergilendirilmesi: Tobin
Vergisi”, Maliye Dergisi, Say1 153, (Temmuz-Aralik 2007), 5.129

%4 Oguzhan Altay, “Déviz Kuru Rejimi Tercihini Belirlemeye Yénelik Yaklasimlar”, Ege Akademik Bakis, Cilt 7,
Say1 2, (Temmuz 2007), s.696

45 Altay, 5.696

4% yusuf Onder, s.3

“7 Arat, 5.9-10
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konusudur. Para otoritelerinin kurlara miidahalesi arttik¢a sabit kur rejimine, miidahale

azaldikca serbest dalgalanan kur rejimine yaklasilmaktadir.

Yonetimli dalgalanmada kurun belirleyicisi piyasadir fakat merkez bankasi
piyasaya miidahale edebilir. Para otoritesinin miidahaleleri sonucu diger ekonomilerin

zarar1 s0z konusu olursa buna kirli dalgalanma denmektedir.

Miidahaleli esnek kur rejimlerinden biri de bant igerisinde dalgalanmadir.
Doviz kuru onceden belirlenmis bir parite etrafinda dalgalanmalar gosterebilir. Kur
belirlenen bandin disina c¢ikarsa para otoritesi miidahale eder. Bandin genisligi
onemlidir. Bant ¢cok dar olarak belirlenirse spekiilasyona neden olabilir, ¢cok genis

olarak belirlenirse belirsizligi artirir.*®

Bant igerisinde dalgalanmanin yiiksek enflasyonlu iilkelerde uygulanan hali
hareketli bant rejimidir. Burada da bir merkez parite vardir ve onun etrafinda
olusturulmus bant igerisinde dalgalanmaya miidahale edilmez, bandin digina sarkan
dalgalanmalara miidahale edilir. Bant igerisinde dalgalanmada merkez parite sabitken
hareketli bantta merkez parite ekonomik kosullara gore para otoritesi tarafindan
belirlenir. Sabitlenmemis olan merkezi parite belirli olmayan araliklarla ayarlanir. Bu

ayarlamada belirleyici olan enflasyondur.
3.2.2.3. Para Kurulu

Para kurulu para basiminin rezervlerle smirlandig1 ve yerli paranin rezerv
paraya belli bir oran iizerinden sabitlendigi bir kur rejimidir. Merkez bankasi ancak
rezervlerindeki artis kadar yeni para basabilir.*®® Yerli paranin belli bir kur lizerinden
rezerv paraya sabitlenmesi, istenildigi kadar yerli paradan verildiginde karsiligi olan
rezerv paradan alinabilmesi gerekir. Kredibilite en yiiksek diizeydedir. Gelecekte
kurlarin ne olacag: bellidir. Kurlarin gegmis enflasyonu bugiine tasima ihtimali de
ortadan kalkar. Enflasyon olusumunda en 6nemli unsur olan beklentiler diizeltilmis

olur.

“%8 (3zdemir ve Sahinbeyoglu, 5.3

4% galih Oztiirk, “Sabit Doviz Kuru Politikasimin Finansal Krizlere Etkisi: 1997 Giineydogu Asya Ve 2000 Kasim-
2001 Subat Tiirkiye Krizleri”, Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi
Derqgisi, Cilt.10, Say1.1, (2003),s.175
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Parasal otorite politika belirleme ve uygulama giiclinii biiyiikk dlgiide
kaybeder.”® Para arzimi belirleme giiciinii yitirir. Bankalar i¢in son kredi verme mercii
rollinii kaybeder. Rezervleri giiclii olmayan iilkelerin bu rejimden beklenen faydayi
saglamasi zordur. Sistem esnek degildir. Ekonomiye disaridan bir sok geldiginde kur
tizerinden bir uyum s6z konusu olmaz. Bir dis sok s6z konusu oldugunda ekonominin

uyumu daralma ile olur.>®
3.2.2.4. Resmi Dolarizasyon

Resmi dolarizasyon para kurulu rejiminin ug¢ noktasidir. Yerel para ortadan
kalkar yabanci konvertibl para onun yerine tedaviil eder. Ulke igerisinde para basilmaz,
yabanci bir iilkenin bastig1 para kullanilir.>®? Resmi dolarizasyon ihtiyari para politikasi
uygulama imkanindan vazgegmektir, birkag Latin Amerika iilkesinde kullanilmistir. Bu
iilkelerin ortak ozelligi kiiciik ve disa acik olmalar1 ve yiiksek enflasyon sorunuyla

bogusmalaridir.

Resmi dolarizasyonun en énemli maliyeti {ilkenin senyoraj gelirinden mahrum
kalmasidir.®® Senyoraj geliri kaybi iki asamali olarak meydana gelmektedir. Ilk
asamada tedaviildeki yerel paranin tedaviilden kaldirilarak yerine kullanilacak yabanci
paranin ikamesi esnasinda meydana gelen kayiptir. Ikinci asamada ise ileride basilacak

olan paradan saglanacak senyoraj gelirinden mahrum kalinmasi s6z konusudur.
3.2.2.5. Siiriinen Kur Rejimleri

Yukarida saydigimiz kur rejimlerinin disinda bahsedilmesi gereken iki siiriinen

kur rejimi bulunmaktadir. Bunlar siirlinen bant ve siiriinen paritedir.

Siiriinen Bant rejimi esas itibariyle bir sabit kur rejimidir. Kuru, para otoritesi
belirler. Belirledigi kurun belirli bir bant igerisinde dalgalanmasina izin verir. Ancak

belirlenen araligin disina ¢ikilmasi halinde kura miidahale eder. Kur iizerinde bir baski

5% Tolga Hakan Kava, “ERM II’de Gelecek Var Mi? Tiirkiye Agisindan Olasi Senaryolar ve Politika Onerileri
Nelerdir?”, Uzmanlk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Dis ligkiler Genel Miidiirliigii, Ankara,
2005, s.58

%0 Kava, 5.89

%92 3zdemir ve Sahinbeyoglu, 5.6

598 3zdemir ve Sahinbeyoglu, 5.6
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olustugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil peyderpey yapilmaktadir. Bu
ayarlamalar sayesinde diger sabit kur rejimlerinde goriilen spekiilatif hareketler
engellenebilmektedir. Bu rejimin en onemli handikapi ise faiz politikasinin kurlari

destekleme zorunlulugu olmasidir.

Stirtinen Parite rejiminde parasal otorite belli araliklarla kurda diizeltmelere
gider. Boylece devaliiasyon zamana yayilmis olur ve kurda ani kirilmalar yasanmaz.
Stiriinen parite aktif ve pasif sliriinen pariteler olarak ikiye ayrilir. Aktif sliriinen parite
kur ¢ipasina yaslanmus istikrar politikasidir. Tablita sistemi olarak da bilinir. Kurlar
periyodik olarak belirlenir ve enflasyon oraninin altindadir. Yerel paranin degerlenmesi
nedeniyle cari islemler dengesinde kétillesme kagmilmazdir. Bu nedenle sermaye
kontrolii séz konusu olabilir.®® Cari agik finansmaninda zorluk yasandig1 ya da
finansmanin siirdiiriilebilirligine inan¢ azaldigi taktirde programin devam ettirilmesi
zorlagmaktadir. Siiriinen pariteye dayali bir istikrar programinda mali disiplinden
uzaklagma ve para politikasinda gevseme olmasi halinde kurda diizeltme olmasi
kacinilmazdir. Siiriinen parite seklindeki kur c¢ipast genellikle kurda ciddi bir

diizeltmenin oldugu bir krizle son bulmaktadir.

Siirlinen parite rejiminin pasif olarak uygulanmasi halinde kurda enflasyon
nedeniyle olusan asinmanin telafi edilmesi amaglanmaktadir. Enflasyon kadar
devaliiasyon olarak da formiile edilen bu kur rejiminin pasif olarak adlandirilmasinin
sebebi aktif siirlinen paritenin aksine kurun enflasyon, iicretler, fiyatlar, dis ticaret gibi
gostergeleri etkilemek amaciyla kullanilmamasidir. Aktif siiriinen paritede ileriye doniik
olarak bir kur tablosu agiklanir. Bu kur tablosu bazi makroekonomik dngoériiler altinda
hazirlanir. Ongoriiler gerceklesenden uzaklastikca kurun tasinabilirligi azalir. Pasif
stirlinen paritede ise bir kur tablosu sézkonusu degildir. Kur artiglar1 enflasyon oranlari

dikkate alinarak belirlenir. Fark olusursa sonraki aylarda telafi edilir.

Aktif siiriinen parite fiyat diizeyini belirlemeye ¢alisir. Pasif siiriinen paritede
ise kurlan fiyat diizeyi belirler. Pasif siirlinen parite gegmis donem enflasyonunun kur

ile gelecege taginmasina neden olur.

504 Ayse Ari, “Dalgalanma Korkusu ve Doviz Kuru Gegis Etkisi”, Journal of Yasar University, Cilt 17, Say1 5,
(2010), 5.2833
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3.2.3. Faiz Dist Fazla

Faiz dis1 fazla ytiksek borg stokuna sahip, bor¢clanma maliyeti yiiksek, borg¢larin
cevrilebilirligine iliskin kuskularin kuvvetli oldugu gelismekte olan iilkelerde yaygin
olarak basvurulan bir (;1pad1r.5°5

sekilde kullanilir.*®

IMF tarafindan performans kriteri olarak yaygin bir

Faiz dis1 fazla, kamu kuruluglarinin yillik performanslarinin analitik bir sekilde
hedeflenmesi ve Olgiilebilmesi i¢in gelistirilen yontemlerden birisidir.®*" Bu yoniiyle
ilkenin disa kars1 bir yiikiimliiliigii olmaktan ¢ikar ve kamu maliyesinin performansini
denetleyen bir ara¢ haline gelir. Faiz dis1 fazla borglarin g¢evrilebilmesine iliskin bir
giivence ve yabanci bir otoriteye karsi ylikiimliiliik olarak daha ¢ok gelismekte olan
iilkelerde, kamu kurumlarinin etkinligini 6lgmede ve kamuoyunca denetlenmesinde

kullanildiginda daha ¢ok gelismis iilkelerde karsimiza ¢ikmaktadir.

Biitge gelirleri faiz dis1 harcamalar1 karsiladiktan sonra geriye kalan, faiz disi
fazladir. Oransal olarak ise kamu gelirlerinin faiz dist kamu giderlerini karsiladiktan
sonra kalan kismin milli gelire oranidir. Gelirler faiz disi harcamalar1 karsilamazsa
birincil acik s6z konusudur. Onceleri siirekli olarak birincil acik veren ekonomiler bu
acig1 kapatmak i¢in bor¢ stokunu art1rm1slard1r.508 Simdi ise yiiksek birincil fazla

vererek bu ilk giinahlarinin kefaretini 6demektedirler.

Borg¢ stokunun tasinamaz boyutlara ulagsmasi faiz dist fazla kavraminin 6nem
kazanmasina neden olmustur. Faiz dis1 fazla iki a¢idan 6nem tasimaktadir. Birincisi
alacaklilara giivence verilmesi acisindan énemlidir. Bor¢ yiikii agir iken bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligini sik1 maliye politikalar1 ve buna bagli olarak verilecek faiz dis1 fazla

saglayabilir.509 Ikinci olarak ise bor¢lanma iizerindeki baskinin hafifletilmesini saglar.

%05 Birol Karakurt ve Tekin Akdemir; “Kuralli Maliye Politikas:: Tiirkiye’de Kuralli Maliye Politikas1 Ornekleri”,
Maliye Dergisi, Say1 158, (Ocak-Haziran 2010), 5.246-247

%06 Resat Ceylan, “Tiirkiye’de Mali Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri Istikrarli mu?”, Maliye Dergisi, Say1 158, (Ocak-
Haziran 2010), s.392

%7 Harun Cansiz, “Tiirkiye’de Devlet Biit¢elerinin Degisen Hedefi: Faiz Dig1 Fazla Kavramm”, Afyon Kocatepe
Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 8, Say1 1, (2006), 5.69

5%8 Emre Alpan inan, “Kamu Bor¢ Stokunun Siirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye”, Bankacilar Dergisi, Say1 46, (2003),
s.19

5 Temel Giirdal, “Turkiye’de Faiz Disi Fazla ve Borglarin Siirdiirilebilirligi (1975-2007 Doénemi)”, Afyon
Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 10, Say1 2, (2008), (417-442), 5.422
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Faiz 6demek i¢in ek kaynak yaratilacak olmasi hem bor¢lanma gereksinimi hem de reel

faizleri diisiiriir.>*

3.2.3.1. Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi

Bir ekonomide borglarin siirdiiriilebilirligi algisin1 etkileyen cesitli degiskenler
vardir. Milli gelir bliylimesi, kamunun borg stoku, reel faizler ve faiz dis1 fazla bunlarin
baglicalaridir.”™ Tiim ekonomik gostergelerde dnemli etkileri olan enflasyon, borcun

siirdiiriilebilirligi acisindan da dnemlidir.>*?

Enflasyon reel faizleri belirleyerek
bor¢lanma dinamikleri iizerinde etkili olur. Yiiksek enflasyonun yatirim ortamini
olumsuz etkilemesi, gliven ortamimi zedelemesi, enflasyonun neden oldugu verim
kayiplar1 ve biitgeye verdigi yilikler bor¢lanma dinamiklerini olumsuz etkileyecektir.
Faiz dis1 fazla enflasyonu asagr ¢ekerek bor¢clanmanin —siirdiiriilebilirligini

sa,cglayabilir.513 Stirdiiriilebilir bor¢lanma bor¢ stokunun milli gelire oranimin uzun

vadede sabit kalmasi demektir.”**

Bor¢lanma maliyetini azaltmada faiz dis1 fazla etkili olur. Faiz dis1 fazla
hedeflerine ulasilmasi, kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin ve risk priminin hizla
diismesini, crowding-out etkisinin azalmasim1 ve 0zel kesimin finansman kisitinin

azalmasini saglar.”™
3.2.3.2. Faiz D1 Fazlay: Saglayacak Maliye Politikast

Faiz dis1 fazla vermek i¢in yapilacak birkac sey vardir. Ya gelirleri artirmak ya
da faiz dis1 harcamalar1 azaltmak ya da ikisini bir arada gergeklestirmek.516 Gelir artis1
denen sey daha ¢ok vergi gelirlerindeki artis1 ifade etmektedir. Devletlerin olagan geliri
vergidir. Gelismis iilkelerde tim gelirlerin %90-95’i vergi gelirleridir.”*’ Bunun disinda

cezalar, gecikme zamlari, faktor gelirleri gibi gelirler de s6z konusudur. Bunlardan da

510 Erdal Ozmen ve Cihan Yalgin, “Kiiresel Finansal Riskler Karsisinda Tiirkiye’de Reel Sektor Finansal Yapist ve
Bor¢ Dolarizasyonu”, Calisma Tebligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Temmuz 2007, 5.8

11 Ahmet Ulusoy ve Mehmet Cural; “Tiirkiye’de 1980 Sonrast Dénemde i¢ Borglarm Siirdiiriilebilirligi”,
Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 4, (2006), 5.9-10

512 Karakurt ve Akdemir, $.247

513 Karakurt ve Akdemir, $.247

514 Ceylan, 5.390

%% 9zmen ve Yalgin, 5.8

518 Ulusoy ve Cural, 5.3

517 Gokalp Ilhan, “Vergi Odemeyi Etkileyen Ekonomik Faktorler”, Akademik Bakis, Say1 12, (Mayis 2007), 5.2
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gelir artisgina katki gelebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yiiriittiikleri istikrar
programlarinda kisa vadede hedeflerin tutmasi i¢in kamu mallarinin ve isletmelerinin
elden ¢ikarilarak bir defalik gelirler saglandigi, bu sekilde performans Kriterlerinin

tutturulmaya calisildigi gériilmektedir.518

Faiz dis1 fazla hedefinin uzun vadeli tahribatin1 6nlemek i¢in bazi uygulamalar
giindeme gelmistir. Bunlardan biri ekonomilerinin biiylime ve yatirim potansiyellerini
etkilemeyecek, sosyal politikalardan vazgecilmesine neden olmayacak sekilde faiz disi
fazla hedeflerini belirleyeceklerini deklare eden Brezilya ve Arjantin’dir. Bu iki iilke
Copacabana Act ile faiz dis1 fazlanin uzun vadeli zararlarindan korunma iradesini ortaya

koymuslardir.>*®

Vergi gelirlerini artirmanin en saglikli yolu vergiyi tabana yayarak vergi
kagagini azaltmak boylece vergi hasilatini saglikli bir sekilde artirmaktir. Vergiyi tabana
yaymak i¢in yapilmast gereken ilk is kayitdigilig 6nlemektir.*? Kayitdigilik vergi
tabanini daraltarak vergi potansiyelini diistiriir. Kayitdisilikla benzer bir etkiye istisna ve

muafiyetler neden olmaktadir.”?!

Vergi sisteminin karmasikligindan faydalanarak
vergiden kaginma adalet ve etkinligi azaltici rol oynar. Vergi gelirlerini artirmanin diger
bir yolu vergi oranlarin1 ve vergi ¢esitlerini artirmaktir. Bu tedbirin sonu¢ vermesi igin
vergi tabanmin genis olmasi ¢ok 6nemlidir. Vergi reformu, kayitdisiligi kayit altina
alma, bir defalik servet vergisi getirilmesi, devlet bor¢lanma kagitlarindan vergi

alinmas1 ve Tobin benzeri uluslararasi bir islem vergisi vergi hasilatini artirabilir.
3.2.3.3. Faiz Dist Fazlanin Sonuclart

Faiz dis1 fazla bor¢ stokunun azaltilmasinda ve bor¢lanma maliyetinin
diistiriilmesinde dnemlidir. Ancak yeterli degildir. Reel faiz oranlar1 ve biiyiime hiz1 da
iki onemli parametredir. Reel faiz oranlarmin biiylime oraninin altina g¢ekilmesi

gereklidir. Faiz dis1 fazlanin fonksiyonu milli gelir artis hizinin {izerine bir bor¢ 6deme

518 Ferhat Aydogdu, “Faiz Dis1 Fazla”, Biitce Diinyasi Dergisi, Cilt 2, Say1 19, (Yaz 2004), s.18
5% Nancy Alexander, “The Elusive Quest For ‘Fiscal Space’ The World Bank, the IMF and the UNDP”,
http://www.brettonwoodsproject.org/art-552326 (20.01.2011)
520 §

Ilhan, s.3
%21 M. Yasin Saatci, “Tiirkiye’de Biit¢e Agiklari ve Finansman Sekilleri”, Biit¢e Diinyasi, Cilt 2, Say1 26, (Yaz
2007),s.94
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kapasitesi ilave etmesidir. Boylece dncelikle borg stokunun artis1 6nlenecek daha sonra

da trend tersine ¢evrilerek bor¢ stoku azaltilacaktir.
3.3. GELIRLER POLITIKASI

Gelirler politikast kar, faiz, rant ve iicret gelirlerinin dogrudan etkilenilmesi
politikasidir. Ancak gelirler politikasinin en ¢ok gorillen sekli ticret ve fiyat
kontrolleridir. Bu nedenle gelirler politikasini {icretler ve fiyatlar lizerinde dogrudan
miidahaleler yoluyla kontroller kuran politikalar seklinde tanimlamak yanlis

01mayacakt1r.522

Ucretler ve fiyatlar iizerinde kontrol kurmaya dayanan gelirler politikasinin
amaci ekonomik istikrarsizliga neden olan ge¢mis enflasyona endekslenmis licret ve
fiyatlarin gecmis enflasyonla bagimi kopararak hedeflenen enflasyon oraninda
artirllmas1 suretiyle istikrarsizligi besleyen siiredurumun ortadan kaldirilmasidir.
Ucretler iizerinde uygulanacak bir gelirler politikas1 dzellikle gelismis iilkelerde sonug
alic1 olmaktadir. Bunun nedeni gelismis iilkelerde ticretin milli gelirden aldig1 payin
yiiksek olmasidir. Bu nedenle ticretler maliyetlerin de en 6nemli bilesenlerinden biridir.
Gelirler politikasinmin daha ¢ok toplam gelir icinde iicret payinin %80'ler gibi olduk¢a
yiiksek bir paya sahip oldugu gelismis iilkelerde uygulandigi goézlemlenmektedir.
Boylece iicret gelirine dogrudan etki etmek araglarina sahip olan gelirler politikas bir
vandan maliyetleri, ote yandan toplam talebi onemli oranda etkileyebilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde iicretin toplam gelir icindeki pay1 %30-40'lar gibi diisiik bir
diizeydedir. O halde geligsmekte olan iilkelerde uygulanan gelirler politikasinin ticret-

fiyat kontrolii disinda baska unsurlar: da i¢cermesi gerekmektedir. >23

Gelirler politikasi ile baglangigta ortaya ¢ikan enflasyon hedef alinmakta ve

524 ¢+
Ucret ve

fiyat-licret-fiyat sarmalinin ortaya ¢ikmasi Onlenmeye c¢alisilmaktadir.
fiyatlarin belirlenmesi piyasaya birakilacak olursa endekslemenin ortadan kalkmasi
miimkiin olamayacaktir. Gegici bir siire piyasa mekanizmas1 devre dis1 birakilir. Istikrar

saglanana kadar fiyatlarin ve iicretlerin kontrol edilmesi gerekir. Fakat bu siireyi ¢ok

522 Banu Ugkan, “Gelirler Politikasi ve Sosyal Diyalog”, Cimento isveren Dergisi, Cilt 13, Say1 1, (Ocak 1999), s.17
52% Berrin Ceylan Ataman, “Neo Keynesci Béliigiim Teorisi: Ucret - Fiyat Sarmali ve Gelirler Politikasr”, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 51 Say1 1, (1994), 5.63

524 Ataman, “Neo Keynesci Boliigiim Teorisi: Ucret - Fiyat Sarmali ve Gelirler Politikas1”, s.58
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uzun tutmamak gerekir. Hiikiimet, igverenler ve is¢iler arasinda ekonomik ve sosyal
politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasi amaciyla isbirligi ve uzlasma olmaksizin bu
tiir politikalarin kisa vadeli olsa dahi uygulanmasi zordur. Bu oydasmanin
saglanabilmesi giiglii bir oOrgiitlenmenin (sendikalar, igveren kuruluslari, meslek
orgiitleri vb.) varligimi da gerektirmektedir.525 Ancak isci temsilcilerinin toplumsal
giindemlerinin oldugu iilkelerde is¢i-isveren ve hiikiimetler arasinda goniilliiliik esasina

dayali gelirler politikalar uygulanabilir.526

Ucret ve fiyatlarin dondurulmasi konusunda toplumsal kesimleri ikna etmek
zordur. Bu nedenle, iicret ve fiyat artislarii yoOnlendirecek daha esnek araclara
gereksinim duyulabilir. Bu araglardan bir tanesi iicret ve fiyat kilavuzlugudur. Ucret ve
fiyat kilavuzlugunda ticret ve fiyat artislarinin ne kadar olmasi gerektigine karar
verilerek artiglarin buna uygun olmasi istenir. Kamu sektoriinde iicret ve fiyat artislar
belirlenen seviyede gerceklestirilir ve 6zel sektorden de belirlenen seviyelere uymasi
istenir. Ozel sektorii belirlenen kararlar dogrultusunda harekete sevk etmek igin bazi

yaptirimlar veya odiiller s6z konusu olabilir.

Gelirler politikas1 enflasyonla miicadele ederken issizligin artmasini
engellemek tizere de kullanilmaktadir. Gelirler politikast uygulamast ile Phillips
egrisinin egiminin daha dik bir konuma getirilmesi amaglanmistir. Boylece fiyat

artiglart azaltilirken issizlik oranimin ¢ok fazla artmamast saglanacaktir. 521

Gelirler politikas1 tim toplum kesimlerinin istikrar programinin igine
cekilmesiyle kredibilite saglamaktadir. Kredibilite sorunu o6zellikle istikrar programi

yorgunu lilkelerde etkili olmaktadir.

525 M.Fatih Cin, Bilge Koksel Yalgin ve M. Kemal Dogru, “Heterodoks Politikalar Isiginda Tiirkiye'de Uygulanmakta
Olan Istikrar Programm ve Bir Degerlendirme”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi No: 23-24
(Ekim 2000-Mart 2001) http://www.siyasal.istanbul.edu.tr/dergi/sayi23-24/07.htm (19.04.2009)

526 Ataman, “Neo Keynesci Boliisiim Teorisi: Ucret - Fiyat Sarmali ve Gelirler Politikas1”, s. 66

527 Ataman, “Neo Keynesci Boliigiim Teorisi: Ucret - Fiyat Sarmali ve Gelirler Politikas1”, 5.65
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DORDUNCU BOLUM : TURKIYE DENEYIMIi

4.1. ISTIKRAR PROGRAMI TURKIYE UYGULAMASI

24 Ocak kararlar1 ile ekonomide paradigma degisimi olmustur. Ekonomide
serbestlesme yoluyla uluslararasi rekabete agilma hedeflenmistir. Bu amagcla ¢esitli
uygulamalar s6z konusu olmustur:°® 1981 itibariyle Merkez Bankasi giinliik kur
ayarlamalarina baglamis, 1982 yilinda bankalarin doviz pozisyonu bulundurmalarina
izin verilmis, 1984 yilinda ¢ikarilan 30 sayili kararname ile de doviz kuru rejimi biiylik
Ol¢iide liberallestirilmistir. 24 Ocak kararlariyla ekonomide serbest faiz uygulamasina
gecilmis, faiz oranlar1 asir1 bir sekilde yiikselince 1983°te Merkez Bankasi’na mevduat
faiz oranlarii belirleme ve gézden gecirme yetkisi tekrar verilse de, Ekim 1988’de
mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir. 1981°de Sermaye Piyasasi Kanunu ylirtirliige
girmis, 1982’de Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. 1983’te Merkez Bankasi
biinyesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kurulmus, 1985’de Bankalar
Kanunu bankacilik  sistemindeki  yapisal sorunlara iligkin  diizenlemeler
gerceklestirmistir. 1985 yilinda haftalik ihalelerle Devlet I¢ Borglanma Senetleri
satilmaya baslanmistir. Merkez Bankas1 1986°dan itibaren bankalararasi para piyasasi,
acik piyasa islemleri, doviz piyasasi ve altin piyasasim faaliyete gegirmis, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Ocak 1986°da ¢alismaya baglamistir. Finansal liberalizasyon
1989 yilinda 32 sayili kararname ile benimsenmis, Tiirk Lirasi’nin tam konvertibiliteye
gecisi 1990°’da  gergeklesmis, Tiirk vatandaglarinin yabanci menkul kiymetlere,
yabancilarin da Tiirk menkul kiymetlerine yatirirm yapmalarina imkan tanimmuistir.

Boylece ekonomi uluslararasi sermaye hareketlerine agilmistir.

1989 yilinda 32 sayilh KHK ile mali piyasalarda serbestlesme bu yapisal
déniisiimiin ok 6nemli bir halkasi olmustur.”®® 32 sayili karar Tiirk ekonomisini yeni
bir mecraya sokmustur. Finansal liberalizasyon gergeklestirilirken diisiintilen pek c¢ok

fayda olusmamistir. Aksine ekonomide kirilganlik olusmus ve krizler siirekli bir hal

528 Diiriye Toprak, “5018 Sayili Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol Kanunu’nun 24 Ocak 1980 Kararlar1 Isiginda
Degerlendirilmesi”, Silleyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 13, Say1 2,
(2008), 5.317-319

529 Omer Faruk Altung, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedenselligin Ampirik Bir
Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 3, Say1 2, (Ekim
2008), s.114
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almistir. Bunun pek c¢ok nedeni vardir. Siyasi yasaklarin kalkmasi ile artan siyasi
rekabet nedeniyle bozulan mali dengeler, Korfez Savasi nedeniyle olusan kaotik yapi,
artan teror, boliinme kaygilariyla gilivenlik devletine dogru evrilme, koalisyonlar
nedeniyle olusan sorunlar ve yonetilememe problemi, ideolojik kamplasmalar ve
demokrasi problemleri, giimriik birligi gibi ¢ok sayida faktorii sayabiliriz. Glimriik

birligi nedeniyle kamu, 6nemli bir gelir kaleminden mahrum kalmugtir.>®

1989-2004 arasinda uygulanan istikrar politikalarini incelerken 6ncelikle bu
politikalara neden olan istikrarsizlig1 irdelemek gerekir. Oncelikle, genel olarak ve soz
konusu donemde Tirkiye ekonomisinde istikrarsizliga neden olan faktorleri ve
ekonominin seyrini makroekonomik gostergelerin yardimiyla incelemek faydali
olacaktir. Daha sonra ekonomik krizlerin tedavi edilmesi i¢in uygulanan politikalar
inceleyecegiz. Bu politikalarin iginde en 6nemli, en etkili kalem olan mali disiplinin

saglanmasina doniik tedbirleri ayrintili olarak inceleyecegiz.
4.1.1.Tiirk Ekonomisinde Istikrarsizlik Dinamikleri

Tiirkiye ekonomisi cografi kesiflerin ticaret gilizergahlarin1 degistirmesiyle
sarsilmaya baslamistir. Avrupa’nin somiirgeler ele gecirmesi, buralardan sagladigi
kaynaklar ve ticareti miinhasirlagtirmast Tirk ekonomisini zayiflatmistir. Sanayi
devrimi ile Avrupa farkli bir boyuta gecerken Tirk ekonomisi {iretim giiclinii ve
rekabetgiligini kaybetmistir. Bu donemde Avrupa iilkeleriyle pes pese imzalanan
antlagmalar ile agik bir pazar haline gelinmistir. Ekonomisi zayiflayan devletin, toprak
kaybederek ¢oziilmesi siireci hizlanmistir. Son bir hamle ile diizeltilmeye ¢alisilan
ekonomi Rumeli topraklarinin elden ¢ikmasiyla ¢okmiistiir. Devletin son dénemde dis
bor¢larla ve kendi kaynaklariyla yaptigi yatirimlarin ¢ogu Rumeli bdolgesinde
gerceklesmigstir. Ayrica altyapi olarak da rekabet giicli Anadolu topraklarina gore ¢ok
daha yiiksek olmustur. Devletin savasarak ¢ekilmesi ile tiim mali ve beseri kaynaklar
tikenme noktasina gelmistir. Yeni kurulan devlet egitimli insan giiciinii biiyiikk oranda
kaybetmis, ekonomik altyapisi zayif, ihmal edilmis ve son nefesine kadar savastiktan

sonra kurulmustur.

>3 Osman Kiigiikahmetoglu, “Tiirkiye-AB Giimriik Birligi’nin iktisadi Etkileri”, iktisat Dergisi, Say1 408,
(Aralik 2000), .43
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Yeni devlet ekonomik olarak gii¢ toplamak i¢in 6nemli adimlar atmis, 6nemli
mesafeler kat etmistir. Ozellikle savaslardan uzak durarak beseri sermaye temerkiiz
etmek icin ciddi ¢abalar ve kaynaklar sarf etmistir. Uzun yiizyillar boyunca olusan geri
kalmislik kisa zamanda ortadan kaldirilmaya calisiimistir. Bu durum haliyle bazi

istenmeyen sonuglari ortaya ¢ikarmistir.

Tiirkiye’nin ekonomik gelismesini saglamak iizere 24 Ocak kararlariyla yeni
bir yol tuttugunu gériiyoruz. Ithal ikamesi politikasindan vazgecilerek disa acik biiyiime
modeline g:,’ec;ilmistir.%1 Bu politika dis pazarlarla ve piyasalarla irtibata gecilerek
gelisme hizini artirmay1 ve ekonominin kabuklarini kirarak rekabetgi bir hale gelmesini
amaglanmaktadir. Bu amagla 6nce ticari liberalizasyon uygulamalari baslamugstir.>*
Daha sonra finansal altyapiy: liberalizasyona hazirlamak {izere baz1 adimlar atilmistir.

Nihayet 1989 yilinda 32 sayili KHK ile finansal liberalizasyon da ger(;eklestirilmistir.533

1989 yili Tiirk ekonomisi i¢in bir milat olmustur. Sonrasinda meydana gelen
onemli gelismeler ile finansal liberalizasyon Tiirtk ekonomisini ve toplumunu ciddi
bicimde doniistlirmiistiir. Karar1 izleyen yillarda yasanan siyasi ve toplumsal gelismeler
sancili olmasi kacinilmaz olan degisimi kabus haline getirmistir. 1988 yilinda siyasi
yasaklarin kalkmasiyla iilkede siyasi rekabet artmistir. Bu nedenle kamu harcamalar1 da
artmistir. Ozellikle darbe sonrasi ciddi bigimde gerileyen reel iicretler artmaya
baglamistir. Bu donemde kamuda borglanma gereksiniminin artmaya bagladigim
goriiyoruz. Artan siyasi rekabet bir yandan kamu maliyesinde dengeleri bozarken bir
yandan da siyasi istikrar1 bozmustur. 1991 yilinda koalisyon donemi baslamistir. Zayif
koalisyonlar ve siddetli siyasi rekabet dengeleri bozmakla kalmamis dengeleri diizeltme
imkanini da elden almistir. Bu donemde diinya ekonomileri doniisiirken Tiirk ekonomisi
doniistim saglayacak tedbirleri alamamis yapisal diizenlemeleri
ger(;eklestirememis‘[ir.534 Hatta baslanilan istikrar programlar1 yarim birakilmistir. Bu
donemde post modern darbe olarak anilan siirecin de siyasi krizin agirlasmasinda etkisi

olmustur.

58 salih Kose, “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar Programlarinin Karsilastirlmasr”, Planlama Dergisi, 42. Y1l
Ozel Sayist, (2002), s.121

582 Altung, s.114

53 Altung, s.114

5% K 5se, 5.124
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Bu donemde i¢ gelismelerin yaninda dis gelismelerin de istikrarsizlikta 6nemli
payt olmustur. Korfez Savasi bulundugumuz bdlgeyi yangin yerine cevirmistir.
Bolgesel ticaretimiz onemli zarar gormiistiir. Yiikselen petrol ve hammadde fiyatlar
ticaret dengesini iyice bozmus, sermaye irkmiis ve risk primi artmistir. Finansal
liberalizasyonun en 6nemli beklentisi Korfez sermayesinin ¢ekilmesi olmustur. Ancak
Korfez sermayesi can derdine diigmiig, onlar da kacip giivenli bir liman olarak Bati
piyasalarmma demirlemistir. Artan finansman ihtiyact ve risk primi bor¢lanma
maliyetlerini ¢cok artirmistir. Uretmek zor, bor¢ vermek karli hale gelmistir. Tiirkiye’nin
uyguladigi ekonomik politikalarin yanlishigi tartisilmis, ancak acaba bu krizin ortaya

i7°% Bu dénemde savunma harcamalarinin

cikmasinda yabancilarin da rolii olabilir m
da arttigin1 goriiyoruz. Savas lilkede terorii azdirmistir. Artan terdr ekonomiye de ciddi
bir bedel odetmistir. Bu donemde finansal krizlerin tiim diinyada yayginlastigi
yillardir.>*® 1997 yilinda Dogu Asya krizi patlak verdi. 1998 yilinda ise Rusya. Rusya
krizi Tirk ekonomisine dnemli bir darbe vurmustur. Bu donemde meydana gelen

Marmara depremi krizin etkisini ¢ok daha derinlestirmistir.

Inceleyecegimiz dénemde yukarida saydiklarrmizin ve sayamadiklarimizin
etkisiyle ekonominin izledigi seyri kisaca gdzden gecirdikten sonra Tiirk ekonomisinde
kriz dinamiklerini yine kisaca degerlendirecegiz. Ardindan istikrar programlarini ve

ayrintili olarak mali disiplini saglamaya doniik politikalari inceleyecegiz.
4.1.2. Finansal Liberalizasyon Sonrast Ekonominin Seyri

Inceleme konusunun daha iyi analiz edilebilmesi acisindan finansal
liberalizasyon sonrasi ekonomideki temel gostergeler ile kamu maliyesindeki temel
biiyiikliiklerin seyri dikkatli bir sekilde irdelenmelidir. Bdylece hem ekonomide
istikrarsizlik dinamikleri ortaya konulabilecek hem de istikrar programlarinin ekonomi

tizerindeki etkileri gbzlenebilecektir.

535 Dilek Yilmazcan, “Tiirkiye'nin Dis Bor¢ Sorunu”, Konferans Metni, Saydamlik Dernegi, Istanbul,

19.04.2003 http://www.saydamlik.info, (01.06.2011)
5% Halil Seyidoglu, “Uluslararast Mali Krizler, IMF Politikalar;, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Doniisiim
Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt 4, Say1 2, (Temmuz 2003), s.152
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4.1.2.1. Genel Ekonomik Géstergeler

Bu donemde tasarruf-yatirm dengesizligi en Onemli istikrarsizlik
nedenlerinden biri olmustur. 1989 oncesinde genel olarak yurti¢i tasarruflarin
yatirimlardan fazla oldugu goze carpmaktadir.(Tablo 1) Ekonomide bir tasarruf agigi
s6z konusu degildir. 1989 sonrasinda ise 2001 yilina kadar siirekli tasarruf acigi
verilmistir. 2001 yilindan itibaren ise 2006 yilina kadar bir tasarruf fazlasi soz
konusudur. 1989-2001 arasi1 siirekli tasarruf agigi ekonomiyi dis kaynaga muhtag
birakmis bu donemde ekonomide olusan kirilganlikta tasarruf acigi onemli bir rol
oynamistir. 2001 yilindan itibaren ekonomide alinan tedbirler tasarruf oranini pek fazla
yiikseltemese de yatirimlardaki diisilis tasarruf fazlasina neden olarak 6nemli bir kriz
dinamigini ortadan kaldirmistir. 1989-2001 arasi1 tasarruf ortalamasi1 %21,2 ve yatirim
ortalamast %23,6 iken 2002-2004 doéneminde tasarruf oranit %19,6 ve yatirim oram
%17,3 olarak gerceklesmistir. [lk dsnemde %2.4 tasarruf oran1 ag1g1 mevcut iken ikinci

donemde %2,3 tasarruf fazlasi s6z konusudur.

TABLO 1

Yurtici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirnmlarimn GSMH i¢indeki Pay1

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2004 2006

Yurti¢i Tasarruf 22,1 22,0 21,4 216 227 231 221 199 213 227 21,2 182 175 192 202 16

Sabit Ser. Yat. 225 226 23,7 234 263 245 240 251 263 243 221 228 190 173 184 215
Kamu 75 70 75 74 72 49 42 51 61 63 66 68 64 63 45 53
Ozel 150 157 16,2 160 191 196 198 200 20,2 181 155 159 126 110 13,9 16,2

Net Tasarruf -04 -06 -23 -18 -36 -14 -19 52 50 -16 09 -46 -15 19 18 -45

Kaynak DPT*

GSYH’nin harcamalar agisindan bilesenlerine bakildiginda en énemli kalemin
ozel tiiketim harcamalari oldugu goriiliiyor. Ozel tiiketim harcamalar1 1989-2004
arasinda GSYH’nin ortalama %67,8’ini olusturmakta olup 2010 yilinda %71,1°e
ulagsmistir. Devletin tliketim harcamalar1 bu donemde yiikselen bir seyir izlemis 1989

yilinda %9,6 iken 2004 yilinda %]13,3 olmus, 2010 yilinda da %214,2 olarak

>3 DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010”, www.dpt.gov.tr (27.06.2011)
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gerceklesmistir. Ozel tiiketim harcamalarindan sonra en &nemli kalem yatirim
harcamalaridir. Bu donemde gayri safi sabit sermaye olusumu GSYH’nin ortalama
%22’sini olusturmaktadir. Yatirimlardaki trend kamu tiiketiminin tersinedir. 1989°da
%23,5 iken 2004 yilinda %18 ve 2010 yilinda %18,7 olarak gerceklesmistir. Kamu
yatinmlart  %7,9’dan  %3,9’a  gerilemistir. Kamu yatirimlarindaki diigiis  kriz

donemlerinde belirginlesmektedir.

TABLO 2

Gayri Safi Yurt ici Hasila (Harcamalar Yoluyla)

1989 1993 1994 1995 1999 2000 2001 2004 2010
Ozel Nihai Tiiketim Harc. 67,7 66,4 67,2 68,9 67,4 69,7 68,3 66,6 71,1
Dev.Nihai Tiik.Harc. 9,6 12,5 11,2 10,6 14,2 13,7 13,5 13,3 14,2
Gayri Safi Sabit Ser.Olus. 23,5 25,5 23,7 23,3 20,4 21,8 17,2 18,0 18,7
Kamu Sektori 79 7,0 55 3,8 54 58 53 38 3,9
Ozel Sektor 15,6 18,5 18,2 19,5 15,1 15,9 11,9 14,2 14,9
Stok Degismeleri 0,7 1,0 -3,0 1,6 14 2,1 -1,3 8,0 14
Toplam Yurtigi Talep 1016 1054 99,1 1044 1034 1073 97,7 1058 1041
Mal ve Hizmet fhracat: 16,7 13,1 20,5 19,5 21,7 23,4 32,0 29,1 21,1
Mal ve Hizmet ithalat: -184 -186 -196 -238 -251 -30,7 -29,7 -350 -26,6
GSYH 100,0 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak HM?®®

GSMH’nin sektorler itibariyle olusumu yillar iginde Onemli bir donilisiim
gostermistir. Tarim siirekli bir kiigiilme i¢inde olmustur. 1975 yilinda GSMH’nin
%33,8’1 iken 2004 yilinda %11,2 ve 2006 yilinda %9,2 olmustur.(Tablo 3) Sanayi
1990lara kadar artan bir seyir izlemis bu tarihten sonra GSMH i¢indeki orani yatay
seyretmistir. Insaat sektdrii neredeyse hi¢ degismemis yatay bir seyir takip etmistir.
Ulastirma yataya yakin bir seyirle artis trendindedir. Ticaret %20 civarinda bir bantta
seyretmistir. Bu donemde milli gelir dagilimi bize ekonominin genel hatlariyla sektorler
bazinda oturmus oldugunu gostermektedir. Sanayi %25, ticaret %?20 civarinda
sabitlenmisken tarim sektoriindeki gerileme devam etmektedir. Gelismis iilkelerde ise
milli gelirin %35°1 tarim, %40°1 sanayi, %55°1 hizmetlerden meydana gelmektedir. Genel

ekonominin gittikge artan bir kismi1 ise kamu ekonomisi olmustur.

>3 Hazine Miistesarlig1, “Aylik Ekonomik Gostergeler Haziran 20117, www.hazine.gov.tr (27.06.2011)
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TABLO 3

Gayri Safi Milli Hasila

Sektorler 1989 1993 1994 1995 1999 2000 2001 2004 2006
Tarim 16,6 15,4 15,5 15,7 15,3 14,1 12,1 11,2 9,2
Sanayi 27,1 245 26,4 26,3 23,2 23,3 25,7 249 25,6

Maden 2,0 11 14 13 11 11 1,2 1,2 14

[malat 23,1 20,8 22,1 22,6 19,2 19,2 20,6 20,4 21,1

Enerji 1,9 2,6 29 25 2,9 3,0 39 33 3
Ingaat 7,0 74 6,8 55 5,6 52 52 3,6 53
Ticaret 18,8 18,6 19,7 20,5 19,1 20,0 21,0 20,6 20,4
Ulastirma 11,6 12,0 13,3 12,6 14,0 14,2 15,8 14,4 14
Mali Miiesseseler 29 43 3,0 4,2 55 38 37 5,0 47
Konut 3,7 34 33 3.2 4,5 4,6 4.8 43 4,8
Serbest.Meslek Ve Hiz. 33 3,6 37 37 37 3,6 37 35 35
(-) Izafi Banka Hizmetleri 1,1 3,8 4.2 35 55 3,3 6,5 25 2,6
Sektorler Toplami 89,8 85,3 87,3 88,2 85,3 85,4 85,4 84,9 84,9
Devlet Hiz. 6,8 10,3 8,9 8,0 11,3 10,1 10,4 9,9 9,5
Kar Amaci Olm.Ozel Hiz.Kur. 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4 0,5 0,8 0,8
ithalat Vergisi 3,0 41 35 3,7 3,0 41 3,7 4.4 48
GSYIH(Alc1 Fiy.) 100,0 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Net Dis Al.Fak.Gel. 1,3 0,8 0,5 1,2 11 0,8 -1,1 -0,4 -0,1
GSMH (Alict Fy.) 101,3 100,8 1005 101,2 101,1 100,8 989 99,6 99,9

Kaynak DPT>¥

Tiirk ekonomisinde dis ticaret gelismelerini inceleyelim.(Tablo 4) 1970 yilinda

GSMH’sinin %4,3’1i kadar ihracat, %7’si kadar ithalat yapan kiiciik ve disa kapali bir

ekonomidir. Toplam dis ticaret hacmi ancak 1,5 milyar dolar1 bulmaktadir. Ithalatin

icinde yatirim ve hammadde 6nemli bir yer tutmaktadir. Toplam ithalatin ancak %5’1

tilketim mal1 ithalatidir. Tirk ekonomisinin paradigma degistirdigi yil olan 1980°de

ihracat 2,9 milyar, ithalat 7,9 milyar dolar olmustur. GSMH’nin %15,5’1 kadar bir dig

ticaret hacmi olusmustur. 1985 yilina gelindiginde GSMH’ nin %28,3’iline ulasan 19,3

milyar dolarlik bir dis ticaret hacmi s6z konusudur. Ticaretini liberalize eden Tiirkiye,

dis ticaretin GSMH’ye oranim1 1980 yilindaki %15,5’ten 1989 yilinda 9%25,2’ye

cikarmistir. Finansal serbestlesmenin beklenen faydalarindan birinin de dis ticaret

hacmini arttirmasidir. Ancak 1994 yilina kadar 27,4 milyar dolardan 41,4 milyar dolara

ciksa da oransal olarak anlamli bir artis s6z konusu degildir.

% DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010
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1994 yilinda dig ticaret hacminin GSMH’ye orant %24,6’dan %31,6’ya
cikmistir. Ancak bu reel bir artistan kaynaklanmamaktadir. Dig ticaret hacmi miktar
olarak azalmis ve 44,8 milyar dolardan 41,4 milyar dolara gerilemistir. Ancak
ekonomideki kiiclilme disa agiklik oranini nominal olarak artirmis goriinmektedir. 1994
yilinda ithalat daralmis, ihracatta ciddi bir artis olmustur. Kriz yillarinin karakteristigine
uygun olan bu gelisme 2001 yilinda da tekerriir etmistir. Bu yi1l da ithalat azalirken
ithracat artmig GSMH geriledigi i¢in disa agiklik orani ylikselmistir. Bu iki kriz yilinda
bir bagka ortak yan krizden onceki yil cari agigin biiyiik artis gostermesidir. 1993
yilinda %7,7 ve 2000 yilinda %10,9 dis ticaret agig1 olusmustur.

Tiirkiye ekonomisi 1980 yilina kadar diinya ekonomisiyle simirlt bir
entegrasyon i¢indedir. 1980 yilinda gergeklestirilen ticaret liberalizasyonu ile ihracat ve
ithalatta onemli artislar meydana gelmistir. 1988 yilinda ihracatin GSMH’ye orani
%12,8 ve ithalatin orant %14,5’i bulmustur. 1989 yilindaki finansal serbestlesmenin
amaclarindan biri de dis ticaret hacmini arttirmaktir. Fakat 6zellikle Korfez Savasinin
etkisiyle bunun gergeklesemedigi goriiliiyor hatta trend tersine dénmiis 1993 yilinda
thracat %8,4 diismistiir. Bu diisiiste yurti¢i talep artisinin da 6nemli payr vardir.
1994°ten sonra ihracat yeniden artis trendine girmis 1994°te %13,8’1 bulmus, 2001 krizi
ile birlikte %20 bandina oturmus, 2004 yilinda %20,9 olarak gerceklesmis, 2010 yilinda
kiiresel krizden kaynaklanan dis talep yetersizligi nedeniyle %15,5 olarak
gerceklesmistir.

Bu donemde ithalatta da 6nemli bir artis olmus ve 1994 yilinda %17,7 iken
2004 yilinda %31,2°ye ulasmig, 2010 yilinda ise 9%25,4 olarak gerceklesmistir.
Ekonomide genel trend ihracatin ve ithalatin artmasi ancak ithalattaki artigin ihracattaki
artisin lizerinde seyretmesidir. Kriz oOncesinde bu hareket belirginlesmekte kriz
sonrasinda ise tersi olmakta ve ihracatta 6nemli artiglar olur iken ithalat artmamaktadir.
Kriz donemlerinde ihracatta belirgin bir yiikselis goriilmektedir. 1994 ve 2001 disinda
yurt ici talep artist GSYH artisinin {izerinde gerceklesmistir. Bunun anlami yurt disina
gelir sizintisinin olmasidir. Kriz yillarinda yurt disina gelir sizintis1 olmamasi krizlerin

onemli karakteristik 6zelliklerinden birisidir.
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TABLO 4

Dis Ticaret Miktar ve Oranlar

1989 1993 1994 1995 1999

2000 2001 2004 2010
Dis Ticaret

Hacmi Mio
usb 27.417 44774 41376 57.345 69.513 85224 75772 164540  304.462
D1s Ticaret
Hacmi/
GSMH 25,2 24,6 31,6 33,3 35,8 40,8 49,7 52,1 41,7
Dais Ticaret
Ag1g1/
GSMH 39 7,7

3,2 7,6 54 10,9 2,6 79 9,8

Mio USD 11.625 15.345  18.109

21.636  26.588  27.775  31.334  63.121

113.883
Endeks 4.413 5.826 6.875 8.214 10.094 10545 11.896 23.964 43.271
ihracat/
GSMH 10,7 8,4 13,8 12,6 14,2 13,8 21,7 20,9 15,5
Kisi Bagina
Ihracat 212 258 300 351 401 412 458 884 1.544

IHRACAT | Mio USD 15792  29.428

23270  35.709  40.671  54.503

40.410  94.042 185.544
Endeks 5.528 10.300 8.145

12499  14.236 19.077  14.144  32.916 64.941
ithalat/
GSMH 14,5 16,2 17,7 20,8 21,7 27,1 28,0 31,2 25,4
Kisi Basina
fthalat 288 495 384 578 614 808 591 1.318 2.516
Yatirim % 16 25 22 23 21 21 17 18 15,5
Hammadde
% 79 66 71 70 66 66 73 69 70,8
Tiiketim
Mallar1 % 5 9 6 7 12 13 9 12 13,3
ihracat/
ITHALAT ithalat 74 52 78 61 65 51 78 67 64,1

Kay.DPT**

Bu donemde kamu ekonomisi hizla biiylimiistiir. Konsolide biitge gelirlerinin

GSMH’ye oranm1 1989’a kadar istikrarli seyretmektedir, bu tarihten sonra artig baglamis

1993 yilinda %17,6 iken 2001 yilinda %26,8 olmus, 2009 yilinda gerileyerek %20
olarak gerceklesmistir. (Tablo 5)

0 DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010
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Kamu Kesimi Genel Dengesi (GSMH'ye Oranlar)

TABLO 5

1989 1994 1995 1999 2000 2001 2004 2010

1.Vergiler 14,6 17,7 16,8 21,8 24,7 26,8 25,0 20
A.Vasitasiz 6,3 73 6,9 9,2 9,5 10,5 7.4 6
B.Vasitali 8,3 10,4 10,0 12,6 15,2 16,3 17,6 13
2.Vergidist Normal Gelirler 1,4 1,6 1,7 15 2,2 2,2 29 3
3.Faktor Gelirleri 4,9 3,7 33 4.8 35 54 58 5
4.Sosyal Fonlar -0,1 -1,2 -1,6 -3,0 -1,9 -2,4 -3,9 -3
5.(Cari Transferler) -1,7 -11,2 -10,8 -18,4 -20,8 -28,6 -18,8 -12

I.Kamu Harcanabilir Geliri 131 10,5 9,5 6,7 7,7 34 11,0 11,0
11.Cari Giderler -8,4 -10,7 -9,6 -13,3 -12,3 -13.1 -11,9 -12
I11.Kamu Tasarrufu 4,7 -0,2 -0,1 -6,7 -4,6 -9,7 -0,9 -1
IV.Yatirimlar -7,4 -3,6 -3,8 -6,6 -6,9 -5,6 -4,6 -5
A.Sabit Sermaye -7,5 -4,9 -4,2 -6,6 -6,8 -6,4 -4,5 -5
B.Stok Degismesi 0,2 1,3 0,4 0,0 -0,1 0,8 -0,1 0
V.Tasarruf-Yatirim Farki -2,6 -3,8 -3,9 -13,3 -11,5 -15,3 -5,4 -6
VI.Sermaye Transferleri -0,8 0,2 0,0 -0,9 0,6 05 0,9 0
1.Servet Vergileri 0,2 1,1 04 04 0,4 04 0,7 1
2.(Diger Transferler) 0,0 -0,1 0,0 -0,7 0,6 0,2 0,3 0
3.(Kamulag. Deger Art.) -0,9 -0,9 -0,4 -0,6 -0,5 -0,1 -0,1 0
VIl.Kasa-Banka-Borglanma 3,4 3,6 3,8 14,2 10,9 14,8 46 6
1.Kasa-Banka Degisimi -1,6 -15 -1,9 -1,3 -0,9 -1,4 -0,9 0
2.D1s Borglanma(Net) 0,8 -11 -1,1 1,8 3,4 -2,2 11 0
-D1s Bor¢ Odemesi -3,1 -34 -4.3 -3,5 -3,5 -6,3 -2,8 -3
-D1s Borg Kullanimi 3,9 2,3 3,2 53 7,0 41 3,9 3
3.I¢ Borg/Alacak(Net) 6,1 8,7 8,0 15,0 9,3 20,0 45 5
4.Stok Degisim Fonu -1,9 -2,6 -1,1 -1,4 -0,9 -1,6 -0,1 0
KKBG * 53 6,2 5,0 15,6 11,8 16,4 47 6
Kon. Biitge Faiz Odemeleri 3,6 10,8 9,5 15,3 17,5 24,5 13,7 6
Faiz Dis1t KKBG * 1,7 -4,6 -4,5 0,2 -5,7 -8,1 -8,9 -1

Kaynak DPT>*

* (-) isareti fazlay1 ifade etmektedir.

Ic borg stokunun GSMH’ye oranm1 bu dénemdeki ekonomik egilimin

sonuglarinin en bariz gorildiigi gostergedir.

GSMH’ye oraninda ilerleyen yillarda ciddi bir artis meydana gelmistir. i¢ borg
stokundaki artig1 anlayabilmek i¢in reel faizlerdeki hareketi gz onlinde bulundurmak
gerekir.(Tablo 6) 1989 ve 1990 yillarinda negatif faiz s6z konusu iken 1991 yilindan
itibaren reel faiz donemi baslamistir. 1992 yilinda hazine %22 reel faiz ile
bor¢lanmigtir. 1994 yilinda i¢ borg reel faizi %39’u, 1995 yilinda %55°1 bulmustur.

2000 yilinda uygulanan istikrar programi nedeniyle negatif reel faiz olusurken 2001

1 DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010
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yilinda %28, 2002 yilinda %34’ bulan i¢ borg reel faizi bu yildan sonra diiserek 2004
yilinda %16, 2010 yilinda %2,1 olarak gerceklesmistir. 1994-2001 aras1 ortalama i¢
borg reel faizi %36 dir.

TABLO 6

Enflasyon ve Faiz

1989 1993 1994 1999 2000 2001 2004 2010

Aralik UFE 62,31 60,26 149,56 62,91 32,66 88,56 13,84 8,87
Aralik TUFE 64,28 71,08 125,49 68,79 39,03 68,53 9,32 64
Borglanma Vadesi (giin) 233 257 119 479 410 148 372 1.170
Ortalama Basit Faiz 54 7 110 94 37 76 25 84
Ortalama Bilesik Faiz 60 88 164 110 38 96 26 8,5
-4 16 39 41 -1 28 16 2,1

Reel Faiz

Kaynak HM>#

I¢ borg stokunun milli gelire oran1 1985 yilinda %20 idi.(Tablo 7) 1999 yilina
kadar i¢ borg¢ stokunun milli gelire oraninda 6nemli bir artig griilmiiyor. 1999 yilinda i¢
bor¢ stokunun GSMH’ye orani %29°dur. 2001 yilinda i¢ bor¢ stoku GSMH’nin
%69’una ulasti. Bu yildan sonra diiserek 2004 yilin1 % 52, 2010 yilim1 %36 olarak
tamamladi. Bor¢lanma 1989 yilinda GSMH’nin %15°1 iken, 1994°te %34, 2000 yilinda
%26 ve 2001 yilinda %119 olarak gergeklesti. 2001 yilinda {ilkede iiretilen tiim gelirin
lizerinde bir borclanma oldugu goriliiyor. Bu donemde net bor¢ kullanimi ise
GSMH’nin %49 unu bulmaktadir. 2001 yilindan sonra bor¢ kullanimi diismiis, 2004
yilinda %7, 2010 yilinda %2 olarak ger¢eklesmistir.

>2 Hazine Miistesarligi, “Aylik Ekonomik Gdstergeler Haziran 20117
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TABLO 7

i¢ Bor¢ Stoku / GSMH
1989 1993 1994 1999 2000 2001 2004 2010
Anapara Odemeleri 9 22 22 20 15 70 31 14
Faiz Odemeleri 2 4 6 13 15 23 12 4
Borglanma 15 30 34 34 26 119 38 17
Tahvil 4 5 26 21 93 24 15
Bono 3 9 16 9 5 26 14 2
Avans 5 12 8 0 0 0 0 0
Konsolide Borglar 3 0 3 0 0 0 0 0
Net Bor¢ Kullanimi 5 8 11 14 11 49 7 2
Tahvil 2 5 1 18 12 38 6 3
Bono 0 1 6 3 1 10 1 1
Avans 0 2 1 0 0
Konsolide Borglar 3 0 3 0 0
i¢ Borg Stoku 18 18 21 29 29 69 52 36
Tahvil 5 10 6 25 27 58 45 35
Bono 8 11 7 1
Avans 1 3 0 0 0 0
Konsolide Borglar 11 2 3 0 0 0 0

Kaynak HM®#

Dis borg stokunun da yillar itibariyla arttigi goriilityor.(Tablo 8) 1989 yilinda
44 milyar dolar olan dis borg¢ stoku 2004 yilinda 161 milyar dolara, 2010 yilinda 290
milyar dolara yiikselmistir. Kamunun dis borglar1 ise 29 milyar dolardan 85 milyar
dolara yiikselmistir. Ancak kamu dis borglarinin GSYH’ye oraninda artis olmamis
1989°da %20,6 iken 2002 yilinda %28’1 gordiikten sonra 2004 yilinda %19,4’e, 2010
yilinda %11,5’e inmistir. Ozel sektdriin dis borglarinin GSYH’ye orani ise ciddi bir artis
gostermistir. 1989 yilinda %4,7 iken 2001 yilinda %21,4’ i gérmiis 2004 yilinda %16,4
ve 2010 yilinda ise %16,5 olarak gerceklesmistir. Toplam dis bor¢ stokunun dagilimi
yillar itibariyle ciddi bir bicimde degismistir. 1989 yilinda kamu dis borg¢lar1 toplam dis
borglarin %67’si iken, merkez bankasi borglar1 %18, 6zel sektor borglar1 %15 olarak
gerceklesmistir. 2004 yilinda ise toplam dis borglarin %47°si kamu, %13’li merkez
bankasi, %401 6zel sektor ve 2010 yilinda %29 kamu, %4,1 merkez bankasi, %65 6zel
sektor tarafindan gerceklestirilmistir. 1994 ve 2001 yillarinda dis borg stokunda merkez

bankas1 payimnin ani artig1 goze ¢arpiyor.

>3 Hazine Miistesarligi, “Aylik Ekonomik Gdstergeler Haziran 20117
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TABLO 8

Tiirkiye Briit Di1s Bor¢ Stoku

1989 1993 1994 1999 2000 2001 2004 2010
Dis Borg Stoku Mio USD 43.911 70.512 68.705 103.123 118.602 113.592 160.977 290.400
Kisa Vade 5.745 18.473 11.187 22.921 28.301 16.403 32.205 78.641
Kamu 0 65 36 1.581 2.461 1.019 1.840 0
TCMB 799 667 828 686 653 752 3.287 1.576
Ozel 4.946 17.741 10.323 20.654 25.187 14.632 27.078 77.065
Uzun Vade 38.166 52.039 57.518 80.202 90.301 97.189 128.772 211.709
Kamu 29.446 39.575 41.705 42.526 47.621 46.110 73.828 84.569
TCMB 7.028 6.626 8.949 10.320 13.437 23.599 18.123 10.250
Ozel 1.692 5.838 6.863 27.357 29.244 27.480 36.821 116.888
Kamu 29.446 39.640 41.741 44.107 50.081 47.129 75.668 84.569
Kisa Vade 0 65 36 1.581 2.461 1.019 1.840 0
Uzun Vade 29.446 39.575 41.705 42.526 47.621 46.110 73.828 84.569
TCMB 7.827 7.293 9.777 11.006 14.090 24.351 21.410 11.826
Kisa Vade 799 667 828 686 653 752 3.287 1.576
Uzun Vade 7.028 6.626 8.949 10.320 13.437 23.599 18.123 10.250
Ozel 6.638 23.579 17.186 48.011 54.431 42.112 63.899 189.488
Kisa Vade 4.946 17.741 10.323 20.654 25.187 14.632 27.078 72.600
Uzun Vade 1.692 5.838 6.863 27.357 29.244 27.480 36.821 116.888
D1s Borg Stoku/GSYH
Toplam 30,8 29,6 38,8 41,7 44,7 57,7 41,2 39,5
Kisa Vade 4,0 7,7 6,3 9,3 10,7 8,3 8,2 10,7
Uzun Vade 26,8 21,8 325 32,4 34,0 494 33,0 28,8
Kamu Sektorii 20,6 16,6 23,6 17,8 18,9 24,0 19,4 11,5
TCMB 55 31 55 44 53 12,4 55 1,6
Ozel Sektor 4,7 9,9 9,7 19,4 20,5 21,4 16,4 16,5
Dis Borg Stoku Dagilim
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kisa Vade 13,1 26,2 16,3 22,2 23,9 14,4 20,0 27
Uzun Vade 86,9 73,8 83,7 77,8 76,1 85,6 80,0 73
Kamu Sektorii 67,1 56,2 60,8 42,8 42,2 41,5 47,0 29
TCMB 17,8 10,3 14,2 10,7 11,9 21,4 13,3 4,1
Ozel Sektor 15,1 334 25,0 46,6 45,9 37,1 39,7 65
Dis Borg Stoku Degisim
Toplam - 20,3 -2,6 7,0 15,0 -4,2 11,7 8
Kisa Vade - 45,9 -394 10,3 23,5 -42,0 39,9 58
Uzun Vade - 13,3 10,5 6,1 12,6 7,6 6,3 -34
Kamu Sektorii - 8,7 53 6,7 13,5 -5,9 6,8 59
TCMB - 8,4 34,1 -15,2 28,0 72,8 -12,2 -11
Ozel Sektor - 53,2 -27,1 14,2 13,4 -22,6 30,7 -8,4

Kaynak HM>*

Bu dénemde dis bor¢lanma yerine bankalarin sendikasyonlarla getirdikleri
yabanci sermayeyi devlete ¢ok yliksek faizlerden satmaya basladigini gériiyoruz. Bu
gelismede 1990 yilinda Irak’in Kuveyt’e saldirisi ile baslayan siirecin belirleyici oldugu

sOylenebilir. Irak’in Kuveyt’i iggali Korfez sermayesini lirkiitmiis ve biiyiik limanlara

> Hazine Miistesarligi, “Aylik Ekonomik Gdstergeler Haziran 20117
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siginmalarina  sebep olmustur. Bolgedeki istikrarsiz durum diger wuluslararasi
sermayenin de bdlgeye uzak durmasina sebep olmustur. Boylece hem Korfez sermayesi

hem de Bat1 sermayesi iilkeye ¢ekilememistir.

Kriz yillarinda dis bor¢ hareketlerinde goze ¢arpan bir bagka durum kisa vadeli
sermaye hareketlerinde gozlenmektedir. 1994 yilinda kisa vadeli sermaye bir onceki
yila gore %39 azaliyor.(Tablo 9) 1993 yilinda 18,5 milyar dolar olan kisa vadeli dis
borglar 1994 yilinda 11,2 milyar dolara gerilemistir. Benzer bir hareket 2001 yilinda da
goriilmistiir. Bu yilda kisa vadeli dis bor¢ stoku %42 azalmis bir 6nceki y1l 28,3 milyar
dolar iken 2001 yilinda 16,4 milyar dolara gerilemistir. Her iki yilda da merkez bankasi
borglarinda ciddi artis olmustur. 1994 yilinda %31, 2001 yilinda %73 artis meydana
gelmistir. 1994 yilinda dis bor¢larda meydana gelen azalmanin 6zel alacaklilardan
kaynaklandig1 goriilmektedir. 1993 yilinda 6zel alacaklilarin Tirk ekonomisine
verdikleri kisa vadeli borglar 18,5 milyar dolar iken, 1994 yilinda 11,2 milyar dolar
olmustur. 2000 yilinda 28,3 milyar dolar olan 6zel alacaklilarin Tiirk ekonomisine
verdikleri kisa vadeli bor¢lar 2001 yilinda 16,4 milyar dolara gerilemistir. 1993 yilinda
22 milyar dolar olan uzun vadeli 6zel alacaklilardan temin edilen borg¢lar 1994 yilinda
25,3 milyar dolara yiikselmistir. 2001 yi1linda merkez bankasi bilangosunda goriilen artis
IMF’den saglanan kredilerden kaynaklanmaktadir. 2000 yilinda 4,2 milyar dolar iken,
2001°de 14,1 milyar dolar, 2002 yilinda 22 milyar dolara yiikselmistir. Kriz yillarinda
kisa vadeli bor¢larda goriilen bu ani azalmaya ragmen dis bor¢ stokunda anlamli bir
azalma goriilmemektedir. Bunun nedeni ¢ikan kisa vadeli sermaye yerine bagka
kaynaklardan saglanan fonlarin ikame edilmesidir. 1994 yilinda 6zel kaynaklardan

temin edilen uzun vadeli borg¢lar 2001 yilinda ise IMF kredileri ikame edilmistir.

Bu donemde dis borglarin vade yapisinda 6nemli bir degisim olmamistir. 1989
yilinda dis borglarin %13’i kisa vadeli %87’si uzun vadeli iken 2004 yilinda %20 ve
%80, 2010 yilinda %27 ve %73 olarak gergeklesmistir. 1994 ve 2001°de bir 6nceki yil
kisa vadeli bor¢ oraninin ¢ok yiikseldigi kriz yilinda ise ¢ok diistligii goriiliiyor. 1993’te
kisa vadeli bor¢ oran1 %26 iken 2004 yilinda %16’ya inmis, 2000°de %24 iken 2001°de
%14 olmustur. Buradan c¢ikarilan sonu¢ kisa vadeli borglarin yerine uzun vadeli

borg¢larin ikame edildigidir.
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Ozel sektoriin kisa vadeli borglar yerine 1994’te kamu ve merkez bankasi
2001°de sadece merkez bankasinin uzun vadeli bor¢larinin ikame edildigi goriiliiyor.
Tiirk ekonomisinde dis bor¢lanmada kamu sektoriiniin neredeyse tamamen uzun vadeli,
merkez bankasinin ¢ogunlukla uzun vadeli, 6zel sektoriin ise yarisinin uzun yarisinin

kisa vadeli olarak gergeklestirildigi goriiliiyor.

TABLO9

Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku - Alacakli Dagilimi (Bln USD)

1989 1993 1994 1999 2000 2001 2004 2010
Toplam D1s Borg 43,9 70,5 68,7 103,1 118,6 113,6 161,0 290,4
Borg 41,4 59,5 56,8 86,2 96,8 92,6 130,9 246,2
Kisa Vadeli Borglar 57 18,5 11,2 22,9 28,3 16,4 32,2 78,6
Uzun Vadeli Borglar 35,6 41,0 45,6 63,3 68,5 76,2 98,7 167,6
Ozel Alacaklilar 17,8 22,0 25,3 46,2 48,2 45,6 57,2 140,4
Resmi Alacaklilar 17,8 19,0 20,2 17,1 20,3 30,5 41,5 27,2
Hiikiimet K. 9,0 9,5 10,3 9,2 8,7 8,4 8,9 6,3
Uluslararas: K. 8,8 95 9,9 79 11,6 22,1 32,6 20,9
Tahvil 2,6 11,0 11,9 16,9 21,8 21,0 30,1 44,2

Kaynak HM®*
SGK dahil vergi yiikii 1975 yilinda %17,8; 1980 ve 1989’da %17,2 olarak

gerceklesmis bu tarihten sonra artmaya baslamis, 2001 yilinda %32,5’e ulastiktan sonra
2004 yilin1 %30,6 ve 2010 yilin1 %26,1 ile tamamlamistir. Sosyal giivenlik kuruluslar
yiikii 1989-1995 aras1 %3,7 iken, 1996 sonras1 siirekli artmis ve 2004 yilinda %6.,9 ve
2010 yilinda %6,5 olarak gergeklesmistir.(Tablo 10)

> Hazine Miistesarligi, “Aylik Ekonomik Gdostergeler Haziran 2011"
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TABLO 10

Toplam Vergi Yiikii Mio YTL

1989 1993 1994 1999 2000 2001 2004 2010
(1) Konsolide Biitge 26 264 588 15135  26.861 40.210 101.365 235.903
(2) Mahalli Idareler 4 40 83 2.196 3.748 5.740 9.767 6.001
(3) Fonlar 57 70 1111 1.906 3.350 2.161 0
(4) Toplam (1+2+3) 35 361 741 18.441  32.515 49.299 113.293 241.904
(5) SGK 7 78 128 4.139 7.182 11.037 29.679 71.695
(6) Toplam (4+5) 43 440 869 22581  39.697 60.336 142.972 313.600
(7) Vergi ladeleri 3 21 31 1.160 1.632 2918 11.867 25.154
(8) GSMH 230 1.997 3.888 78.283 125.596 176.484 428.932 1.105.101
SGK Hari¢ Vergi Yiikii
Vergi ladeleri Harig 14,1 17,0 18,3 22,1 24,6 26,3 23,6 19,6
Vergi ladeleri Dahil 15,3 18,1 19,1 23,6 25,9 27,9 26,4 21,9
SGK Dahil Vergi Yiikii
Vergi ladeleri Harig 17,2 21,0 21,6 27,4 30,3 32,5 30,6 26,1
Vergi ladeleri Dahil 18,5 22,0 22,4 28,8 31,6 34,2 33,3 28,4

Kaynak DPT>*

Vergi gelirlerinin agirliklarindaki degisimlerde gbze ¢arpan nokta gelir vergisi

ile harcama vergilerinin agirliklarinin degismesidir. 1992°ye kadar gelir vergisi agirlikli

bir sistem mevcut iken 1993 yilindan itibaren harcama vergisinin agirlhiinin arttigini

goriiyoruz.(Tablo 11) 1985 yilinda gelir vergisi tiim gelirlerin %39,2’sini 1992 yilinda

%40,3’1inii olustururken, 1993 yilinda %35,8’e inmistir. Bu tarihten itibaren 1989 harig
diistis devam etmis ve 2004 yilinda %24,2 ve 2010 yilinda %24,1 olarak

gerceklesmistir. Harcama vergileri ise 1985 yilinda %27,9 iken 2004 yilinda %43,8 ve

2010 yilinda %36,2 olarak gerceklesmistir. Ulkemizde gelir vergisinin ¢ogunlukla

ticretlilerden alinan vergilerden olustugu diisiiniildigiinde siyasi rekabetin yiikseldigi

yillarda vergi artisi ihtiyact dolayli vergilerle saglanmigtir. Siyasi rekabetin diisiik

oldugu yillarda gelir vergisi agirliginin yiiksek seyrettigi siyasi rekabetin yiikseldigi

yillarda ise dolayl vergilerin daha agirlikli oldugu goriilmektedir.

> DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010
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TABLO 11

Konsolide Biitce Gelir ve Harcamalarinin Yiizde Dagihmm

1989 1993 1994 1999 2000 2001 2004 2010
Harcamalar 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Cari 46,77 45,63 41,11 32,60 28,93 25,13 29,48 31,03
-Personel 36,08 38,36 32,93 24,60 21,24 18,74 24,09 21,22
-Diger Cari 10,69 7,27 8,18 8,00 7,69 6,39 5,38 9,82
Yatirim 10,19 7,53 5,61 5,58 5,89 591 4,98 8,82
Transfer 43,04 46,84 53,28 61,82 65,18 68,96 65,55 59,18
-Faiz Odemeleri 21,71 24,00 33,24 38,16 43,52 50,58 37,38 16,45
I¢ Faiz O. 13,44 19,07 25,99 34,97 40,01 46,19 33,25 14,48
Dis Faiz O. 8,26 4,94 7,26 3,19 3,51 4,40 4,13 2,02
Gelirler 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Genel Biitce 98,55 99,05 99,31 98,95 99,08 98,81 98,50 96,90
-Vergi Gelirleri 84,11 75,18 78,87 78,70 79,72 77,41 83,49 82,88
Gelir Uzerinden 44,34 35,78 33,09 34,76 31,59 30,48 24,21 24,12
Servet Uzerinden 0,58 0,72 4,99 0,95 1,05 0,85 1,52 1,95
Mal ve Hizmet U. 25,21 25,53 28,77 32,48 34,18 35,26 43,76 36,19
Dis Ticaret U. 13,98 13,15 12,03 10,51 12,90 10,81 14,00 15,56
-Vergi Dis1 Gelirler 8,03 5,02 6,49 10,01 10,49 14,45 13,56 12,13
-Ozel Gelir ve Fonlar 6,42 18,85 13,94 10,24 8,87 6,96 1,46 1,89
Katma Biitge 1,45 0,95 0,69 1,05 0,92 1,19 1,50 3,10

Kaynak : DPT®

Vergilerin GSMH’ye orani finansal serbestlik tarihi olan 1989°a kadar istikrarl
bir sekilde %14 dolaylarinda ger¢eklesmistir.(Tablo 5) 1975 yilinda vergilerin
GSMH’ye oran1 %14,2 iken, 1989 yilinda %14,6’dir. 1990 yilindan itibaren vergilerin
GSMH’ye orani artig egilimine girmistir. 1990’da %15,5 olarak gerceklesmis, 1995
yilinda %16,8 ve 2000°de %?24,7 olmustur. 1994 yilinda 6nceki yila gére dnemli bir
artis gergeklesmez iken 2000 ve 2001 yillarinda onceki yillara gore 6nemli artiglar
meydana gelmistir. Vergilerin dogrudan ve dolayli olarak dagilimi Vergi/GSMH
egiliminden farkli bir hareket izledigi gortiliiyor. 1975 yilinda tiim vergilerin %45’
dogrudan vergilerden olusmaktadir. 2001 yilinda dogrudan vergiler %40 oraninda
gerceklesmis, 2002 yilindan itibaren diiserek 2004 ve 2010 yillarinda %30 civarinda
gerceklesmistir.

> DPT, “Aylik Ekonomik Géstergeler Haziran 20117 ve “Temel Ekonomik Gostergeler Mart 20117
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Vergi gelirleri 1990 6ncesi GSMH’ nin %11°1 civarinda seyrederken 19901
yillarda artmaya baslamistir.(Tablo 12) Bu donemde harcamalarda ¢ok daha yiiksek bir
artis egilimi so6z konusudur. Ancak gelirler 6zellikle vergi gelirleri harcamalardaki artis
hizinda arttirillamaz. Vergi gelirlerindeki kriz donemi artiglar1 kriz sonrasinda geri
cekilmemekte, ulastig1 noktadan ileriye dogru devam etmektedir. Vergi gelirlerinde en
onemli kalem gelir lizerinden alinan vergiler iken 2000 yilinda uygulanan istikrar
programi ile harcamalar ilizerinden alinan vergiler gelir vergilerinin {izerine ¢ikmuis,
2004 yilinda gelir iizerinden alinan vergiler GSMH’nin %6,8’1 iken harcamalar
tizerinden alinan vergiler %12,4’e ulasmis, 2010 yilinda %9,3 olarak ger¢eklesmistir.
(Tablo 13) Gelir iizerinden alinan vergilerin ¢ogunlukla icretlilerden alindigi
diisiiniiliirse  vergi  ylikiiniin  sabit  gelirliler {izerinde kaldig1 aciktir. Faiz

harcamalarindaki artisin da gelir dagilimini bozucu etkisi goz 6niinde tutulmalidir.

TABLO 12

Konsolide Biitceye iliskin Bazi Gostergeler

1989 1993 1994 1999 2000 2001 2004 2010
Konsolide Biitge Ag181 (Mio YTL) -8 -134  -152  -9284 -13726 -29840 -30313 -40.359
Faiz Dis1 A¢ik/ Fazla (Mio YTL) 1 -17 146 1436 6714 11222 26265 10.723
Konsolide Biit¢e A¢ig1 / GSMH -3,3 -6,7 -39 -11,9 -10,9 -16,9 71 -4,1
Faiz Dis1 Kon. Biitce
Ag1g1(Fazla))GSMH 0,3 -0,9 3,8 1,8 53 6,4 6,1 11
Faiz Odemeleri / Yatirim Harcamalar 219,

163,0 1 409,8 5453 585,1 700,8 590,0 186,4
Faiz Odemeleri / Transfer Harcamalari 50,4 51,3 62,4 61,7 66,8 73,4 57,0 27,4
Faiz Odemeleri / Toplam Harcamalar 21,7 24,0 33,2 38,2 43,5 50,6 37,4 16,5
Faiz Odemeleri / Borglanma (Net) 99,4 921  188,1 103,8 163,7 2151  162,7 2115
Faiz Odemeleri / Bor¢lanma (Briit) 40,0 41,3 43,0 40,2 63,7 49,6 32,9 29,4
Faiz Odemeleri / Kon.Biit¢e Gelirleri 27,2 33,1 40,0 57,0 61,5 80,0 46,7 19
Vergi Gelirleri / Toplam Harcamalar 67,1 54,5 65,5 52,7 56,4 49,0 66,8 71,7
Vergi Gelirleri / Faiz D11 Toplam Har. 85,8 71,7 98,1 85,2 99,9 99,1 106,6 85,8
Toplam Gelirler / Toplam Harcamalar 79,8 72,5 83,0 67,0 70,8 63,2 80,0 86,5
Toplam Gelir / Faiz Dis1 Toplam Har. 102,0 95,3 1244 108,3 1253 128,0 127,7 103,5
Vergi Gelirleri / GSMH 11,1 13,2 15,1 18,9 21,1 22,5 23,6 22
Vasitasiz Vergiler / GSMH 5,9 6,4 73 8,6 8,6 9,1 73 71
Vasitah Vergiler / GSMH 5,2 6,8 7.8 10,3 12,5 13,4 16,3 14,8
Vasitasiz Vergiler / Vergi Gelirleri 53,4 48,6 48,3 454 40,9 40,5 30,8 32,4
Vasitali Vergiler / Vergi Gelirleri 46,6 51,4 51,7 54,6 59,1 59,5 69,2 67,6

Kaynak: DPT>*8

> DPT, “Aylik Ekonomik Géstergeler Haziran 20117 ve “Temel Ekonomik Gostergeler Mart 2011”7
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Bu dénemde goze carpan bir egilim de vergi gelirlerindeki artistir.(Tablo 13)
1975 yilinda %13,8 olan vergi gelirlerinin GSMH’ye orani, 1980°de %14,1 ve 1989

yilinda %]11,1 olarak gergeklesmis, bu tarihten itibaren artmaya baslamis ve 1994°de
%15,1; 2001°de %22,5 ve 2004 yilinda ise %23,6’a ulastiktan sonra 2010 yilinda

%21,3’e gerilemistir. Bu vergilerin 1989 yilinda %53°li dogrudan vergilerdir. 2004

yilina gelindiginde ise bu oran %31’e diismiistiir. Ayn1 donemde dolayl1 vergiler ise

%47°den %69’a ylikselmistir.

TABLO 13

Konsolide Biit¢e Gelir ve Harcamalarimmn GSMH’ye Oram

Kaynak : DPT®*

*¥ DPT, “Aylik Ekonomik Géstergeler Haziran 20117 ve “Temel Ekonomik Gostergeler Mart 20117
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1989 1993 1994 1999 2000 2001 2004 2010
Harcamalar 16,52 24,29 23,08 35,89 37,40 46,00 35,29 29,7
Cari 7,73 11,08 9,49 11,70 10,82 11,56 10,40 8,9
-Personel 5,96 9,32 7,60 8,83 7,95 8,62 8,50 6,3
-Diger Cari 1,77 1,77 1,89 2,87 2,88 2,94 1,90 29
Yatirim 1,68 1,83 1,30 2,00 2,20 2,72 1,76 2,2
Transfer 7,11 11,38 12,30 22,18 24,37 31,72 23,13 18,6
-Faiz Odemeleri 3,59 5,83 7,67 13,69 16,27 23,27 13,19 49
i¢ Faiz Odemeleri 2,22 4,63 6,00 12,55 14,96 21,25 11,73 43
Dis Faiz Odemeleri 1,36 1,20 1,67 1,14 1,31 2,02 1,46 0,6
Gelirler 13,19 17,60 19,17 24,03 26,47 29,09 28,22 25,7
Genel Biitge 13,00 17,43 19,03 23,78 26,23 28,74 27,80 24,9
-Vergi Gelirleri 11,09 13,23 15,12 18,91 21,10 22,52 23,56 21,3
Gelir Uzerinden 5,85 6,30 6,34 8,35 8,36 8,87 6,83 6,2
Servet Uzerinden 0,08 0,13 0,96 0,23 0,28 0,25 0,43 0,5
Mal ve Hizmet U. 3,32 4,49 5,51 7,80 9,05 10,26 12,35 9,3
Dig Ticaret V. 1,84 2,31 2,31 2,53 3,42 3,15 3,95 4
-Vergi Dis1 Normal Gel. 1,06 0,88 1,24 2,41 2,78 4,20 3,83 3,6
-Ozel Gelir ve Fonlar 0,85 3,32 2,67 2,46 2,35 2,02 0,41 1,3
Katma Biitge 0,19 0,17 0,13 0,25 0,24 0,35 0,42 0,8
Gelir Gider Farka -3,33 -6,69 -3,91 -11,86 -10,93 -16,91 -7,07 -5,1
Emanet ve Avans. -0,28 0,39 0,01 0,03 0,08 -2,01 -0,02 -0,5
Nakit A¢1g1 -3,61 -6,30 -3,91 -11,83 -10,85 -18,92 -7,09 -5,6
Borg idaresi
Dis Borglanma (Net) -0,09 1,05 -1,73 0,76 2,50 -2,52 0,94 0,9
-Kullanim 1,56 2,31 1,13 3,76 541 2,98 3,22 3
-Odeme 1,65 1,26 2,86 3,00 2,91 5,50 2,29 2,1
i¢ Borglanma (Net) 3,70 5,28 5,81 12,44 7,45 13,34 717 0,9
-Tahvil(Net) 2,60 151 -1,81 15,63 8,07 4,84 6,04 0,8
-Kullanim 3,90 3,25 0,64 21,59 15,65 19,88 22,51 34
-Odeme 1,30 1,74 2,45 5,96 7,58 15,05 16,47 2,6
-Bono (Net) 0,43 1,11 6,28 -3,19 -1,06 8,50 1,13 1
-Kullanim 331 8,57 16,05 8,74 4,48 24,06 14,36 57
-Odeme 2,88 7,46 9,77 11,92 5,54 15,56 13,22 4,7
-Merkez Bankasi (Net) 0,20 2,65 1,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger 0,47 -0,03 -0,17 -1,37 0,91 8,10 -1,02 -4,3




4.1.2.2. Kamusal Harcamalara Iliskin Gistergeler

Tiirk ekonomisindeki en 6nemli kriz dinamiklerinden birisi kamudaki tasarruf-
yatirim dengesizligidir. 1975 yilinda GSMH nin %9,4’1i kadar yatirim yapilirken, 1987
yilinda %10,3 olarak gerceklesmistir. Bu donemde 6zellikle ulasim ve iletisim alt yapisi
ile enerji iretimi ve dagitimina iliskin Onemli tutarlarda yatirimlar yapildi. Tiirk
ekonomisinin disa agildig1 bu yillarda kamu tasarrufunun hareketi ilgi ¢ekicidir. Kamu
tasarrufu i¢in finansal serbestlesmenin kirilma teskil ettigi sOylenebilir. 32 Sayili
Kararin alindigr 1989 yilinda kamu tasarrufunun GSMH’ye orant %4,7 olarak
gerceklesmistir. Bir dnceki yil bu oran %6,8’dir. Ve %6lar uzun vadede ana egilim
olarak goriilmektedir. 1990°da bu oran daha da diismiis 1991 yilinda ise az da olsa
pozitif bir oran son kez ger¢eklesmistir. 2004 yilina kadar kamu eksi tasarruftadir. 2001
yilinda ise -%9,7’yi gormiistiir. Kamusal yatirimlar 1989 yilindan sonra 6nceki yillarin
altinda bir egilim izlemistir. Finansal serbestlesmenin en 6nemli gerekgelerinden biri
olan kamu yatirimlarinin arttirilmast beklentisinin  gerceklesmedigi aksine kamu
yatirtmlarinin profil disiirdiigii goriilmektedir. Bunun elbette en 6nemli nedeni 6zel
sektorlin yeterince gelismesi sonucu yatirimlarin 6zel sektorce yapilmasidir. Ancak
kamunun bu donemde faiz giderlerini karsilamak i¢in pek ¢ok harcama kalemi ile
birlikte yatirnmlar1 da azalttig1 goriilmektedir. Sonug olarak bu dénemde kamu tasarruf
ve yatirnm yapamaz hale gelmistir. Kamunun negatif tasarrufu kamu maliyesinin en

onemli sorunu olarak goze ¢arpmaktadir.

KKBG Tiirk ekonomisinde krizin en énemli dinamigidir. Mali disiplinsizligin
sonucu olarak krize gotiiren siirecte KKBG artar, bor¢lanma maliyeti artar, bor¢larin
cevrilebilirligi zorlasir. Kriz sonrasinda ise yapilmasi gereken en énemli iy KKBG nin
diistiriilmesidir. 1989 yilina kadar KKBG artip azalarak kararsiz bir seyir izlemis ve %5
civarinda bir ortalama tutturmustur.(Tablo 14) 1990 itibariyle yukari dogru bir egilim
baslamis 1991-1993 aras1 gerceklesme %10’un iizerinde olmustur. U¢ yil boyunca bu
kadar KKBG olusunca dordiincii yilda 1994°te kriz meydana gelmistir. Krizle birlikte
KKBG diigmiis, ardindan tekrar yilikselme trendine girmis 1999 yilinda %15,6’ya
ulasmistir.  KKBG’nin en yiiksek degeri gordiigii yil ise 2001°dir. Bu yilda %16.4
olarak gerceklesen KKBG alian tedbirlerle diisiise gecmis ve 2004 yilim1 %4,7 olarak

140



tamamlamistir. 1990’a kadar da faiz dist KKBG ¢ok diisiik diizeylerde seyretmistir.
1994 sonrasinda siirekli faiz dis1 fazla verilmesine ragmen KKBG olusmaya devam

etmistir.

Kamuda borglanma gereksinimini artiran konsolide biitge harcamalarindaki
artisin Ozellikle faiz 6demelerindeki artigtan kaynaklandigi goriilmektedir. 1975 yilinda
%0,5 faiz harcamasi1 gerceklesirken 1980°de %0,6; 1985°te %1,9; 1989’da %3,6;
1994°te %10,8; 1999’da %15.,4; 2001°de ise %24,5 olmustur. 2001°den sonra diisiis
meydana gelmis ve 2004 yilinda %13,6 ile 2010 yilinda %5,2 olarak gergeklesmistir.
Faiz 6demelerinde dis borglara 6denen faizlerin yatay seyrettigi artisin i¢ borglara

Odenen faizlerden kaynaklandig1 gézlenmektedir.

TABLO 14

KKBG GSMH'ye Oranlar

1989 1993 1994 1999 2000 2001 2004 2010

KKBG 53 10,2 6,2 15,6 11,8 16,4 4,7 4,1
Faiz D151 B.G. 1,7 2,0 -4,6 0,2 -5,7 -8,1 -8,9 -1,1

Kaynak:DPT>®
(-) Isareti fazlay1 gostermektedir.

Konsolide biitce harcamalarinda cari harcamalarda, ticret harcamalarindan
kaynaklanan dalgalanmalar gozlenmektedir. 1980 darbesi ardindan yasaklanan sendikal
faaliyetler sonucu baski altina alinan personel harcamalari siyasi yasaklarin kalkmasiyla
artan siyasi rekabet nedeniyle 199011 yillarda artis trendine girmis, 1992 yilinda
personel harcamalarinin GSMH’ye orani %9,45 olmus 1994 krizi ardindan diismiis daha
sonra tekrar artig trendine girmis ve 2000li yillarda 9%8,5 civarinda

gerceklesmistir.(Tablo 13)

Konsolide biitge harcamalarinin dagilimi yillar itibariyle 6nemli bir doniisiimii
sergilemektedir.(Tablo 11) 1980 oOncesi kamusal harcamalarin yariya yakini cari
harcamalardan olusmaktadir. 1980 yilindan sonra iicretlerin azaldig1 goriilmektedir.
1989 itibariyle personel harcamalar1 yeniden artis trendine girmis 1988 yilinda toplam

harcamalarin %26’s1 iken 1989 yilinda %36’ya, 1990 yilinda %43’e, 1992 yilinda

>0 DPT, “Aylik Ekonomik Géstergeler Haziran 20117 ve “Temel Ekonomik Gostergeler Mart 2011”7
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%47’ye ulasmistir. Bu tarihten sonra personel harcamalarinin konsolide biitce i¢indeki
agirlign giderek azalmis, 2001 yilinda 9%19’a kadar diistiikten sonra 2004 yilinda %24’e
ulagmis, 2010 yilinda %21 olarak ger¢eklesmistir. Diger cari harcamalarin toplam biitge
harcamalar i¢indeki agirligi ise siirekli olarak azalmig, 1985 yilinda %15,4 iken 2004
yilinda %5,4’e gerilemis, 2010 yilinda ise %9,8 olarak gerceklesmistir. Yatirim
harcamalar1 da toplam harcamalar i¢inde diger carilere benzer bir seyir izlemistir. 1985
yilinda toplam konsolide biitge harcamalarinin %19,4’1 iken 2004 yilinda %5’e kadar
gerilemis, 2010 yilinda %38.8 olmustur.

Konsolide biitge harcamalart i¢inde en keskin degisim transfer harcamalari
kaleminde meydana gelmistir. Transfer harcamalar1 baslangicta en agirlikli kalem olan
cari harcamalarin yerini almistir. 1975 yilinda cari harcamalar tiim harcamalarin
%51,7’si1 iken transfer harcamalar1 tiim harcamalarin %28,5’ini olusturmaktaydi. 1985
yilinda cari harcamalar %39,4 olarak gerceklesirken transfer harcamalar1 %41,2’ye
ulasti. 1994 yilinda tiim harcamalarin %41,1°1 cari harcamalar iken %53,3’1 transfer
harcamas: idi. Bu tarihten sonra transfer harcamalar1 2001 yilinda %69’a ulasirken cari

harcamalar %25’e kadar geriledi.

Transferlerle ilgili en c¢arpict degisiklikler i¢c bor¢ faiz Odemelerinde
gerceklesti.(Tablo 11) 24 Ocak kararlarina kadar i¢ bor¢ faiz 6demeleri yok denecek
kadar diisiik diizeylerdeydi. Bu donemde uygulanan ekonomi politikalarinin sonucu
buydu. 24 Ocak kararlar1 sonrast ekonomideki tasarruf miktarini arttirmak ve yastik
altindaki tasarruflar1 ekonomiye kazandirmak ig¢in faizler serbest birakildi. Pozitif
yiiksek reel faiz devri basladi. Devlet de harcamalarini finanse etmek i¢in piyasadan
bor¢lanmaya basladi. Boylece giderek artan bir bor¢ stoku ve bor¢ maliyeti ortaya ¢ikti.
1975 ve 1980 yillarinda toplam faiz 6demeleri tlim harcamalarin %3’ kadardi. 1980
yilindan sonra artis basladi. Bu dénemde dis tahvil piyasalarindan da bor¢lanmalar
yapildi. 1988 yilinda i¢ bor¢ faiz 6demeleri toplam harcamalarin %15’ine dis bor¢ faiz
O0demeleri %S8,7’sine ulasti. Finansal serbestlesmenin sebeplerinden biri de bu
manzaradir. Faiz 6demelerindeki fahis artislar bor¢lanmayi siirdiiriilemez boyutlara
tasimaya basladigindan bor¢lanma maliyetini diislirecek bir serbestlesme politikasi

yararli olabilirdi. Ancak rakamlar beklenilen neticeye ulasilamadigini ortaya
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koymaktadir. 1992 yilinda %13,8 olarak gerceklesen i¢ bor¢ faiz ddemeleri 1993°te
%19,1’e, 1994°te %26’ya yiikselmistir. 2001 yilina kadar artis devam ederken bu yil
tiim harcamalarin %46,2’si i¢ bor¢ faiz 6demelerinden meydana geliyordu. Bu tarihten
sonra diislis trendi goriilmiis, 2004 yilinda tiim harcamalarin %33,3’1 i¢ borg faiz

O0demesi olarak gergeklesmis, 2010 yilinda %14,5’e gerilemistir.

Dis borg faiz 6demeleri 1989 yilina kadar yiiksek seyretmistir.(Tablo 11) 1985-
1989 arasi dis bor¢ faiz 6demelerinin biitce harcamalarina orami %8ler civari
olusmustur. Bu donemde ekonominin dis tahvil piyasalarinda Onemli ihraglar
gerceklestirdigi yillardir. Dis borg faiz 6demelerinin agirligi 1990°dan itibaren diisiis
trendine girmistir. 1990 yilinda %6,5 iken yalnizca 1994 yilinda bir artis olmus ve
%7,3’e ylikselmis ardindan tekrar diiserek 2000 yilinda %3,5 olmus, 2004 yilinda %4,1
ve 2010 yilinda %2 olarak gergeklesmistir.

Faiz harcamalarmin biitge icindeki agirligmin nasil degistigini gdstermesi
acisindan faiz harcamalar ile yatirrm harcamalariin birbirlerine orani dnemlidir. Faiz
O0demelerinin yatirim harcamalarina oran1 1980 yilinda %17 iken 2001 yilinda %700 e
ulasmistir. Yani 1980 yilinda faiz 6demeleri yatirimlarin yedide biri iken, yirmi yil
sonra tam tersi olmus ve yatirim harcamalar1 faiz harcamalarinin yedide birine tekabiil

etmistir. 2004 yilinda bu oran %590’a 2010 yilinda %186’ya kadar diismiistiir.
4.1.2.3. Kamusal Gelir Hareketlerine Iliskin Gostergeler

Konsolide biitge gelirlerinin en 6nemli kismi vergi gelirlerinden olusmaktadir.
Vergi gelirlerinin seyrine baktigimizda kriz 6ncesi ve krizin etkisinin devam ettigi
yillarda vergi gelirlerinin tiim gelirler i¢indeki agirliginin azaldigini goriiyoruz. Bunun
en Oonemli nedeni ekonomik aktivitedeki ve istthdamdaki gerileme nedeniyle vergi
gelirlerinin azalmasidir. Vergi dis1 gelirler de yillar itibariyle 6nem kazanmaktadir. Bu
kalemler donemlere gore Ozellestirme gelirleri ve lisans devir gelirleridir. Gelirlerin
GSMH’ye oran1 1990’a kadar %13 civarinda gerceklesirken bu tarihten sonra artis
trendine girmis ve 2001 yilinda %29’a ulasmistir.(Tablo 13) Gelirlerdeki artiglar 1998
yilina kadar ilimli seyrederken bu tarihten sonra artis hiz1 yiikselmistir. Tiim gelirlerin

%85’1 vergi gelirlerinden olusmaktadir.(Tablo 11)
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Vergi gelirleri toplam harcamalarin 1975 yilinda %84’iinti karsilamaktaydi.
1990’a kadar bu oran %70lere yaklagsmaktaydi.(Tablo 12) 1991 yilinda %60’°a 1993
yilinda ise %54’e¢ kadar diismiis, krizde alinan tedbirlerle tekrar yilikselmistir. 2001
krizinde %49’a kadar diisen vergi gelirlerinin toplam harcamalar1 karsilama orani kriz
sonrast uygulanan programla yilikselme trendine girmis, 2004 yilinda %67, 2010 yilinda
%72 olarak gerceklesmistir. Bu trend vergilerdeki diismeden degil harcamalardaki
artistan kaynaklanmaktadir. Genel ekonomik gelismeler anlatilirken vergi artisinin hem

reel olarak hem de milli gelire oran olarak arttigini ifade etmistik.

1985-1990 aras1 %80-85 araliginda gerceklesen vergi gelirlerinin faiz dis1
harcamalara oran1 1991°den itibaren diismeye baslamis 1994 krizinden onceki yilda
%72 olarak gergeklesmistir.(Tablo 12) Kriz sonrasi faiz dis1 harcamalarin tamamina
yakini vergi gelirleri ile finanse edilebilmistir. 1999 yilinda %85 olarak gergeklestikten
sonra istikrar programi uygulanan yillarda se¢im yil1 2002 yil1 hari¢ vergi gelirleri faiz
dist harcamalarin tamamini kargilamistir. 2000 yilinda %100, 2004 yilinda %107, 2010
yilinda %86 olarak gerceklesmistir.

Toplam gelirlerin toplam harcamalar1 karsilama orant 1975 yilinda %95, 1980
ve 1985 yillarinda %85, 1991°e kadar ise %80 civarinda gerceklesmisken 1991 yilinda
%74’e diismistiir.(Tablo 12) 1994 krizinden once %72 iken kriz sonrasi yiikselmis,
1999 yilinda yeniden diiserek %67 olmus, 2001 yilinda en diisiik diizeyine ulasmis ve
%63 olarak gerceklesmistir. Bu tarihten sonra iyilesme baslamis ve 2004 yilinda %80,
2010 yilinda %87 olarak gerceklesmistir. Toplam harcamalarda hi¢bir donemde gelirler
giderlerin  tamamim1  karsilayamamigsken faiz  dist  harcamalar1  ¢ogunlukla
karsilamiglardir. Burada yiiksek faiz harcamalar1 acik¢a goriilmektedir. 1975°te gelirler
faiz dis1 harcamalarin %98’ini karsiliyordu. 1991°e kadar da bu egilim devam etti.
1988-1990 arasinda ise vergiler faiz dis1 harcamalarin lizerinde seyretmistir. 1991-1993
arasinda oran %100’iin altinda gerceklesmistir, 1994’te ise %124’e ulasmistir. 2004
yilina kadar hicbir y1l %100 altina diismeyerek 2004 yilin1 %128 ve 2010 yilim1 %104
ile tamamlamigtir. 1989-2004 yillar1 arasindaki ortalama ise %112’dir. Faiz dis1
harcamalardaki bu fazlaliga ragmen konsolide biit¢e siirekli agik vermis, 1989-2004

doneminde ortalama konsolide biitce acig1t GSMH nin %9’u olarak gerceklesmistir.
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Vergilerin borg¢ anapara 6demelerini karsilama orani1 (Tablo 15) 1975 yilinda
%8,1 ve 1980 yilinda %7,7 iken 1985 yilinda %41,2 olmustur. Bu oranlar 1980 ve
oncesinde Tiirk ekonomisinde bor¢ sorunu olmadigini ¢ok acik bir sekilde ortaya
koymaktadir. 1980 sonras1 yogun bir bor¢lanma oldugu da goriilmektedir. 1989 yilinda
%352,6 olan bor¢ anapara ddemelerinin vergi gelirlerine oran1 1994°de %100’e ¢ikmus,
1997 ve 2000 yillar1 hari¢ (sirasiyla %68 ve %76) %100 iin iizerinde gerceklesmis,
2001 yilinda %160°1 bulmustur. 2004 yilindaki oran ise %136 ve 2010 yilinda %71"dir.

Bu donemdeki vergi gelirleriyle ilgili en anlamli oranlardan biri bor¢ faiz
O0demelerinin vergi gelirlerine oranidir.(Tablo 15) Bu oran 1975’de %3,6 ve 1980°de
%4,2 iken 1989 yilinda %32,3 ve 2001 yilinda %103,3 olarak ger¢eklesmistir. Bunun
anlami 2001 yilinda Tiirk ekonomisinde toplanan vergiler bor¢ faizlerine yetmemistir.
2004 yilinda bu oran %56’ya, 2010 yilinda %22,9’a kadar indirilmistir. Faiz
O6demelerinin giderek 6nemli bir kismi i¢ borglara yapilmistir. 1989 yilinda %20 i¢ borg
faiz O6demelerinin vergi gelirlerine orani, %12,3 dis bor¢ faiz ddemelerinin vergi
gelirlerine orani s6z konusu iken 2001 yilina kadar i¢ bor¢ faiz 6demeleri orani siirekli
artmig, dis bor¢ faiz ddemeleri orami siirekli azalmistir. 2001 yilinda gerceklesme
sirastyla %94,4 ve %9 olmustur. 2004 yilinda 6zellikle i¢ bor¢ faiz 6deme oraninda
ciddi bir diisiis olmus ve oranlar %49,8 ile %6,2 ve 2010 yilinda %20,1 ve %2,8 olarak
gerceklesmistir.

Bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin vergi gelirlerine orani ise 1989 yilinda
%384,9 iken 1993 yilindan itibaren %100’ilin tizerinde seyretmistir. 2001 yilinda borg
anapara ve faiz 6demelerinin vergi gelirlerine orant %263’i bulmus, 2004 yilinda
%192’ye ve 2010 yilinda %94’e gerilemistir. 1989 yilinda %85 olan toplamin %581 i¢
bor¢lardan, %27’si dis borglardan kaynaklanirken, 2001°de %230 ve %33, 2004’te
%176 ve %16 ile 2010 yilinda %86 ve %8 olmustur. Goriildiigii gibi biitcede dis
bor¢larda 6nemli bir sorun goziikmez iken i¢ borglarda artis tahammiil smirlarinin

tizerine ulagmustir.
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TABLO 15

Konsolide Biitce Vergi Gelirleri Bor¢ Odemeleri iliskisi

1989 1993 1994 1999 2000 2001 2004 2010
Borg¢ Anapara/Vergi 52,6 79,0 99,8 110,5 75,9 160,4 135,7 71,2
ic 37,7 69,5 80,8 94,6 62,2 135,9 126,0 66,2
Dis 14,9 9,5 18,9 15,9 13,8 244 9,7 5
Borg Faiz/Vergi 32,3 44,1 50,7 72,4 77,1 103,3 56,0 22,9
ic 20,0 35,0 39,7 66,4 70,9 94,4 49,8 20,1
Dis 12,3 9,1 111 6,1 6,2 9,0 6,2 2,8
Bor¢ A+F/Vergi 84,9 123,0 150,5 182,9 153,1 263,7 191,7 94,1
Ic 57,8 104,5 120,5 161,0 1331 230,3 175,8 86,3
Dis 27,2 18,6 30,0 21,9 20,0 33,4 15,9 7.9

Kaynak : DPT*!

4.2. FINANSAL LIiBERALIZASYON SONRASI iISTIKRAR
PROGRAMI UYGULAMALARI

1989 yilinda sermaye hareketleri serbestisi saglandiktan sonra Tiirk
ekonomisinin yapisi hizla degigmistir. Yeni ekonomik yapr st liste krizlerin meydana
gelmesine neden olmustur. Ik kriz 1994 yilinin basinda ortaya ¢ikmustir. 5 Nisan
kararlar1 olarak bilinen Ekonomik Onlemler ve Uygulama Plani yiiriirliige konmustur.
Bu program IMF ile birlikte yiiriitiilen, stand-by anlagsmasina dayanan bir programdir.
Bu program yarim kalmistir. Ekonomide meydana gelen yangini sondiirmek igin
artirtlan faizler, biliyliyen bor¢ stoku ve mevduat giivencesi ekonomik istikrar1 siirekli
tehdit etmistir. Ulkede artan siyasi tansiyon ve siirdiiriilemez hale gelen mali rasyolar
IMF ile Yakin Izleme Anlasmasi i¢in irade olusmasima neden olmustur. Yakin izleme
Anlagmasi yeni bir stand-by anlagsmasina koprii olmasi planlanmigtir. Enflasyonla
Miicadele Programi ekonomide siirdiiriilemez hale gelen dengesizlikleri ortadan
kaldirmak iizere tasarlanmis ancak Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde iki biiytlik
krize neden olmustur. Subat krizinden sonra yeni bir programla Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi ile yola devam edilmistir. Bu program icin yeni bir stand-by
yapilmamis ancak mevcut stand-by anlagsmasinin siiresi dolduktan sonra yeni bir
anlagma yapilmis ve 2008 yilina kadar siirecek bir program uygulamasi séz konusu

olmustur.

L DPT, “Aylik Ekonomik Géstergeler Haziran 20117
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4.2.1. 5 Nisan 1994 Kararlari(Ekonomik Onlemler ve Uygulama Plani)

1991 genel sec¢imleri Oncesi ve sonrasinda izlenen populist politikalar, 1994
yilinda yasanilan krizin temelini olusturmustur. Se¢imler dncesinde kamu kesimindeki
reel licretlerde yiiksek artislar olmustur. Segimler sonrasinda ise emeklilik siiresi hizmet
yil1 prim 6deme giin sayisina doniistiiriilerek kadinlarda 20 erkeklerde 25 hizmet yilina
¢evrilmis, kamu kuruluslarinin birbirine olan borglar1 tahkim edilmis, tarim kredisi ile
vergi ve sosyal giivenlik kurumlarina olan prim borglarima af getirilmis, tarimsal
destekleme kapsamindaki {iriin sayis1 ve destekleme fiyatlar1 artirilmis, bdylece
ekonominin bes kara deligi olarak adlandirilan biitge, sosyal giivenlik, KiT, tarimsal

destekleme ve mahalli idare agiklari daha da biiyiimiistiir.>

1991, 1992 ve 1993 wyillarindaki yiiksek yurti¢i faiz oranlari, euro
piyasalarindan libor art1 1 veya 2 gibi diisiik faizlerle bor¢lanilip, yurt i¢inde hazine
kagitlarina yatirnm yapilmasini cazip hale getirmistir. Artan sermaye girisi nedeniyle i¢
pazarin canlanmasi, tiiketim ve hammadde mallar1 ithalatin1 artirir iken, liranin yabanci
paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati zorlastiran, ithalati kolaylastiran bir
unsur olarak ortaya Qlkmlstlr.553 Dis acigin artmasiyla kisa vadeli dis bor¢ stoku
yiikkselmistir. Biriken dengesizlikler 1994 yilina gelindiginde tasinamaz boyutlara
ulasmistir. Ancak mart ayinda gerceklesen yerel se¢imler nedeniyle istikrar programi

ertelenmistir.

Hiikiimetin yliksek bor¢lanma faizlerini diisiirmek i¢in bankalarla giristigi
miicadele sonunda tiim bu makroekonomik dengesizlikler tetiklenmis ve ekonomik kriz
patlak vermistir. Hiikiimet kamu agiklarimi kapatmadan, bor¢lanma gereksinimini
diisiirmeden faiz oranlarini diisiirmeye calismistir. Daha az bor¢lanma gereksinimi i¢in
merkez bankasi kaynaklarin1 daha fazla kullanmaya baslamis, ihalede olusacak faizi
belirlemeye caligmis, basarili olamayinca ihaleler iptal edilmis, hazine kagitlarina vergi
getirilmistir. Bu konjonktiirde devaliiasyon beklentisi yaygilasmis ve likidite dovize
kaymaya baglamistir. Sicak para hizla ¢ikarken rezervler de erimistir. 1994 yilinda

meydana gelen krizde spekiilatif sermaye hareketleri onemli bir etkiye sahip olmustur.

552 1 2

Kose, s.126
%53 Fatih Mangir, “Finansal Deregiilasyonun (1989-2001) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri: Kasim 2000 ve Subat
2001 Krizleri”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 16, (2006), s.464
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554

1994’te 4,3 milyar dolarlik bir sermaye ¢ikigi olurken,”” Kasim 1993 tarihinde resmi

rezervler 7,2 milyar dolar seviyesindeyken, 8 Nisan 1994 tarihinde 3 milyar diizeyine
inmistir.555

Rezervlerdeki azalma ile disaridan ucuz para getirip iceride pahaliya satan
bankacilik kesiminin agik pozisyonlart nedeniyle zor duruma diismeleri piyasada bir
panik havasina neden olmustur. Mevduat sahipleri bankalara hiicum etmeye, bankalar
ve mudiler dolara gegcmeye baslamistir. Neticede doviz kurunda ciddi bir artis meydana
gelmistir. Faizler ve fiyatlar artti. 5 Nisan kararlar1 bu ortamda alinmistir. Program,
enflasyonla miicadele programi olarak sunulmus olsa da aslinda ekonomide olusan

yangini sondiirmek i¢in hazirlandig goriilmektedir.

Bankalardan mevduat ¢ekilmesini 6nlemek -4 kii¢iik banka batti- ve dovize
yonelimi durdurmak i¢in mevduata sinirsiz devlet garantisi ve %400 bilesik faizli bono
¢ikarilmasi gibi sok tedbirler almmustir.>*® Bu tedbirler ile panik havasi yatistirilmistir.
Daha sonra IMF’nin de destegi alinarak bir istikrar programi hazirlanmig ve Standby
Anlagmasi yapilmistir. 8 Temmuz 1994°te yapilan 16. Stand-by Anlasmas1 26 Eyliil

1995°de sona ermistir.>>’

Klasik IMF programlarinda yeralan tedbirler yliriirliige
konulmustur. Oncelikle likidite fazlasinin emilmesi igin siki1 para politikas:
uygulanmistir. Aslinda yiiksek faizli bonolarin en onemli amaci da piyasadaki fazla
likiditeyi emmektir. Faizler artirilmis, dolara yonelim onlenmis olmustur. Kurdaki
yiiksek oranli diizeltmenin ardindan kur seviyesi korunmustur. Merkez bankasi

kaynaklarina daha az bagvurulacagi taahhiit edilmistir.

Ekonomide kirilganligin en 6nemli nedeni olan kamu aciklarinin azaltilmasi
icin siki maliye politikast izlenmigstir. Kamu gelirlerinin artirilmasi, giderlerinin
azaltilmast ve bdylece kamu agiklarmin tasmabilir seviyelere indirilmesi
amaglanmaktadir. Ancak mali disiplin saglanmasi1 seklinde bir maliye politikasi

izlendigini sdylemek zordur. Cilinkii bir kerelik gelir artislariyla kamu gelirleri

%54 Emrah Giilay ve M.Vedat Pazarlioglu, “Net Portféy Yatirimlari ile Reel Faiz Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi -
1992:1 - 2005:1V”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 9, Say1: 2, (2007), s. 206

%% (Yzatay, 5.28

%% Mevliit Karabigak, “Tiirkiye’de Ekonomik Istikrarsizigin Tarihsel Gelisim Siireci”, Siileyman Demirel
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 5, Say1 2, (2000), s.58

%7 Zeynep Erding, “Uluslararasi Para Fonu -Tiirkiye Iliskilerinin Gelisimi ve 19.Stand-By Anlasmasi”, Dumlupmar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 18, (Agustos 2007), 5.106
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artirllmaya, bir kerelik kisintilarla kamu harcamalar1 azaltilmaya calisilmistir. Gelirleri
artirmak i¢in bir kerelik ek vergiler konulmustur.®™® KiT iiriinlerine yiiksek oranli
zamlar yapilmis, ardindan da sabitlenmistir. Ozellestirme igin harekete gegilmistir.559
Kamu harcamalarinin azaltilmasi igin ticretler reel olarak ciddi bigimde diistiriilmiistiir.
Cari ve yatinm harcamalar1 kisilmigtir. Kamu maliyesinde disiplin saglamaya degil

yanginin iizerine bir kova su dokmeye ¢alisilmistir.

5 Nisan kararlarinda heterodoks tedbirlerin gbze c¢arptigini st')yleyebiliriz.560

KIT iiriin fiyatlarmm &nemli lgiide artirildiktan sonra alti ay siireyle dondurulmast,
ticret artiglarinin Nisan ayinda ¢ok diisiik diizeyde yapilmasinin ardindan Temmuz
ayinda hi¢ yapilmamast ve iicret artiglarinin  gegmis donem enflasyonuna
endekslemeden koparilarak ileriye doniik hedefler gergevesinde ve biit¢e imkanlariyla
sinirlanmasi, dezenflasyon i¢in kur artislarinin enflasyonun altinda tutulmasi gibi
heterodoks istikrar tedbirleri de uygulanmustir.’®* Maliyetleri belirleyen en énemli ii¢
6genin sabitlenmesiyle enflasyonun kontrolden ¢ikmasi dnlenmistir; kur, KiT diriinleri
ve iicretler. Boylece gelirler politikast uygulanmaya calisildigi sdylenebilir. Ozellikle

reel ticretlerdeki siddetli gerileme hiperenflasyon sarmalina girilmesini 6nlemistir.

5 Nisan kararlarinda her IMF programinda bulunan bazi yapisal tedbirler de
bulunmaktadir. Bu tedbirler genel olarak devleti kiiciiltip ekonomiden ¢ekmeyi,
piyasaya devlet miidahalesini azaltmayr amaglayan diizenlemelerdir. 5 Nisan Istikrar
Program1 kapsaminda gergeklestirilen 6nemli bazi yapisal tedbirler sunlardir; Merkez
Bankasinin daha 6zerk hale getirilmesi, Bankalar Kanunu, vergi kontrol ve denetiminde
etkinligi artiric1 diizenlemeler yapilmasi, ihracata verilen devlet yardimlarini KOBIlere
yonelik diizenlenmesi, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligmin bdliinmesi, yabanci
sermayenin kapsaminin genisletilmesi, tarimsal destekleme iiriin kapsaminin
daraltilmas1, tiitiin iiretim kontenjaninin ve ekim alanlarimin smirlanmasi, KIT

mallarinin  haczine imkan taninmasi, Ozellestirme kapsaminin ve Ozellestirme

%58 Cengiz Aktas, “5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Programi Oncesi ve Sonras: ithalat Fonksiyonu Katsayilarinin
Degisip Degismediginin Belirlenmesi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 5, Say1 2, (2000), s.17

559 Aktas, s.17

%0 Ercan Eng ve Gokhan Aykag; “Tiirkiye’nin IMF Deneyimine Bir Bakis”, Gazi Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 3, (2003), s.67

%1 K 5se, 5.120

149



konusunda yetkili kurulun belirlenmesi, Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesine iliskin ilk
yasal  dayanagin  olusturulmasi,  yatirimlarin  Yap-Islet-Devret  modeliyle
gergeklestirilmesine imkan saglanmamdlr.562 Devletin ekonomiden biraz ¢ekilerek
gozetici, denetleyici ve standart koyucu asli islevlerine yonelmesi kapsaminda
rekabetin, tiiketicinin, fikri ve smai miilkiyetin korunmasina iligkin diizenlemeler

yapllmlstlr.%3

1994 yilinda ekonomik krize giren Tiirkiye 5 Nisan kararlariyla iki temel hedef
belirlemistir. Birincisi yangiin bir an evvel sondiiriilmesi, bozulan makroekonomik
dengelerin istikrara kavusturulmasidir.”® Oncelikli olarak kur seviyesinin istikrara
kavusturulmasina ¢alisilmistir. Devaliilasyon ardindan kurun ulastigi diizeyde istikrar
bulmasi i¢in tedbirler alinmistir. Yiiksek faizli, kisa vadeli hazine bonolar1 bu noktada
onemli bir islev gormiistiir. Bu bonolarin ¢ogunlukla kiigiik yatirimciya satilmasi
Ozellikle etkisini artirmig, ayrica enflasyonist talebin emilmesine de yaramigtir.
Enflasyonun diisiirilmesinden ziyade hiperenflasyonu engellemek icin bazi tedbirler
alimmustir. Hiperenflasyona gidecek enflasyonist siiredurum engellenmeye c¢aligilmistir.
Kamu maliyesinde ve dis ticarette denge kurulmaya calisilmistir. Bir kerelik gelir
artirici, harcama kisici, ihracati destekleyici ve ithalati caydirict tedbirler alinmistir. Kur
ve milli gelirdeki gerileme dis dengenin saglanmasi konusunda etkili olmustur. Sonugta
kisa vadede hedeflenen sonuglar alinmis, ekonomideki panik havasi dagilmis, kur

diizeyi istikrar bulmus, hiperenflasyona giden siire¢ durdurulmustur.

5 Nisan kararlarinin ikinci hedefi ekonomide yapisal diizelmeler saglanmasidir.
Ancak bu konuda basarili oldugunu sdéylemek zordur. Ulkenin siyasi konjonktiirii buna
imkan vermemistir. 5 Nisan uygulamasi ekonomide uzun yillar etkisini hissettirmistir.
Bu kararlarin en énemli etkisi artan faiz oranlar1 ve bor¢ stokunun ekonomiyi soktugu
kisir dongiidiir. Mevduata getirilen tam glivencenin neden oldugu ahlaki tehlike de mali
kesimde bozulmaya onemli katkida bulunmustur. Son olarak ekonomi yonetiminin
tutumu ve taahhiitlerine bagliligi hususundaki zayiflig1 sonraki dénemde uygulanacak

programlarda giivenilirlik sorununa neden olmustur.

%2 Kose, 5.121

%3 Kose, 5.122

%4 Hiiseyin Akyildiz ve Omer Eroglu; “Tiirkive Cumhuriyeti Dénemi Uygulanan iktisat Politikalar1”, Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 9, Say1 1, (2004), 5.56
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4.2.2. Yakin Izleme Anlasmasi

1994 krizinin ardindan ekonomiye yliksek faiz oranlar1 ve biiyliyen bir borg
stoku miras kalmistir. Siyasi belirsizligin besledigi mali disiplinsizlik, 28 Subat
stirecinin etkisi, once Giineydogu Asya Krizi ancak asil Rusya Krizi ile gelismekte olan
tilkelere sermaye hareketlerinin kisitlanmasi ve Marmara Depremi ekonomik dengeleri

alt iist etmistir.

1997 sonunda hiikiimet ile IMF arasinda baglayan goriismeler sonucunda 1998
Temmuzunda bir bucuk yillik Yakin izleme Anlasmasi imzalanmlstlr.565 Bu anlasma
IMF ile ii¢ yillik orta vadeli bir istikrar programina koprii gorevi iistlenecektir.”®® Ancak
isler yolunda gitmeyince 2008 Mayis ayina kadar uzayan, Yakin Izleme Anlasmasinin
imzalanmasindan itibaren 10 yila ulasacak IMF denetiminde kesintisiz bir dénem
yasanmis olacaktir. Nitekim 1999 Aralik ayinda 17. Stand-by Anlasmasi yiiriirlige
girmistir. 17. Stand-by Anlagmasi ile IMF ve DB kaynaklariyla desteklenen Enflasyonla

%7 Yakin izleme Anlasmasi stand-by icin

Miicadele Programi yiiriirliige girmistir.
ekonominin hazirlanmasini saglayacaktlr.568 Kamu maliyesinde disiplin saglanmak
tizere 1998 ve 1999 i¢in %4 faiz dis1 fazla ongoriilmiistiir. Enflasyon ise Aralik 1999
itibariyle %20 olacaktir. Yakin izleme Anlasmalarinin standart taleplerinin yani sira,
anlasmaya ek olarak hazirlanan Ekonomik Politikalar Bildirgesinde bes alanda
(bankacilik, sosyal giivenlik, tahkim, 6zellestirme ve tarimsal destekleme alanlarinda)
55. hiikiimetin taahhiit ettigi siyasi nitelikler tasiyan kararlar yer almaktadir.”® Yakin
Izleme Anlasmas: geregi konsolide biitce fazlasini saglamak icin iicretler ile tarimsal
desteklemelerin belirlenmesinde hedeflenen enflasyon dikkate almacaktir.”” Maliye

politikas1 bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine odaklanmistir. Bunu saglayacak olan faiz

dis1 fazla olacaktir. Biitce harcamalar kisilarak ve gelirler 6zellikle dolayli vergiler

%65 Ahmet Gokgen, “Istikrar Tedbirleri ve Ekonomik Kriz”, s.2 http://ahmetgokcen.org/pdf/5.pdf (22.02.2011)

%6 Oguz Yildirim, “Kura Dayali istikrar Politikasi Cercevesinde Enflasyonu Diisiirme Programu ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yeni Istikrar Arayislari”, DTM Dergisi, Say1 27, (Ocak 2003), s.4
http://www.foreigntrade.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/istikrar.doc (23.02.2011)

%7 y1ldirm, 8.5

%8 y1ldirm, 8.5

%9 Faruk Ataay, “ikinci Kusak Yapisal Reformlarda Program Arayislar”, Memleket Siyaset Yonetim Dergisi, Cilt
3, Say1 6, (2008), (22-38), 5.25

50 yildirim, 5.7
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artirillarak saglanacak olan faiz dis1 fazla bor¢ rasyolarinin siirdiiriilebilirligi igin

kullanilacaktir.
4.2.3. Enflasyonla Miicadele Programi

1999 siyasi calkantilarla ge¢mistir. Once erken se¢im karar1 almmis, iilkeyi
secime tastyacak azinlik hiikiimeti kurulmustur. Se¢imlerin ardindan yeni hiikiimet
kurulmus, IMF ile mutabik kalinarak aksayan Yakin Izleme Anlasmasi’nin
uygulanmasma devam edilmistir. Once Ekonomik Politikalar Belgesinde taahhiit
edilenler 6zellestirme hari¢ gergeklestirilmis ve sonra IMF istikrar programina destek
vermistir. Bu taahhiitler kapsaminda bankacilik gézetim ve denetim yetkisi Hazine’den
alinarak yeni kurulan BDDK’ya devredilmistir. Tahkim, Sosyal Giivenlik ve tarimsal
desteklemelerle ilgili diizenlemeler yapilmistir. Ozellestirme taahhiitleri diginda IMF
istekleri karsilandiktan sonra ii¢ yillik stand by talep eden niyet mektubu IMF’ye
gonderilmistir. Bu esnada mali yapis1 zayiflayan yedi bankayr Merkez Bankasi
biinyesindeki Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devretmistir. Kamu mali
dengesindeki kotiilesme ve yiiksek reel faizler nedeniyle siirdiiriilemez hale gelen i¢
borg¢ stoku, zorlasan dis bor¢lanma, hizlanan fiyat artiglar1 ve daralan ekonomi kapsamli

bir istikrar programini zorunlu kilmaktadir.

Program ii¢ temel {izerine kurulmustur. Yiksek faiz dis1 fazla, gelirler

politikasiyla desteklenmis kur taahhiitleri ve yapisal reformlar.””

Programin amaci
2002’ye kadar enflasyonu tek haneye indirmek, siirdiiriilebilir bir kamu mali pozisyonu
saglamak, ekonomideki kronik yapisal etkinsizliklerin oniine gegmek ve siirdiiriilebilir

kalkinma diizeyini yiikseltmektir.>"?

Faiz dis1 fazla GSMH’nin %3.7°si olarak belirlenmistir. Ozellestirme
gelirlerinden de yliksek tutarda kaynak saglanmasi hedeflenmistir. 2000 igin %3.5, 2001
i¢in %3.25, 2002 i¢in ise %2 diizeyinde dzellestirme geliri hedeflenmistir. Ozellestirme
ve faiz dis1 fazla ile olusacak gelir, borglarin siirdiiriilebilirligi bakimindan

belirleyicidir. Borglarin siirdiiriilebilirliginde i¢ borglarin dis borglar ile ikame edilmesi

571 Niyet Mektubu, 9 Aralik 1999, 7. Paragraf
52 Nihat Falay, “Istikrar Programlari ve Tiirkiye”, s.2 http://www.toprakisveren.org.tr/2000-46-nihatfalay.pdf
(16.03.2011)
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de hayati bir konudur. IMF kredisi ve bu sayede olusacak kredibilite ile dig piyasalardan
uygun kosullarda kaynak bulunmasi i¢ bor¢ faiz oranlarinda ciddi disisler
saglayacaktir. Program bor¢lanma maliyetinin diisiiriilmesi, vadenin uzatilmasi, i¢

bor¢lanmanin dig bor¢lanmayla ikame edilmesini planlamaktadir.

Kur politikas1 iki dénem icin hazirlanmistir. Ik dénem 18 ay siirecektir ve
Tirk tablitas1 olarak adlandirilan bir uygulama 6ngoriilmiistiir. Dolar ve eurodan olusan
bir kur sepetinin 18 ay boyunca alacagi deger giin giin belirlenerek bir tablo haline
getirilmistir.573 Dezenflasyon acisindan kur ¢ipast 18 ay sonra terk edilerek kademeli
olarak genigleyen bant uygulamasina gecilecek ve bu da 2002 sonuna kadar
siirecektir.”’* Para politikasinin sermaye hareketleri serbestken ve kur taahhiidii varken
cok etkili kullanilmas1 miimkiin degildir. Net i¢ varliklara tavan, net dis varliklara taban
degeri konularak antienflasyonist siki para politikas1 uygulanacaktir. Yani dis varlik
artis1 olmaksizin i¢ varlik yaratilamayacaktir.>”> Emisyon dig varlik girisine baglanarak
para kurulu benzeri bir uygulama benimsenmistir. Modelin galisabilmesi ig¢in doviz
girisinin devami hayatidir. Cari agik da doviz sizintisina neden oldugundan en 6nemli

risklerden biridir.

Ucretlerde ve tarmmsal desteklemelerin belirlenmesinde gegmis enflasyon
yerine hedeflenen enflasyonun esas alinmasi benimsenmistir. Kamu maliyesinde yapisal
diizenlemeler ile kalict disiplin saglanmast planlanmistir. Devletin  ekonomideki
agirhigini azaltacak, ekonomiyi diinyayla daha fazla entegre edecek, denetim ve
gozetime yoOnlendirecek, serbestlesme saglayacak, mali sektordeki riskleri ortadan

kaldirmaya doniik yapisal diizenlemeler yapilmasi kararlagtirilmistir.

IMF destekli istikrar programinin yapisinda yer alan riskler dnce Kasim 2000
sonra Subat 2001°de krize neden olmustur. Kasim 2000’de mevcut program IMF’nin
likidite destegiyle revize edilerek devam ettirilmis, Subat 2001 krizi ise programin

sonlanmasina neden olmustur. Kasim 2000’deki likidite krizi sonras1 IMF’ye Ek Niyet

57 Nadir Eroglu, “Tiirkiye’de 1990’11 ve 2000°li Yillarda Para Politikalar1”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 26, Say1 1, (2009), s.31

54 Eroglu, s.31

578 Eroglu, 5.32
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Mektubu verilmistir.>®

Mevcut maliye, para ve gelirler politikalar1 ile mevduat garanti
sisteminin siirdiiriilecegi ve yabanci bankalarin Tiirkiye’deki bankalara actiklar
kredilerin devlet giivencesinde oldugu vurgulanmistir. Yapisal tedbirler altinda ayrintili
bir 6zellestirme takvimi hazirlanmis, enflasyon, cari agik, faiz dis1 fazla ve bor¢lanmaya
iliskin hedeflerde revizyon yapilmis, harcamalar ve vergilerle ilgili diizenlemeler, bir
kisim vergiler artirilmis, gegici olarak alinan vergilerin siireleri uzatilmistir.”’” 18 Aralik
2000 tarihli niyet mektubu ve 21 Aralik 2000 tarihinde ek rezerv kaynak kullanimi ile

17. Stand-by Anlasmast revize edilmistir.>"®
4.2.4. Giiglit Ekonomiye Gegis Programi

Subat 2001°de mali piyasalardaki deprem istikrar programinin omurgasini
olusturan tablita sisteminin terk edilerek kurun dalgalanmaya birakilmasina neden
olmustur. Kur, enflasyon ve faizler kontrolden ¢ikmistir. Bu donemde IMF ile yeni bir
mutabakat saglanmis ve programi yiirlitmek {izere Diinya Bankasindan bir biirokrat,
bakan olarak ekonominin basma getirilmistir. Yeni istikrar programi Ulusal Program
sonralart Giiglii Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilmigtir. Program Nisan ve
Mayis 2001°de iki asamada ilan edilmistir. Onceki program terk edilmemis 17. Stand-
by Anlagsmasinin revize edilerek yapisal tedbirlerin 6ne ¢iktig1 bir siire¢ baslamistir.
Subat 2002°de ise yeni bir Stand-by Anlasmasi yapilmistir. Bu 18. Stand-by basariyla
tamamlanmis, 19. Stand-by Mayis 2005°de imzalanmig ve Mayis 2008’de basariyla
tamamlanmustir.>’® Bu tarihten itibaren yeni bir stand-by yapilmamus, boylece 1998

yilinda baglanilan iliski 10 y1l sonra sona ermistir.

Gligli  Ekonomiye Gegis Programi; mali istikrarsizhk ve kirilganligin
giderilmesi, sik1 mali disipline, dolayistyla faiz dis1 kamu harcamalarinin olabildigince
azaltilmasina dayanrnaktadlr.580 Maliye politikas1t mali disiplini saglayarak i¢ borg

stokunu siirdiirebilir diizeye indirmek icin faiz dis1 fazla ¢ipasina odaklanmistir. 19.

576 {smail Can, “Ekonomik Krizlere Karst Uygulanmas: Gereken Vergi Politikasi”, Maliye Dergisi, Say1 142,
(2003), (69-107) s.75

577 Can, 5.76

578 Nadir Eroglu ve Ilhan Eroglu; “IMF -Tiirkiye Iliskileri ve 20. Stand-By Miizakereleri Uzerine Bir
Degerlendirme”, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y1l 11,
Say1 17, (Aralik 2009), s.130

579 Eroglu ve Eroglu, s.142

580 7eynep Erding, “Uluslararas: Para Fonu -Tiirkiye iligkilerinin Geligimi ve 19.Stand-By Anlasmasi”, Dumlupnar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 18, (Agustos 2007), s.113
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Stand-by Anlasmasi ile faiz dis1 fazla, faizlerin diisiiriilmesi, kamu borcunun
azaltilmasi, yapisal diizenlemeler Ozellikle sosyal gilivenlik alaninda reform
gergeklestirilmesi, vergi yiikiinlin azaltilarak istihdamin arttirilmasi, kamu bankalarinin
Ozellestirilmesi, uluslararast1  rezervlerin  gli¢lendirilmesine  yonelik  hedefler

konulmustur.’®*

Giicli Ekonomiye Gegis Programi ile kamuoyuna g¢esitli tedbirler deklare
edilmistir. Bu tedbirlerin oncelikle mali piyasalardaki yanginin sondiiriilmesine yonelik
oldugunu goriiyoruz. Aslinda Subat sonunda mali piyasalarda dalgalanma basladigi
disiiniiliirse Nisan ve Mayis’ta tedbirlerin agiklanmasi ¢ok aceleci davranilmadigini
gostermektedir. Nitekim o donemde ekonomi ydnetiminin yavas hareket etmesi ciddi
bicimde elestirilmistir. Mali piyasalara doniik tedbirlerin basinda kamu ve fon

82 Bu bankalara aktarilan

bankalarinin nakit ihtiyacinin karsilanmasi gelmektedir.
hazine kagitlarinin merkez bankasindan likite ¢evrilmesiyle gecelik yiikiimliiliiklerini
azaltmalar1 miimkiin olacaktir. 2001 yil1 i¢inde Hazine, kamu ve fon bankalarina 10

katrilyon lira tutarinda kagit vermistir.”®

Kamu bankalarinin rehabilite edilmesi ve saglikli olarak c¢alisabilmeleri i¢in

6nemli diizenlemeler yapilmistir.”®*

Gorev zarar1 olusturacak diizenlemeler iptal
edilirken bundan sonra biitgeye 6denek konmadan kamu bankalarina destekleme gorevi
verilemeyecegi hiikkme baglanmistir. Kamu bankalarmin sermayeleri giiclendirilecek,
etkin ve verimli ¢alismalar1 saglanacak, yonetimler profesyonellestirilecek, sube ve
personel sayis1 azaltilacak, Emlak Bankas1 Ziraat Bankasi ile birlestirilecek, kamu
bankalar1 ortak yonetim kurulu olusturulacak, 6zellestirme igin hazirlanacaklardir.”®
TMSF biinyesindeki bankalarin satilamayanlarinin bir ¢ati altinda toplanmasi, sube ve
personel sayilarinin azaltilmasi, kotii aktiflerinin etkin bir sekilde yonetilmesi

kararlagtirilmistir. Ozel bankalarin da biinyelerinin saglamlastirilmasi icin sermaye

%! Erding, 5.107

%82 Emre Alpan inan, “Kamu Borg Stokunun Siirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye”, Bankacilar Dergisi, Say1 46, (2003),
s.15

%83 Maliye Bakani Stimer Oral’m 3 Aralik 2001 Tarihinde Yaptig1 “2002 Yili Biitge Kanun Tasarilar1 ve 2000 Y1t
Kesin Hesap Kanun Tasarilarinin” Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi Genel Kurulu’na Sunus Konugmasi, s.11
http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/md138/INTBAKANKON.pdf (20.02.2011)

84" Ali Ihsan Yigitoglu, “2001 Krizi Sonrasi Dénemde Tiirkiye Ekonomisinin ve Bankacilik Sektoriiniin
Degerlendirilmesi”, Sosyoekonomi Dergisi, Y1l 1, Say1 1, (Ocak-Haziran 2005), 5.118

%5 Canan Odabas, “Kamu Bankalarmin Ozellestirilmesine Iliskin Yeniden Yapilanma Siirecinde Yaganan
Handikaplar”, Kamu Yo6netimi Diinyas1 Dergisi, Y1l 2, Say1 6, (Nisan 2001), 5.22
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artinmi  yapilmasi, karlarin sermayeye ilave edilmesi, banka birlesmelerinin
kolaylastirilmasi, mali olmayan istiraklerin tasfiyesi, vergisel kolayliklar saglanmasi

kararlastirilmistir.

Kamu maliyesinde diizelmenin saglanmasi ve bunun siirekli olmasi i¢in bazi
tedbirler alinmistir. Borglanmayla iliskili mevzuatin daginikligi, i¢ ve dis bor¢lanma ile
devlet garantisi gibi hususlar tek bir bor¢lanma kanununda toplanarak daginiklik
giderilecek boylece seffaflik ve hesap verebilirlik saglanacaktir. Meclise bor¢lanma ve
hazine garantileriyle ilgili rapor sunulacaktir. Kamulastirma ve Kamu ihale Yasasi ile
fonlarin kapatilmast kamu harcamalarinda disiplin saglamaya doniik diizenlemeler
arasinda sayilabilir. Seker, tiitiin ve dogalgazin {iretiminin biitce lizerindeki yiikiinii
azaltmak icin Seker, Titlin, Sivil Havacilik ve Dogalgaz Kanunu hazirlanmis ve

TAPDK, Enerji Piyasalar ile Seker Kurullar olusturulmustur.586

Seker, tiitiin, dogalgaz
ve elektrik fiyati piyasada belirlenecek kamu maliyesi lizerindeki biiyiik yiikiin ortadan

kalkacag ifade edilmistir.

Mali disiplinin saglanmasi i¢in faiz dis1 fazlanin GSMH’ nin %6,5°1 diizeyinde
tutulmas1 planlanmigtir. Kamu Tasarruf Genelgesi yayinlanmig, harcamalarin reel
olarak azaltilmasina, yeni personel alimlarinin zorunluluk olmadik¢a yapilmamasina
karar verilmistir. Diger cari, yatirim, diger cari transferler kalemlerinde kisintiya
gidilecek, memur sayis1 artmayacak ve maas artis1 olmayacak, yeni yatirim programa
alinmayacak, KIT harcamalari kontrol altinda tutulacak, tarimsal desteklemeler
kisitlanacak, saglik harcamalar1 disipline edilecektir. Mali disiplin i¢in gelirlerin de
katkisin1 saglamaya doniik tedbirler alinmistir. Akaryakit tiiketim vergisinin artirilmast,
enerji fiyatlarindaki artiglarin tiiketiciye yansitilmasi, vergi kayip ve kagaginin
azaltilmasi i¢in tedbirler alinmasi kararlastirilmistir. Ek dis finansman geregi ortaya

konmaktadir.

Sosyal barisin saglanmasi i¢in Is Giivencesi Yasasi ile Ekonomik ve Sosyal

87

Konsey Yasast cikarilmistir.®®  fhracatin artirlmas: icin eximbank kredilerinin

artirllmasi, vergi iadelerinin hizlandirilmasi, desteklemeler konusunda biirokrasinin

%86 Ylusal Ekonomik Program; Kamu Yénetimi Diinyasi Dergisi, Yil: 3, Say1:6, (Nisan 2001), 5.6
%87 Ulusal Ekonomik Program:; s.6

156



azaltilmasi, dogrudan yabanci sermaye girigini artirmak icin Tahkim Yasasinin

cikarilmasi ve idari engellerinin kaldirilmasi kararlastirilmstir.

Gelirler politikas1 uygulanacak, kamu calisanlar1 ve tarimsal desteklemeler i¢in

i 588
hedeflenen enflasyon goz Oniine alinacaktir.

Boylece enflasyonun siiredurumsal
niteligi ortadan kaldirilabilecektir. Program vergi konusunda da tedbirler igcermektedir.
Kayit disinin oniine gegecek, vergide etkinlik ve adaleti saglayacak tedbirler
alinamayinca dolayl vergilere yiiklenilmis, vergi ytikii sabit gelirliler tizerinde kalmaya

devam etmistir.

Saydamlik ve hesap verilebilirligi saglayacak, uluslararasi karsilagtirmalari
miimkiin kilan, kayit diizeninde standart saglayan analitik biitce siniflandirmasina
gecilmistir.  Genel Biitceye Dahil Daireler ve Katma Biitceli idareler Muhasebe
Yonetmeligi 2004 yilinda yiirtirliige girmis‘[ilr.589

IMF’nin  1999°daki mali destek anlagsmasindan bu yana 1srarli oldugu
konularda 5018 Sayili Kamu Mali Ydnetimi ve Kontrol Kanunu (Aralik 2003) ve 5345
Sayili Gelir Idaresi Baskanligi’nin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun (Mayis 2005)
yasalagmistir. 5018 Sayil1 Kanun ile ekonomik anayasa denen Genel Muhasebe Kanunu
deg‘gistirilmigtir.590 Bu yasa bu donemde yapilan en kokli altyapr reformu olmustur.
Kamunun gelir ve harcama siiregleri seffaflik, hesap verebilirlik, ¢cok yill1 biitceleme
ilkeleri dogrultusunda yeniden diizenlenmistir. 5345 Sayili Kanun ise vergi idaresindeki

cok baslilig1 engelleyip, daha etkin vergi denetimi saglamak {izere kabul edilmistir.>"

4.3. ISTIKRAR PROGRAMLARININ MALi DIiSiPLINE DONUK
UYGULAMALARI

Mali disiplin kamu maliyesinin etkin ve verimli bir bi¢imde gelir ve gider

dengesini gozetmesidir. Mali disiplini saglamak i¢in 1989-2004 arasi donemde

588 Ulusal Ekonomik Program, s.7

%89 Serafettin Sevim, Tunga Bozdogan ve Ali Topakkaya, “Uluslararasi Kamu Sektorii Muhasebe Standartlart
Perspektifinden Diizenlenen Devlet Muhasebesi Standartlar1 ve Standartlarin Uygulanmasina fliskin Bazi Oneriler”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 42, (2009), s.49

50 flhami Soyler, “Kamu Mali Yonetim Sisteminin Biitce Teknik ve Siireclerindeki Degisiklikler ve Yenilikler
Acisindan Degerlendirilmesi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 16, (Aralik 2006), 5.283

%% Farih Saragoglu ve Cem Barlas Arslan; “Gelir idaresinde Yeniden Yapilanma”, Mali Hukuk Dergisi, Y1l 22, Say:
132, (Kasim - Aralik 2007), s.31
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uygulanan istikrar programlarinda 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Mali disiplinsizlige
neden olan yapisal aksakliklarin ortadan kaldirilmasi, harcama-gelir dengesinin
saglanmasina doniik tedbirler alinmasidir. Aslinda s6z konusu donemdeki mali
disiplinsizlik Oncelikle siyasi sistem kurgusundan kaynaklanmaktadir. Bu donemde
yogun bir siyasi rekabet vardir. Cok sayida siyasi parti her bir segimde birbirine yakin
oylar almaktadir. Tek basina iktidar yerine koalisyon hiikiimetleri isbasindadir. Bu
durum partileri populist séylemlere itmektedir. Harcamalar konusunda comert, gelir
toplama konusunda cesaretsiz bir siyasi irade karakteristigi s6z konusudur. Bu
donemdeki mali disiplinsizligin en Onemli nedeni budur. Belki de siyasi kosullar

degismedigi i¢cin daha Onceki istikrar programlari basarili olamamislardir.

Sorunun ekonomik boyutuna bakacak olursak bu donemde mali disiplini
saglamaya doniik yapisal tedbirler, harcamaya iliskin tedbirler ve gelirlere iliskin
tedbirler alindig1 sdylenebilir. Burada kalici bir sekilde gelir gider dengesinin

kurulmasinin hedeflendigi acik bir sekilde goriilmektedir.
4.3.1. Harcamalara fliskin Tedbirler

Gelir gider dengesi bozuldugunda yapilacak ilk is harcamalar1 kisip gelirleri
artirmak ve boylece gelir gider dengesini tesis etmektir. Bunu siirdiiriilebilir bir sekilde
yapmak onemlidir. Siirdiiriilebilirlik biitce kalemleriyle ilgili olabilir. 1994 yilindaki
krizden sonra harcamalar1 kismak ic¢in Oncelikle yatirim ve ticret kalemleri ile bazi
transferler kisitlanmistir. Bu kisitlamalar uzun soluklu uygulanacak bir harcama
disiplini goriiniimiinde degildir. Zaten iilke se¢im sath 1 mailine girer girmez de terk
edilmistir. Se¢im s6z konusu olmasaydi uzun siire uygulanmasinin ekonomiye herhangi
bir fayda saglamasinin miimkiin olup olmayacagi tartigmalidir. 1994 yilinda piyasalarda
meydana gelen yangimi sondiirmek i¢in bir program hazirlandigindan harcama
kisintisinin da mali disiplini saglamak tlizere degil yanginin iizerine piskiirtecek bir
kova su temini i¢in uygulandig1 sdylenebilir. Amag bu olunca yangin dinince ve ufukta

secim goriiliince dizginler gevsetilmistir.

Harcamalarin azaltilmasi tek bagina mali disipline doniik bir tedbir kabul

edilemez. 5 Nisan kararlar1 ile kamu kesiminde reel olarak iicretler diistirtilmiistiir.
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Yatirim harcamalart azaltilmistir. Karar harcamalarindaki azalma o6zellikle bu iki

92 KT, sosyal glivenlik, tarim gibi desteklemeler azaltilmistir.

kalemden gelmektedir.
Ancak bunlar sirdiiriilebilir, sistematik bir cercevede uygulanmamistir. Yatirim
harcamasiz kag yil biitce yapilabilir, kamunun yatirim yapmadig1 bir gelismekte olan
ekonomide biitgede gelir gider dengesi kurulsa bile ekonomi istikrar kazanmis olur mu?
egitim, saglik gibi beseri sermayeyi gelistirici harcamalarin siirekli kisitlanmasi uzun
vadede ekonomiyi hangi istikrar patikasinda tutar. Ayrica harcamalari rasyonalize edici,
toplumsal gereksinimin gereklerine uygun olarak yeniden belirleyici bir yaklasim

olmamistir. Harcamalar kisilirken verimsiz, gereksiz, ekonomik rasyoneli olmayan

kalemlerde kisitlama yapmak yerine en kolay kisint1 yapilabilecek kalemler secilmistir.

5 Nisan kararlar1 ekonomide yangini sondiirmiistiir. Bunun i¢in faiz oranlarini

oldukca yiiksel‘[rnistir.593

Yiiksek faiz oranlar yiliksek borg¢ stoklarini, yiliksek faiz
O0demelerini, yiiksek bor¢lanma gereksinimini getirmistir. Yasanan siyasi ¢alkantilarin
da besledigi anormal reel faizler ekonomiyi bir istikrar programina muhtag birakmustir.
1998 yilinda IMF ile yeni bir istikrar programi igin gériismeler baslamis, Yakin Izleme
Anlagmasi yapilmigtir. Bu anlagsma bir geg¢is doneminin ardindan yeni bir stand-by
anlasmas1 6ngdrmiistiir. Yakin Izleme Anlasmasi harcamalarin azaltilmasina iliskin
diizenlemeler de icermektedir. Bu donemde borglarin siirdiiriilebilirligini saglamak ana
hedefdir.>® Bunu saglayacak olan da faiz dis1 fazla olacaktir.>® Anlasma 1998 ve 1999
icin GSMH’nin %4’1 kadar faiz dis1 fazla 6ngoérmiistiir. Ayrica Aralik 1999 itibariyle
enflasyonun %20’ye indirilmesi planlanmistir. Faiz dis1 fazlanin saglanabilmesi i¢in
harcamalari azaltici, gelirleri artirici tedbirler Sngdriilmiistiir. Ucretlerin belirlenmesinde
gecmis enflasyon degil hedeflenen enflasyon goz oniinde bulundurulacak, vergiler
ozellikle dolayli vergiler artirilacaktir. Bu noktada biitgede kalict disiplin olusturacak
yapisal diizeltmeler yapilmast en Onemli husustur. Sosyal giivenlik, oOzellestirme,

tarimsal desteklemelerin azaltilmasi, tahkim ve bankacilik alanlarinda reform

%2 7eliha Goker, “Kamu Borg Stokunun Azaltilmasinda Maliye Politikalarinmn Rolii”, Akdeniz Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 10, (2005), 5.172

5% Avni Zarakolu, “Ulkemizde Devam Eden Enflasyon Sorunu”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 44, Say1 1-4, (1995), s.715

5% Anil Akgaglayan ve Meltem Kayiran; “Tiirkiye’de Kamu Harcamalari ve Gelirleri: Nedensellik iliskisi Uzerine
Bir Aragtirma”, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 5, Say1 2,
(Ekim 2010), s.131

%% Akgaglayan ve Kayiran, s.131
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niteliginde degisiklikler yapilmasi kararlastirilmistir. Ancak siyasi istikrarsizliklar ile
uygulama uzunca bir kesintiye ugramistir. Siyasi istikrar saglandiktan sonra IMF ile
Ongoriilen standby anlasmasinin yapilmasi i¢in harekete gecilmistir. IMF’ye taahhiit
edilen diizenlemeler 6zellestirme hari¢ yasalastirildiktan sonra yeni anlagma yiiriirliige

girebilmistir.

1999 Aralik ayinda IMF ile yeni bir stand-by i¢in uzlagma saglanmis ve 2000
yili ile birlikte uygulama baslamistir. Bu program ayrintili bir sekilde hazirlanmais,
toplumsal taraflar da ikna edilerek geleneksel politikalar yaninda heterodoks nitelik
kazanmustir. Bu programim mali disipline iliskin politikalari temel aldig1 sdylenebilir.*%®
Dezenflasyon i¢in tablita uygulamasi, bor¢larin siirdiiriilebilirligi i¢in faiz dis1 fazla
saglanmasi programin temelidir. IMF ve DB kaynaklarinin kullanilmasi ve uluslararasi
piyasalardan borc¢lanilabilmesi ile i¢ bor¢ baskisi kirillacak, olusan faiz dis1 fazla
bor¢lanma gereksinimini diislirecek, enflasyon diisiisii ile belirsizlik azalacak, faizler
diisecek ve kamu mali gostergeleri diizelecektir. Bu asamada yapisal diizenlemeler ile

ekonomideki iyilesme kalic1 hale getirilecektir.

Enflasyonla Miicadele Programinin temel amaci kamu sektorii temel fazlasini,
2000 yili igin GSMH’min %3,7’sine yiikseltmektir.”®’ Kamu sektorii temel fazlasi
konsolide biit¢eyi, biitce dist fonlari, yerel yonetimleri, finansal olmayan kamu
tesebbiislerini, Merkez Bankasi’'ni ve kamu bankalarimin gdrev zararlarimi
kapsamaktadir. Temel fazlanin bu seviyesinin net kamu borcunun GSMH’ye oranini
istikrara kavusturmak ic¢in yeterli oldugu ekonomi yonetimince ifade edilmektedir.
Depremle ilgili biitge harcamalari GSMH’nin %]1,17i ile siurh tutulacaktir.”®® 2000
yilinda personel giderlerinde ve diger cari harcamalar ile yatirim dis1 kamu
harcamalarindan yapilacak kesintiler GSMH’nin binde 3’i oraninda tasarruf
saglayacaktlr.599 Sosyal giivenlik reformunun, tarimsal diizenlemelerin ve gelirler

politikalarinin her birinin 2000 yilinda GSMH’nin binde 5’i oraninda harcama

5% M. Okan Tasar, “Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” ve Makro Ekonomik Etkilerinin Analizi”, Nigde
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 3, Sayi 1, (2010), 5.79

597 Enflasyonla Miicadele Programi Madde 13

P EMP, M.15

*®EMP, M.18
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azalmasina neden olmasi beklenmektedir.®® Son olarak, biitiin temel harcamalarda
(personel ve sosyal giivenlik fonlarina yapilan transferler harig), 2000 yil1 biitce
Odeneklerinden %?2’lik bir kesinti yapilmasit benimsenmistir. 2000 yil1 tedbirleri bir
defaya mahsustur. 2001 yili i¢in daha fazla tedbir uygulamaya konulacaktir.®®!
Gerektiginde, IMF uzmanlariyla gorisiilerek ek tedbirler de uygulamaya

konulacaktir.%%?

2001-2002 yillarinda maliye politikasi, kamu sektorii i¢ borcunun GSMH’ye
oranmmi en azindan sabitleyerek 2000 yilinda ulasilan mali sonuglar1 pekistirmeye

yonelik olacaktir.®®

Bu dénemde i¢ borg oranini istikrara kavusturmak i¢in 6zellestirme
gelirleri, merkez bankasindan kar transferleri ile deprem harcamalar1 haric GSMH nin
%3,7’s1 civarindaki temel fazla hedefinin sabit tutulmasi gerekecektir. Toplam borcun
GSMH’ye oraninin 2000 yili sonu i¢in tahmin edilen %58 oranindan kiigiik bir oranda

azalarak 2001 yilinda %56,5°e, 2002 yilinda %54,7’ye inmesi beklenmektedir.*®

2000 yilinda baglayan istikrar programi 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda
ortaya ¢ikan krizlerin ardindan alinan yeni tedbirler ve yeni bir ekip ile devam etmistir.
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan program siirdiiriilemez i¢ borg
dinamigi ve yapisal sorunlar olarak iki temel sorun ortaya koyuyor. Bu sorunlar ortadan
stirdiirtilebilir bigcimde kaldirmak i¢in gegici harcama kisintilariyla birlikte kalici sistem
disiplini Ongodriiyor. Harcama disiplini ile gostergeler diizeltilirken diizelmeyi kalict

kilmak tizere de yapisal 6nlemlerin alinmasi amaglantyor.

Giiclii Ekonomiye Gecis Programinda kamunun harcama kisintisina gidecegi
taahhtit ediliyor.605 Faiz dis1 harcamalardaki nominal artis milli gelirdeki nominal artigin
altinda kalacak, Kamu Tasarruf Genelgesi titizlikle uygulanacak, Maliye Bakanligi’nin
uygun gordiigli 6denek kalemlerinde blokaj uygulanacaktir. Diger cari, yatirim ve bazi
transfer harcamalarindaki artis enflasyonun altinda tutularak GSMH’nin % 1,5’1 kadar

tasarruf saglanacak, diger cari transferler kaleminde yapilacak kesintiler ile GSMH nin

600 EMP, M.19
01 EMP, M.21
02 EMP, M.22
603 EMP, M.27
604 EMP, M.28
605 GEGP, M.66
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binde 3’ii kadar tasarruf saglanacaktir. Toplam memur sayisini artiracak sekilde memur
alimi ve miinferit maas iyilestirmeleri yapilmayacaktir. Yatirim programina yeni proje
alinmayacak ve yillara sari ihalelere gidilmeyecektir. Kaynagi olmayan harcama artirici
hig bir &neri giindeme getirilmeyecektir. KIT’lerin personel, cari ve yatirrm harcamalari
kontrol altina alinacak, tarimsal destekleme fiyatlar1 6ngoriilen enflasyonu agmayacak,
sosyal giivenlik kurumlarinin saglik harcamalar1 disiplin altina alinacak, kamuda tasit

kullanimi1 sinirlandirilacaktir.
4.3.2. Gelirlere Iligkin Tedbirler

1994 kararlarinin gelir artirict Onlemlerle ilgili olarak, vergi ©demeyen
kesimlerin bu aligkanliklarina son verilmesi i¢in vergi denetimlerinin kamuoyunun
yakindan gorecegi sekilde yaygin ve yogun bir sekilde yapilmasi, gelir ve kurumlar
vergisi miikelleflerine ek vergi ile net aktif vergisi, motorlu tasitlardan ek vergi
alinmasi, akaryakit tiikketim Vergisinden biitgeye aktarilan payin artirilmasi

kararlagtiriimistir.%%

IMF ile Temmuz 1998°de Yakin Izleme Anlasmasi imzalandiktan sonra vergi
yasalarinda degisiklik yapan 12 maddelik paket 29 Ekim 1998 tarihinde Resmi
Gazete’de yayilanarak yiirilirliige girmistir. Yeni diizenlemeler ile gelir vergisi tarifesi
dilimleri genisletilirken dilim sayis1 azaltilmis ve vergi oranlar1t %25-50 araligindan
%15-40 araligina ¢ekilmistir. Alt dilimlerde 10 iist dilimlerde 15 puan disis
benimsenmistir. Kurumlar vergisi oran1 %30’a diisiliriilmiis, kurumlarin dagitilmayan
karlar1 iizerinden alinan %20 oranindaki stopaj kaldirilmistir. Ayrica gegici bir

maddeyle vergilendirilmemis servete iliskin vergi affi getirilmistir.

Kasim 1999 tarihinde yasalasan vergi paketi ek gelir ve kurumlar vergisi
O0demeleri, ek yillik motorlu tasitlar ve emlak vergisi 6demeleri, cep telefonu faturalari
lizerine uygulanacak bir vergi ve diizenleyici kurullarin (IMKB, SPK gibi) yaratacaklar

gelir fazlalarindan yapilan aktarimlarin artirilmasini igermektedir.®” Ek olarak, bedelli

808 Cengiz Aktas, “5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Programi Oncesi ve Sonrasi ithalat Fonksiyonu Katsayilarinin
Degisip Degismediginin Belirlenmesi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 5, Say1 2, (2000), s.17

807 Esra Eriizeloglu ve Aytiil Giineser, F.ilknur Demir; “IMF Niyet Mektuplar1 Ne Séyliiyor?”, Kamu Yénetimi
Diinyasi Dergisi, Y1l 3, Say1 11-12, (Eyliil-Aralik 2002), s.24
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askerlik uygulamasi baslamis, 1 Aralik 1999 tarihinden 6nce ¢ikartilmis kamu kagitlart
lizerine stopaj vergisi konulmustur. Bu 6nlemler ile gelirler 2000 yilinda GSMH’ nin

%2’si oraninda artacaktir.®%®

Gayrimenkul sermaye iratlar1 ve serbest meslek kazanglari iizerine uygulanan
stopajin %15°ten %20’ye ¢ikartilmasi, faiz ve repo gelirlerine uygulanan stopaj oraninin
%2 puan artirilmast yoluyla dogrudan vergi gelirleri GSMH nin binde 3’ii oraninda
artirtlacaktir. KDV orant GSMH’nin binde 5’1 oraninda gelir yaratmasi1 amaglanarak %2
oraninda artirilacaktir. Har¢lar, GSMH’nin binde 4’linii saglamak {izere ayarlanacaktir.
Tiitin ve alkolli igecekler lizerindeki ek KDV oraninin, icretler ve harglarin
artirllmasini igeren diger tedbirlerin GSMH’nin binde 4’{i oraninda bir gelir saglamasi
beklenmektedir. Kamu kagitlarin1  ellerinde  bulunduran ticari isletmelerin
vergilendirilebilir karlarinin hesaplanma yonteminin revizyonu sayesinde GSMH’nin

%]1,1°i kadar vergi gelirleri artacaktir.®®®

Kamu sektoriinlin i¢ bor¢lanma geregini sinirlandirmak amaciyla 2000 yili
ozellestirme gelirlerinin GSMH’nin %3,5’1 (7,6 milyar USD) olmasi planlanmaktadir.
Hangi kaynaktan olursa olsun elde edilecek ek 6zellestirme gelirleri borg¢ azaltiminda
kullanilmak {izere Hazine’ye aktarilacaktir.?’® Ozellestirme gelirlerinin 2001 yilinda

GSMH’nin %3,25’ine ve 2002 yilinda % 2’sine ulagmasi planlanmak‘[adlr.611

Kamu kesimi net dis bor¢lanmasi, IMF kaynaklar1 hari¢, GSMH nin %2,5’ine
(5,2 milyar USD) ulasacaktlr.612 I¢ bor¢ ydnetimi ile ilgili olarak 1999°da baslatilmus
olan ve degisken faizli tahvil ihraglarina dayanan bor¢lanma politikasina agirlik
verilecek, uzun vadeli ve sabit faizli kagitlara dayali bor¢lanma azaltilacaktir.®*® 2000
yil1 Net Kamu Borcu/GSMH oraninin 1999’a oranla (% 58 civarinda) sabit kalacagi ve

asag1 dogru ¢ekilmeye caligilacagi ifade edilmektedir.**

608 EMP, M.16
609 EMP, M.17
610 EMP, M.23
611 EMP, M.29
812 EMP, M.24
13 EMP, M.25
614 EMP, M.26
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Giiglii Ekonomiye Gegis Programi da gelir artigina iligkin bazi diizenlemeler
ongormektedir. Vergi gelirlerinin artirilmasi i¢in 2000 yili sonunda alinan tedbirlerin
titizlikle uygulanmasimna devam edilecektir. Akaryakittaki otomatik fiyatlandirma
mekanizmasina devam edilecek ve Akaryakit Tiiketim Vergisi (ATV) en az hedeflenen
enflasyon Olciisiinde ayarlanacak ve ATV tahsilatinin GSMH i¢indeki pay1 % 2,8
olacaktir. Basta enerji ve petrol sektorii olmak iizere ithale dayali iirlinlerin fiyatlar
kurdaki degisiklikleri, artan maliyetleri ve ekonomik gercekleri yansitacak sekilde
geciktirilmeden uygulanacaktir. Vergi tabaninin yayginlastirilmast amaciyla vergi
kimlik numaralarmin kullanimi yayginlastirilacaktir. Vergi kayip ve kacaginin en aza

indirilmesi amaciyla vergi denetimleri artirilacaktir.

15 Haziran'da gerceklestirilen takas islemi neticesinde kamu kesimi i¢ borg
O0demelerinin Haziran - Aralik arasinda programlanan tutar1 45,9 katrilyon TL'den; 40,2
katrilyon TL'ye diisiiriilmiis, takasa konu olan TL cinsi menkul kiymetlerin ortalama
vadesi 5,3 aydan 37,2 aya ¢ikartilmis, takas operasyonu neticesinde bankacilik kesimine
net bazda dovize endeksli olarak ihra¢ edilen DIBS tutarinin 4,8 milyar USD, TL
endeksli DIBS miktarmin da 2,8 katrilyon TL oldugu gérﬁlmektedir.615 Takas
sonucunda 3 yillik dévize endeksli senetler iki grupta degerlendirilmis ve getiri oranlari
%14,9 ve %14,5 olarak belirlenmistir. Ozel bankalarin Mart 2001 sonunda 6,2 milyar
USD diizeyinde tahmin edilen agik pozisyonlari, takas operasyonu neticesinde 5,3

milyar USD tutarinda azaltilmistir.®*°

4.3.3. Yapisal Tedbirler

1989 sonrasi donemde yiiriitiilen istikrar programlarinda yapisal tedbirlerin
agirhigr her defasinda biraz daha artirilmistir. IMF ve DB tarafindan talep edilen yapisal
doniislim maddeleri her programda daha fazla yer bulmus, daha biiyiik ciddiyetle
uygulanmistir. IMF ve DB piyasa ekonomisinin yerlestirilmesi, sermaye hareketlerinin
sinirlandirilmamasi, uluslararas1 kreditoérlerden yapilan bor¢glanmaya ve yatirimlara

iliskin giivence saglanmasi, ekonomi iizerindeki siyasi etkinin azaltilarak teknokrasinin

615 Bagimsiz Sosyal Bilimciler—iktisat Grubu; Giiclii Ekonomiye Gegis Programm Uzerine Degerlendirmeler
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisatg.htm (20.03.2011)
816 Bagimsiz Sosyal Bilimciler—iktisat Grubu; Giiglii Ekonomiye Gegis Programu Uzerine Degerlendirmeler
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daha fazla s6z sahibi olmasi, yonetisim ilkelerinin uygulanmasi, kamuoyu denetimini

saglayacak sekilde seffaflik ve hesap verebilirligin saglamasi olarak sayilabilir.

1994 yilinda programa koyulan ancak ciddiye alinmayan yapisal tedbirler, her
programda dozu artarak bulunmaya devam etmis, Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ise
o zamana kadar sz verilip de yapilmayan ve daha Once giindeme gelmemis yapisal
diizenlemelerin hayata gecirildigi bir program olmustur. Hatta program sahipleri

tarafindan yapisal doniistim programi olarak vasiflandirilmislardir.
4.3.3.1. 5 Nisan 1994 Kararlar

5 Nisan Istikrar Programi kapsaminda gerceklestirilen 6nemli bazi yapisal
tedbirler sunlardir; Merkez Bankasinin 6zerkligine doniik diizenlemeler yapilmasi,
Bankalar Kanununun AT standartlarina uygun bir hale getirilmesine doniik
diizenlemeler yapilmasi, vergi denetiminde etkinligi artirici diizenlemeler yapilmasi,
ihracat siibvansiyonlarinin KOBilere yoneltilmesi, Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarliginin  boliinmesi, destekleme {iriin kapsaminin daraltilmasi, tiitiin ekim
alanlarinin  sinirlanmas;, KIT mallarmm haczine imkan taninmasi, Ozellestirme
kapsaminin ve 6zellestirme konusunda yetkili kurulun belirlenmesi, Tiirk Telekom’un
ozellestirilmesine iliskin ilk yasal dayanagin olusturulmasi, yatirimlarin Yap-islet-

Devret modeliyle gerceklestirilmesine imkan saglanmasidir.®"’

5 Nisan 1994 Istikrar Programi ile neoklasik diisiincenin geregi olan devletin
ekonomiden biraz gekilerek gozetici, denetleyici ve standart koyucu asli islevlerine
yonelmesi anlayisinin uygulamaya gecirilmesi ongoriilmiistiir. Bu kapsamda rekabetin
korunmasina, tiiketicinin korunmasina, fikri ve sinai miilkiyetin korunmasina iliskin

hukuki ve kurumsal diizenlemeler getirilmistir.

5 Nisan 1994 Kararlariyla devletin ekonomi igerisindeki roliiniin yeniden
belirlenmesi amaglanmistir. Devletin iiretim yapan, kaynak dagitan bir yapidan
kurtarilarak ilke olarak piyasa mekanizmasmnin tiim kurum ve kurallariyla islemesini
saglayan ve sosyal dengeleri gézeten bir yapiya gecisi ongoriilmiistiir. 5 Nisan 1994

Kararlar1 sonrasinda, ekonomik ve sosyal alanda toplumsal uzlagsma ve dayanigsmay1

817 K $se, 5.121
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saglamak amaciyla karar alma siirecine toplumun farkli kesimlerinden temsilcilerin

katilimini saglayacak Ekonomik ve Sosyal Konsey kurulmustur.
4.3.3.2. Yakin Izleme Anlagsmast

Tiirkiye’de 1980-1998 doneminde uygulanan reformlar birinci kusak yapisal
reformlar, 1998 sonras1 donem ikinci kugsak yapisal reformlar olarak anilmakta, birinci
kusak daha ¢ok devletin ekonomiye yonelik miidahalelerinin simirlandirilmasi ile
Ozellestirmeye ve disa acgilmaya odaklanirken ikinci kusak reformlar devletin
kiiciiltiilmesine yonelik birinci kusak reformlar1 piyasalarin diizenlenmesine yonelik
bazi yeni kurumlar ve diizenlemelerle tamamlamay1 amaglamaktadir.®® S6z konusu
yeni kurumlar diizenleyici st kurullardir boylece politika olusturulmasinda
teknokratlarin etkin olmasi istenmektedir. Bu kurumlar siyaset ekonomiden ¢ekilmelidir
seklinde gerekgelendirilmektedir. Yonetisim adi verilen mekanizmalar ile de 6zel sektor
temsilcilerinin karar alma siireclerine katilimi amaglanmaktadir.®™ Ikinci kusak reform
stireci, 1998’den itibaren BDDK’nin kurulmasi, sosyal giivenlik reformu, tarimda gelir
destegi sistemine gecis ve Yap Islet Devret yontemiyle yapilan o6zel sektor
yatinmlarinda uluslararast tahkime basvurulmasina olanak taniyan anayasa

degisikligiyle baslamugtir.?

Yakin Izleme Anlasmasinin yapisal politikalar boliimiinde yer alan taahhiitleri
TBMM’nin 1999 yili yaz ¢alismalart ile biri hari¢ yerine getirilmistir. Bunlar stand-by
anlagmasi i¢in IMF’nin 6n sart olarak belirledigi bes alandir; sosyal giivenlik alaninda
yapilan diizenlemeler, uluslararas1 tahkimin kabul edilmesi, bankacilik alaninda yapilan
yasal diizenlemeler, tarim reformuna iliskin diizenlemelerdir. Ozellestirmeye iliskin

diizenlemeler bu donemde programlanmis olmalarina ragmen gerceklestirilememistir.
4.3.3.3. Enflasyonla Miicadele Programi

Kamu mali kesiminde, kamu finansmanini kuvvetlendirmeyi, daha iyi hizmet

sunmay1, vergi yikiindeki esitsizligi gidermeyi ve kamu harcamalarindaki israfi

818 Faruk Ataay, “ikinci Kusak Yapisal Reformlarda Program Arayislar”, Memleket Siyaset Yonetim Dergisi, Cilt
3, Say1 6, (2008), 5.22

819 Ataay, 5.24

820 Ataay, s..25
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azaltmayi hedefleyen yapisal reformlar benimsenmistir.””" Bu reformlar dért alanda
yogunlasacaktir: tarim reformu, sosyal giivenlik reformu, kamu mali yonetimi ve

seffaflik ile vergi politikas1 ve idaresi.

Tarim Politikalar1 alaninda reform programiin amacit mevcut destekleme
politikalarini sathalar halinde ortadan kaldirmak ve fakir ¢iftcileri hedef alan dogrudan
gelir destegi sistemi ile degistirmektir.” Bu sistem ciftci kayit sistemi iizerine kurulu
olacaktir. Gegis doneminde destekleme fiyatlari, diinya piyasa fiyatindan en fazla %35
fazla olabilecektir. TMO tarafindan yapilan hububat alim miktarin1 diisiirmek ve
TMO’nun yiiksek miktarli stok tutmasindan kaynaklanan zararlarini ortadan kaldirmak
icin tedbirler alinacaktir. Destekleme fiyati hedeflenen enflasyon oranina gore
artirilacaktir. Ciftcilere verilen kredi slibvansiyonu tedricen oradan kaldiracaktir. Giibre

ve diger girdi siibvansiyonlar1 2000 ve 2001°de nominal olarak sabit tutulacaktir.

Sosyal giivenlik reformuna iliskin diizenlemeler asgari emeklilik yasin
artirmakta, emeklilige hak kazanabilmek i¢in gerekli asgari prim 6deme siiresini
artirmakta, ortalama aylik baglama oranini %80’den %065’e ¢ekmekte, emeklilik
maasinin hesaplanmasindaki referans periyodunu tiim c¢alisma periyodu olarak
artirmakta, emeklilik maasim TUFE’ye baglamakta ve prime esas iicret tavanini
yiikseltmektedir. Sosyal giivenlik sistemi agiginin gittik¢e kii¢ililecek, bunun igin prime
esas iicret tavami artirilacaktir.’®® Bir yandan idari reformlar yaparken diger taraftan
uzun vadeli tasarruf kaynaklarini ¢esitlendirme acisindan 6zel emeklilik fonlar1 sisteme

sokularak sosyal giivenlik reformuna derinlik kazandirilmasi planlanmaktadlr.624

9 Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubu kamu mali yonetimine iliskin reformlarin
programin anahtar1 oldugunu ifade ediyor. Biitge hazirlanmasini, uygulanmasini ve
kontrolinii  kuvvetlendirmek; biitge islemlerinin seffafligini ve giivenilebilirligini

artirmak; vergi sistemini ve idaresini iyilestirmek icin onemli degisiklikler ongoriiyor.

621 Tasar, s.79

622 Neslihan Yalginkaya, M. Hakan Yalginkaya, Coskun Cilbant, “Avrupa Birligi'ne Yénelik Diizenlemeler
Cercevesinde Tiirk Tarim Politikalar1 ve Sektoriin Gelecegi Uzerine Etkisi”, Celal Bayar Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt.13, Say1.2, (2006), s.106

628 Serife Ozsuca, “Kiiresellesme ve Sosyal Giivenlik Krizi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt.58, Say1.2, (2003), s.144

824 Ozsuca, s.144
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Biitgenin fiili kapsami genisletilmektedir.®”® 2001 yili Haziran ayma kadar tim biitce
dis1 fonlarin kapatilacagr benimsenmistir. 2001 yilinda Hazine tek hesabina ve biiyiik

defter esasina dayali bir entegre finansal bilgi sistemi uygulamaya konacaktir.

Biitce islemlerinde seffafligit  ve giivenilirligi artirict  diizenlemeler

%26 flk adim 2000 yili biitcesine kamu bankalarinin kredi siibvansiyon

benimsenmistir.
maliyetleri dahil edilmistir. Gézden ge¢irmeler i¢in yapisal kriter olarak basta devlet
garantileri olmak {izere tiim ihtiyari ylkiimliliiklerin bir stokunun ¢ikarilarak
kamuoyuna duyurulmasi, garantilerin kamu hesaplarmma kaydedilmesine yonelik
sistemin kurulmasi gibi hazine garantisine iliskin diizenlemeler 6ngdriilmiistiir. Biitce
dis1 fonlar ortadan kaldirilacak, biitce i¢i veya disinda yeni fonlar olusturulmayacaktir.
2000 yilinda IMF Mali Isler Boliimii bir mali seffaflik raporu hazirlayacaktir.
Tiirkiye’nin kreditorleri nezdinde ve finansal piyasalardaki durumunu olumlu bir

bicimde etkileyecek olan bu rapor bu alanda gerceklestirilecek diger reformlara temel

teskil edecektir.

Vergi politikast ve idaresine iliskin olarak yapilacak diizenlemeler vergi
sistemini daha etkin ve adaletli hale getirmek amaciyla vergi sistemini iyilestirmeye ve
vergi uygulamasini giiclendirmeye doniik olacaktir.®” Mevzuatin basitlestirilecegi,
vergi tabaninin genisletilecegi, diisiik ve tahmin edilebilir marjinal vergi oranlari
tizerine kurulu bir vergi sistemi ile i¢ ve dis yatirnmin tesvik edilecegi ifade edilmistir.
Gozden gecirmeler esnasinda vergi sisteminde gerekli goriilen degisiklikler
belirlenecektir. Gelecekte yeni vergi affi c¢ikartilmayacagi ve gecikmis vergi

yiikiimliiliiklerinin azaltilmasinin 6nceliklerden biri oldugu ifade edilmistir.

Niyet Mektubu faiz oranlarinin diismesi ve ekonomik etkinligin artmasi igin
ozellestirme gelirlerinin artirilmasimi gerekli gé’)rmektedir.628 Ozellestirme gelirlerini
artirmak icin uluslararasi tahkime ve devlet imtiyazinin kapsamini tanimlamasina izin
veren, sozlesmelerde Danistay’in roliine agiklik getiren anayasa degisiklikleri kabul

edilmistir. Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesi ve 6zellestirilmeden elde edilen tiim gelirin

25 EMP, M.44
626 EMP, M.45
827 EMP, M.46
628 EMP, M.48
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Hazine’ye transferi planlanmistir. Bu dogrultuda Telekomiinikasyon Kanununun 31
Ocak 2000’e¢ kadar Parlamento’dan ge¢mesi bir yapisal performans kriteri olacaktir.
Enerji sektoriinde faaliyet gdsteren kamu isletmelerinin 6zellestirilmeleri igin enerji
sektoriinii Tiirk Ticaret Kanununa tabi olarak tanimlayan yasal degisiklikler Meclis’ten
gecirilecek, bir mali iyilestirme plani hazirlanacak ve bu isletmelerin biitgeye olan
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak i¢in gerektiginde elektrik fiyatlar1 yiikseltilecektir.
2000 yilinda 7,6 milyar USD, 2001 yilinda 6 milyar USD, 2002 yili 4 milyar USD
dolayinda ozellestirme gelirleri beklenmektedir.®”® Bu gelirin Tirk Telekom’un
%?20’sinin bir stratejik yatirimciya satisindan, elektrik dagitimi ve enerji santrallerinin
isletme haklarinin devrinden ve IMF’ye sunulan listedeki kamu sirketlerinin satisindan

saglanacagi ifade ediliyor.630

Bankacilik sisteminin gii¢clendirilmesi amaciyla diizenlemeler yapilmasi
benimsenmistir. Haziran 1999’da kabul edilen 4389 sayili Bankalar Kanunu ile Hazine
Miistesarlig1 ile Merkez Bankasi tarafindan paylasilan diizenleme, denetim ve gozetim
yetkisi yeni kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’na

devredilmistir.631

Bankalar Kanunu, BDDK’nin faaliyetlerindeki bagimsizligini ve
seffafligr artirmak, temel ihtiyati diizenlemeleri giiclendirmek ve sorunlu bankalarla
ilgili alinacak tedbirler ile bunlarin yeniden yapilandirilmalar: i¢in gerekli tiim araglari

saglamak amaciyla degistirilecektir.632

Bankalar Kanunu, bankalarin ortaklarina ve misterilerine dogrudan veya
dolayli olarak verecekleri kredilere 1iliskin standartlar1 giliclendirecek sekilde
degistirilecek, sermaye yeterliligi ve acik doviz pozisyonu oranlarinin uygulanmasina
iliskin yeni diizenlemeler yapacaktir. Sermaye yeterlilik oranlari gereken asgari
seviyenin altinda olan bankalarin, sermaye pozisyonlarin giiclendirmek icin bir takvime

bagli program sunmalari ve bu programa uymalari zorunlu tutulacaktir.®*

829 EMP, M.49-50

830 Bzellestirme programindaki kamu kuruluslart THY, TUPRAS, POAS, PETKIM, ISDEMIR, TUGSAS, Deniz
Nakliyat, Asil Celik, TURBAN, Siimer Holding, TAKSAN, TUMOSAN, TDI Liman, Atakdy Gr. Sigortalar, IGSAS,
SEKA, EBAS, KBI, Trabzon Limani, TZDK, Istirakler ve Erdemir

81 EMP, M.52

82 EMP, M.53

832 EMP, M.54
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Bankalar Kanunu solvabilitesini yitirmis tiim bankalarin TMSF tarafindan
devralinmasini zorunlu kilacak sekilde degistirilecektir. Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na sorunlu bir bankay1 yeniden yapilandirip tamamiyle veya bir boliimiinii satmak
veya tasfiye etmek konusunda yetki ve sorumluluk verecektir.®** TMSF’nin, sahibi
bulundugu bankalar hari¢, kredi agmasina veya likidite destegi saglamasina izin
verilmeyecektir.°® Ziraat ve Halk Bankasinin sorunlarina ¢dziim getirilecek ve nihai
Ozellestirme amacia paralel olarak piyasa kurallar1 c¢ercevesinde faaliyet
gosterebilmeleri yoniinde 6nlemler alinacaktir. Bu dogrultuda yeniden yapilandirilacak
ve siibvansiyonlu kredilerden dogan zararlarini karsilamak amaciyla kaynak transferi
yapilacaktir.®®® Bankacilik sisteminin diizenlemesi ile gozetim ve denetimi hususlarinda
raporlama ve finansal bilgilerin agiklanmasina yonelik muhasebe standartlari, piyasa
riskini de igeren sermaye yeterliligi, dahili risk yonetimi prosediirleri alanlarinda
uluslararasi standartlara paralel yeni diizenlemeler getirilecektir.®®’ Devlet kagitlari

piyasasina piyasa yapiciligi sistemi getirilecektir.®®

Glimriik islemlerini, hassas mallarda uyguladigi yiiksek oranlar1 AB ile
uyumlastiran diizenlemeler ile Tiirk Ulusal Akreditasyon Konseyi’nin kurulmasi dis
ticaret ve AB uyumu agisindan énemli diizenlemeler olmustur.®*® Niyet Mektubunun
son maddesi ise adeta kayitsiz sartsiz teslim maddesi gibi yazilmistir. Tirkiye
uluslararasi cari islemlere iliskin 6deme ve transferlere bir sinirlama getirmeyecek veya
o0demeler dengesi amagli olarak ithalata iligskin yeni kisitlamalar getirmeyecek ya da var
olanlar1  artirmayacak, katli kur sistemi uygulamaya baglamayacak veya
degistirmeyecek, Madde VIII’e aykir ikili 6deme anlagsmalarina girmeyecek veya dis

bor¢larin1 zamaninda 6dememezlik etmeyecektir.640

4.3.3.4. Giiclii Ekonomiye Gecgis Programi

Bankalarin mali biinyelerinin saglikli bir yapiya kavusturulmasi i¢in Bankalar

Kanunu’nda degisiklikler yapilmasi, bankalardaki mevduat ve diger yiikiimliiliiklerine

63 EMP, M.55
635 EMP, M.56
636 EMP, M.58
837 EMP, M.60
638 EMP, M.51
639 EMP, M.62
640 EMP, M.63
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yonelik garanti uygulamasina devam edilmesi, kamu ve TMSF biinyesindeki bankalarin
yiiksek tutarli nakit acgiklarinin hem piyasalarin dengesini hem de mali biinyelerini
bozmalarinin giderilmesi i¢in kamu bankalarina Hazine’den alacaklarina karsilik olarak
Hazine kagidi verilerek, gorev zarart alacaklarmin  ortadan kaldirilmasi

! Kamu ve fon bankalari bu kagitlar karsihginda Merkez

ongoriilmektedir.®
Bankasi’ndan repo veya satis karsiligi temin edecekleri likidite ile gecelik
yiikiimliiliiklerini azaltacaklardir. Merkez Bankasi likidite fazlasini ters repo ve
interbank islemleri yoluyla piyasadan ¢ekecektir. 2001 yili i¢inde Hazine, kamu ve fon
bankalarina mali durumlarimi giiclendirmek amaciyla 40 Katrilyon liraya yakin kagit

%2 Kamu bankalarinin gorev zararlari tasfiye edilmis ve sermaye yapilan

vermistir.
giiclendirilmis, TMSF biinyesindeki bankalarin kisa vadeli borglart sifirlanmis ve acik
pozisyonlar1 kapatilmis, 6zel bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak icin i¢ borg takasi
gerceklestirilmis ve sermaye yapilarinin iyilestirilmesi i¢cin “Banka Sermayelerini

Giiclendirme Program:” uygulanmustir.®*®

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasina yonelik calismalar kamu
bankalari, TMSF biinyesindeki bankalar ve 6zel bankalar olmak {izere ii¢ ana grupta ele
alimmaktadir. Kamu bankalarinda yasanan sorunlarin tekrar olugsmamasi i¢in kamu
bankalarina zarar olusturacak gorev verilmeyecektir. Gerekli goriildiigli hallerde kamu
bankalar1 kanaliyla verilecek destek biitceye konulacak ddeneklerden karsilanacaktir.
Yetersiz diizeyde bulunan kamu bankalarin sermayeleri artirilacak, artirilan sermaye
tutarlar1 hemen Odenecektir. Kamu bankalarinin faaliyetlerinin etkinlik ve verimlilik

644

ilkeleri ¢ergevesinde saglanacaktir.” Emlak Bankasi’nin Ziraat Bankas1 ile birlestirilip

kamu bankalarinin yonetiminin profesyonel bankacilardan olugan bir ortak yonetim

81 Semra Oncii ve Rabia Aktas; “Yeniden Yapilandirma Déneminde Tiirk Bankacilik Sektoriinde Verimlilik
Degisimi”, Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt.14,
Say1.1, (2007), s.249

842 Melek Acar Boyacioglu, “1980 Sonrasi Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler, Krizlerin Sektor Uzerindeki
Etkileri Ve lyilestirici Oneriler”, Seleuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 9, (2003), s.531 ve
533

%2 Oncii ve Aktas, 5.249

84 Acar Boyacioglu, s.531
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kuruluna devredilmesi ve ozellestirmeye hazirlanmasi kararlagtirnlmistir.**® Kamu

bankalariin verimsiz subeleri kapatilacak ve personel sayisi azaltilacaktir.®*°

TMSF biinyesindeki bankalarin sorunlarinin en kisa siirede ¢0ziime
kavusturulmasi mali sistemin istikrar1 ve kamu maliyesine getirdikleri yiikiin azaltilmas1
bakimindan 6nem tagimaktadir. TMSF biinyesindeki bankalardan satilamayanlar bir ¢at1
altinda birlestirilecek, sube ve personel azaltilacak, Bankalar Kanunu’nda yapilacak
degisiklikle TMSF biinyesindeki bankalarin alacaklariin tahsil kabiliyetinin artirilmasi
ve tahsil siirecinin hizlandirilmasi saglanmis olacaktir.**” Aktif Yonetim Birimi ile Fon

biinyesindeki bankalarin kotii aktifleri tek elden ve etkin bir bigimde yonetilecektir.

Krizlerden olumsuz etkilenen 6zel bankalarin saglikli bir yapiya kavugmalarini
saglamak icin 0zel bankalar ile sermaye artirimi ve yeniden yapilanma planlari {izerinde
belirli bir takvime dayali anlagsmalar yapilmasi, donem karlarin1 sermayeye ilave
etmeleri, devir ve birlesmelerin 6zendirilmesi, mali olmayan istiraklerinin tasfiyesi, 6zel
karsiliklarin gider sayilmasi gibi tedbirler almmistir.**® Bu donemde tiim bankacilik
sistemini kapsayan sermaye yeterliligi, risk yOnetimi, yabanci para pozisyonlari,
bagimsiz denetim ve mali tablolarin diizenlenmesi konularinda yeni uygulamalar
baslatilmis, “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik” ile bankacilik sisteminde kurumsal yonetim ve risk Kkiiltiiriiniin
olusturulmasi ve gelistirilmesi ile piyasa risklerinin nicel olarak hesaplanmasi agisindan

onemli bir adim atllmlstlr.649

Ekonominin yapisal donilislimiinii saglamak {lizere 15 giinde 15 yasa olarak
adlandirilan diizenlemeler yapllmlstlr.ﬁso Bu diizenlemelerin yapilis tarzi kamuoyunda
agir bir bicimde elestirilmis olsa da programin kararliligini gostermesi agisindan
piyasalarca olumlu karsilanmistir. Bu diizenlemeler sunlardir: Biitce Kanunundaki

Degisiklikler, Gorev Zararlarin1 Kaldiran Kararname ve Kanun, Bor¢lanma Yasast,

845 Acar Boyacioglu, s.531

% Oncii ve Aktas, 5.249-250

847 Acar Boyacioglu, s.533

648 Acar Boyacioglu, s.533-535

84 Tatsiana N. Rybak ve Bora Aktan; “Basel Sermaye Uzlagis1 Kapsaminda Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Nihai
Geligmeler”, Journal Of Yasar University, Cilt 3, Say1 10, “Nisan 2008), s.1425

850 Seyhun Dogan ve Halil Ozekicioglu; “Giiney Kore ve Tiirkiye’de Uygulanan IMF Politikalar”, Cumhuriyet
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 6, Say1 1, (2005), s.159-160
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Kamulastirma Yasasi, 15 Biitce ve 2 Biitge Dis1 Fonun Kapatilmasi ile Ilgili Yasa,
Kamu Thale Yasasi, Merkez Bankasi Yasasi, Bankalar Kanunundaki Degisiklikler, Is
Giivencesi Yasasi, Ekonomik ve Sosyal Konsey Yasasi, Sivil Havacilik Yasasinda

Degisiklik, Telekom Yasasi, Seker Kanunu, Tiitiin Kanunu ve Dogalgaz Kanunu.

Devlette seffaflig1 artiracak ve kamu finansmanini giiclendirecek diizenlemeler
ongoriilmiistiir. Gorev zararlar1 ile ilgili olarak KIT’lerin faaliyetlerinde zarar
olusturacak gorevlerin en aza indirilmesi, kamu bankalarinda bulunan gorev zararlariin
kaldirilmasi, kamu bankalarina gorev verilmesi halinde karsiligimin ilgili y1l biitgesine
konularak kuruluglara pesin 6deme yapilmasi kararlastirilmistir. Kamu bankalarinin
gecelik yiikiimliiliiklerinin bitirilmesi i¢in Hazine kagidi verilmesi, Hazine ve Merkez
Bankas1 koordineli bir sekilde hareket ederek piyasalarda olumsuz etki yaratmayacak

sekilde kagitlarin nakde doniistiiriilmesinin saglanmasi benimsenmistir.

Bor¢lanma Yasasi ile bugiine kadar basta biitce kanunlar1 olmak iizere degisik
yasal metinlerle diizenlenen i¢ ve dis bor¢lanma ile devletin garanti verme sistemi tek
bir kanunla diizenlenerek kamu bor¢ yonetiminin sinirlar1 belirlenmis agik ve saydam
kurallara baglanacaktir. Yapilan bor¢lanmalarla ve verilen garantilerle ilgili olarak her 3

ayda bir TBMM bilgilendirilecek ve bor¢ yonetim raporu Meclise sunulacaktir.

Idareler, kamulastirma kararlarmin alinmasinda ve kiymet takdirlerinde mali
disiplin anlayisindan uzaklagmaktadir. Kamulagtirma Kanunuyla yeterli 6denegi temin
edilmeden kamulastirma islemine baslanilmayacaktir. Devlet Ihale Kanununun
degistirilmesi ile daha rekabet¢i ve etkin bir ihale sisteminin olusturulmasi, ihale edilen
projelerde maliyet artisinin Onlenmesi ve uluslararas1 standartlara uyum saglanmasi

amaclanmaktadir.

Kapatilmig bulunan 46 biitce ve 6 biitce dis1 fona ek olarak 15 biitge ve 2 biitce
dis1 fonun daha kapa‘ularake‘r’l fon sisteminde nihai bir konsolidasyon saglanmasi ve

boylelikle mali disiplin ve seffafligin temini amaglanmaktadir.

851 M.Tuba Ongun, “Istikrar Arayisindan Krize: Bir Degerlendirme”, Gazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 3, Say1. 2, (2001), 5.8
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Ekonomide rekabeti ve etkinligi artiracak diizenlemeler olarak Seker Kanunu,
Titlin - Kanunu, Dogalgaz Kanunu, Sivil Havacilik Kanunu hazirlanmis ve
Ozellestirmelerin hizla tamamlanmasi benimsenmistir. Seker Kanunu ile 2002-03 {iretim
doneminden itibaren Devlet tarafindan fiyat agiklanmayacaktir. Seker piyasasi, Seker
Kurulu tarafindan diizenlenecek, ihtiyag fazlasi seker iiretimine son verilerek devletin
zarara ugramasi engellenecektir.652 Ciftcilere dogrudan gelir destegi verilecektir.®
Seker fabrikalarinin 6zellestirilmesinin 6nii acgilacaktir. Tiitlin Kanunu ile 2002 {iretim
doneminden itibaren devlet nam ve hesabimna tiitiin alimi yapilmayacaktir. Tekel
Ozellestirmesi yapilacak tiitiin {ireticisinin alternatif {irlin projesi ve dogrudan gelir

destegi ile desteklenmesi benimsenmistir.®>*

Dogalgazin kaliteli, siirekli, ucuz, rekabete dayali esaslar gergevesinde ve
cevreye zarar vermeyecek sekilde tiiketicilerin kullanimina sunulmasi i¢in dogalgaz
piyasasinin serbestlestirilmesi kanunun ana amacidir. Dogalgaz Kanunu ile BOTAS n
dogalgazin ithalati, iletimi ve dagiimindaki tekel hakki kaldirilacak tiim asamalarda
0zel sektorliin katilimi saglanacaktir. Dogalgaz piyasasi, elektrik piyasasi igin

olusturulan kurul ile birlestirilerek bagimsiz bir kurul tarafindan diizenlenecektir.

Glgli Ekonomiye Gegis Programi’nda Tiirk Telekom’un 0Ozellestirilmesini
hizlandirmak i¢in Altin Hisse disindaki hisselerin blok satis, halka arz ve c¢alisanlara
satig yollariyla 6zellestirilmesi, sabit telefon hizmetlerinde tekelin 6zellestirme sonrasi
kaldirilmasi, lisans verme yetkisinin Telekominikasyon Kurumuna verilmesi ile tim
sektorlerin teknolojik yaristaki yerini belirleyecek olan telekomiinikasyon altyapisinin
hizli bir sekilde gelismesinin saglanacagi ifade edilmektedir. Bodylece sektdriin

ontindeki engellerin kaldirilarak 6zel sektor katiliminin saglanacagi beklenmektedir.®*®

Sivil Havacilik Kanunu ile hava yollarinin ugus fiyatlarinin serbestge
belirlenmesine imkan saglanacaktir. Boylece kapasitelerini etkin bir bigimde
kullanmalar1 miimkiin olacaktir. Program, bu diizenleme ile sektorde rekabet

artacagindan orta ve uzun vadede istthdam katkis1 ve sektoriin gelismesini

%2 Ongun, s.7

%% Ongun, s.7

%4 Ongun, s.7

855 Nevzat Boztas, “Tiirk Telekom Ozellestirmesinde Anayasa'ya Uygunluk Sorunu”, Kamu Yénetimi Diinyast
Dergisi, Say1 6, Y1l 2, (Nisan 2001), s.11
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beklemektedir. Sektordeki gelisme hem turizm i¢in yararli olacak hem de yeni kaynak

yatirilmasi 6zendirilecektir.

Sosyal dayanismayi1 giiclendirici diizenlemeler olarak Is Giivencesi Yasasi,
Ekonomik ve Sosyal Konsey Yasasi s6z konusu olmustur. Reel ekonomiye yonelik
olarak ise ihracatin artirilmasi i¢in Eximbank’in kredi imkanlar artirilacak, ihracatta
KDV 6demeleri hizlandirilacak, desteklerle ilgili uygulamalarda biirokratik islemler
azaltilacaktir. Dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girisini hizlandirmak amaciyla
uluslararasi tahkimin kabul edilmesi ve dogrudan yatirimin 6niindeki idari ve biirokratik

engelleri ortadan kaldirmasi 6ngoriilmiistiir.

Kamu harcama stirecini daha hizli ve saglam esaslara baglama, kamu mali
yonetim sisteminde disiplinin, hesap verebilirlik ve saydamligin, kamu kaynaklarinin
kullanilmasinda etkinlik, verimlilik ve ekonomikligin saglanmasi, sistemdeki
daginikligin giderilmesi amaciyla 2003 tarihinde 5018 sayili Kamu Mali Ydnetimi ve
Kontrol Kanunu yayimlanmustir.®® Bu kanun ile kamu mali ydnetiminde disiplinin
saglanmasi, kamu kaynaklarinin etkin ve verimli kullanimi, mali saydamlik ilkesi
cergevesinde kamuoyunun bilgilendirilmesi Ongoriilmektedir. Kamu kaynaklarinin
kullaniminda mali saydamlik, hesap verme, performans esasl biitgeleme ve ¢ok yilli
biitceleme ilkeleri benimsenmis‘[ir.657 Biitce kapsaminin genisletilmesi, katma biitceli
idarelerin yeniden bir diizenlemeye tabi tutularak merkezi ydnetim biit¢esi igerine
alinmas1 mali disiplin agisindan yerinde diizenlemelerdir.®®® Yeni diizenlemeler ile
blitce kod yapis1 da degismistir. 2004 yilindan itibaren program biitge sistemi terk

edilerek analitik biit¢e sistemine gegilmistir.659

8% Diiriye Toprak, “5018 Sayili Kamu Mali Yénetimi Ve Kontrol Kanunu’nun 24 Ocak 1980 Kararlar Isiginda
Degerlendirilmesi”, Siileyman Demirel Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 13, Say1 2,
(2008), s.314

%7 Nihat Falay, Mehmet Sahin ve Ahmet Kesik, Kamu Maliyesine Yeni Bakis (Teori ve Uygulama), 1. Bask,
Ankara: Seckin Yayncilik, 2006, s.36

858 Toprak, 5.327

69 Hatice Dayar ve Yasemin Esenkar; “Analitik Biitge Simiflandirma Sistemi Ile Tahakkuk Esashi Devlet
Muhasebesinin Uygulanmasi ve Etkinligi: Maliye Bakanligi Ornegi”, Siileyman Demirel Universitesi Tktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.13, Say1. 2, (2008), 5.265
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4.4. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZi

2008 kiiresel krizini ABD subprime mortgage kredi piyasasindaki gelismeler

baslatmlstlr.GGO

Mortgage kredilerinin menkul kiymetlendirilmesi ile olusturulan
aktiflerin ve tiirev Uriinlerinin ortaya ¢ikarabilecegi risklerin yanlis hesaplanmasi ve
denetim eksiklikleri mortgage kredi krizini kiiresel bir likidite Kkrizine
déniistirmiistir.°* ABD mortgage piyasalarinin 10 trilyon USD biiytikliigi ile finansal
kurumlarinin kiiresel Olgekte etkinligi ve hacmi sorunun etkilerini yayginlastirdi ve
agirlastirmustir. Krizi iki ddneme ayirabiliriz. ik dénem krizin ABD ile smirl oldugu
donemdir. ikinci dénemde ise kriz kiiresel bir nitelik kazanmustir. Krizi kiiresellestiren
Lehman Brothers’in iflasi olmustur. 2008 kiiresel krizinin dnceki krizlerden en énemli

farki bu krizin sadece gelismekte olan iilkeleri degil ayn1 zamanda gelismis tilkeleri de

etkisi altina almis olmasidir, hatta kriz en fazla gelismis iilkelerde hissedilmistir.662

Krizin ilk asamasinda ABD mortgage piyasalarinda sorunlar yasanmaya
baslamistir. Ulkede diisiik faiz déneminde verilen subprime krediler FED’in faiz
artiglarinin neden oldugu piyasa faiz oranlarindaki yiikselisler nedeniyle 6denemez hale
geldiler ve icralar artmustir.®®® Mortgage kredilerini veren finansal kurumlar ellerindeki
sOzlesmeleri aktiflestirerek yatirim bankalarindan finansman saglamaktadirlar. Yatirim
bankalar1 da bu menkul kiymetler {izerinden diinya ¢apinda fon toplamaktadir. Geri
donmeyen krediler bu yatirim bankalarin1 zor duruma diistirmiis ve Lehman iflasini ilan
etmistir. Lehman’in batis1 hem ABD i¢inde sorunun ciddiyetini ortaya koymus hem de
kiiresel ¢apta bir panige neden olmustur. Sorunun biiyiikliigli ve yayginligi zamanla net
bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Toksik olarak nitelenen bu krediler ve menkul kiymetlerin
cok Onemli tutarlara ulastigi goriildiikk¢e panik yayilmistir. EKim 2008 itibariyle ABD

finansal kurumlarinin zarar 8 trilyon USD’yi bulmusgtur.®®

880 Nihat Altuntepe, “2008 Kiiresel Krizinin Ulkelerin istihdam Yapis: Uzerine Etkilerinin Dinamik Bir Analizi”,
5.134 http://ederqgi.sdu.edu.tr/index.php/sduvd/article/viewFile/1372/1460 (03.06.2011)

661 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “ABD Mortgage Krizi”, Calisma Tebligi, Ankara, 2008, s.1

662 Altuntepe, 5.136

863 yaprak Sevil Coskun ve Zeynep Balatan, “Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine Etkileri ve Tiirk Bankacilik
Sektériiniin Veri Zarflama Analizi {le Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi”, 12. Iktisat Ogrencileri Kongresi, 7- 8
Mayis 2009, izmir http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sevil _coskun-zeynep_balatan.pdf (02.06.2011), s.15-16
664 Ppelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar
Dergisi, Say1 68, (2009),s.86
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Kredi derecelendirme kuruluslari, yakin zamanda olumlu notlar verdikleri
mortgage kedilerine dayali tiirlinlerin notunu indirmeye bagsladilar, menkul
kiymetlestirilmis mortgage {irtinleri alan yatirimcilar panikle satisa gegince bu {iriinlerin
nakde gevrilmesi de zorlasmustir.®®® ikincil piyasalardaki satig baskisiyla bu yatirmm
araglarmin fiyatlar1 oldukea diistii ve bu durum likidite krizinin daha da derinlesmesine
yol acmustir.®®® Burada derecelendirme kuruluslarinimn krizin gizli mimarlar1 oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu kuruluslar varolus gerekgelerinin aksine finans oyunlarinin bir pargasi
olmuslardir. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: asimetrik bilgiyi engellemek igin
sistemde yer almaktadir. Mortgage piyasalarinda iiriinlerin fiyatlamasit konusunda en
biiyiik sorumluluk kredi derecelendirme kuruluslarina aittir. Kredi notlari, risk-getiri
diizeyinin  belirlenmesinde tiim  finansal aktorler i¢in referans noktasidir.
Derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini tahvil ihra¢ eden kurumlardan saglamalar
ve hizmetleri karsiliginda yiiksek iicretler almalari, verdikleri hizmet kalitesinin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu menkul kiymetlerin sorunsuz krediler gibi

derecelendirilmesi yatirimci istahlarint artirmig ve risklerin yayilmasina yol agmistir. 667

Ortaya cikan bu krizden 2008 yilinin Ekim ayindan itibaren Avrupa Bankacilik
sistemi de etkilenmeye baslamistir.®®® Avrupa finans piyasalarinda ABD piyasalarindan
daha ciddi bir sarsint1 meydana gelmistir. Onceleri dolarin gelecegi sorgulanirken sonra
euronun ve AB’nin gelecegi sorgulanmaya baslamistir. Cok sayida banka ve finansal
kurum iflasin esigine gelmistir. Bu donemde gelismekte olan iilkelerde mortgage
kredilerinin yaygin olmamasi kiiresel krizin atesini disiirmistiir. Ancak finansal
piyasalarda olusan panik gelismekte olan iilkeleri de olumsuz olarak etkilemistir.
Gelismekte olan iilke borsalarinda ciddi deger kayiplari olmus, lilke paralari deger
kaybetmis, borclanma risk primleri artmis, yabanci sermaye akimlar1 ve banka

bor¢glanmalar1 6nemli oranda azalm1§t1r.669

865 Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, s.88
%6 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, s.67

867 Oztiirk ve Govdere, 5.385

868 Altuntepe,s.135

889 Coskun ve Balatan, s.16
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Bu durum karsisinda 6nce ABD ardindan AB iilkeleri bu sorunlu kredilerin
meydana getirdigi zarar1 ortadan kaldirmak i¢in miidahale etmislerdir.°”® [lk miidahale
piyasalara likidite enjekte edilmesi, bankalara sermaye destegi saglanmasi ve toksik
aktiflerin satin alinmasi seklinde olmustur. 2008 Ekimde ABD ve Avrupa hiikiimetleri
1.5 trilyon USD sermaye taahhiidii, FED ve diger merkez bankalar1 piyasalara 2.5
trilyon USD likidite enjeksiyonu ile miidahale ettiler ki bu diinya tarihindeki en biiytlik

®7! Kurtarma paketlerinin boyutu 20 trilyon USD’ye ulagmustir.®”

parasal miidahaledir.
Bankalar1 yeniden kredi verebilir hale getirmek icin yapilan miidahaleler yetersiz
kalinca kriz agirlasmaya, gelismis ekonomileri deflasyonist tuzaga itmeye baslamistir.
Gelismekte olan iilkelerin biiyiime oranlari ise ciddi sekilde diismiistiir. Issizlik oranlari
rekor diizeylere ulagmistir. Talepte dramatik bir gerileme meydana gelmistir. Bu
gerileme banka kredilerindeki gerileme, bozulan giiven ortami nedeniyle harcama
isteksizligi ile varlik ve gayrimenkul fiyatlarindaki azalmadan kaynaklanan servet
etkisinden meydana gelmektedir.®”® Bankalarin kredi kosullarimi agirlagtirmalari ve

kredi verme isteksizligi, kredi maliyetlerinin artmasi ile gayrimenkul degerlerinin

azalmasi, kredi hacminde daralmaya neden olmustur.

Gelismis iilkelerde yasanan durgunluk ve gelismekte olan iilkelerin biiyiime
oranlarinda goriilen sert diisiis, dis talebin daralmasina, kiiresel ihracat
artisimin 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren sert bir sekilde gerilemesine
neden olmustur. Bu siiregten en ¢ok etkilenen ekonomiler, ihracatin milli gelir
icerisindeki payi yiiksek olan iilkelerdir. Dis talep kosullarindaki bozulmaya
paralel olarak yasanan belirsizligin etkisiyle, tiiketici ve reel kesim giiveni son
villarin en diisiik seviyesine gerilemis, basta yatirim talebi olmak iizere i¢ talepte

de sert bir daralma yasanml§tzr.674

Diinya iiretimi kriz nedeniyle 6nemli 6lgiide gerilemistir.(Tablo 16) Oyle ki
2008 kiiresel krizi, Biiyilk Buhran ile karsilastirilmaya baglanmistir. 2008 yilinda

670 Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, s.89

67! Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, s.86

%72 Osman Z. Orhan, Cemal Cehir, Umit Hacioglu, “Catisma Riskinin Ekonomik Analizi”, Stratejik Arastirmalar
Dergisi, Cilt 2, Say1 2, (Giiz 2009), .55

678 Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, s.86

674 Mehmet Yériikoglu, Kiiresel Mali Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi, Risk Yénetim Zirvesi, 26 Subat 2009, Istanbul,s.1
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Yorukoglu_ActiveAcademy.pdf 13.05.2011
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gelismekte olan iilkelerde artis hiz1 diiserken, gelismis iilkelerde iiretim artis1 ¢ok kiigiik
oranlarda gergeklesmistir. 2009 yilinda ise gelismis iilkelerde ciddi bir iiretim kaybi
olusmustur. Bu donemde gelismekte olan tilkelerde ise artis diigiik hizla da olsa devam
etmistir. Gelismis llkelerde tiretim kaybi 2009 yilinda %3.2°yi bulmustur. Toplam
diinya tiretimi de gelismis tlilkelerdeki kayip nedeniyle %0.6 gerilemistir. 2010 yil1 ise
hizli bir toparlanmaya tanmiklik etmistir. Gelismis iilkeler %2.7 ve gelismekte olan
iilkeler %7.1 toplam diinya iiretimi ise %4.8 artmistir. BOylece kriz Oncesi artis

oranlarma yaklagilmistir.

TABLO 16
Diinya Uretimi Degisim
2007 2008 2009 2010
Diinya Uretimi 53 2,8 -0,6 4.8
Gelismis Ekonomiler 2,7 0,2 -3,2 2,7
Gelismekte Olan Ulkeler 8,7 6,0 25 71

Kaynak IMF®™®

Kiiresel kriz kiiresel ticareti de dnemli Ol¢iide etkilemistir. 2008 yilinda kiiresel
ticaret %2.9 artabilirken 2010 yilinda kiiresel krizde %11 azalma meydana gelmistir. Bu
donemde gelismis iilkelerin dis ticareti gelismekte olan iilkelerin dis ticaretinden ¢ok daha
fazla daralmistir. 2010 yilinda ise kiiresel ticaret hacmi %11.4 artis gostermistir. Bu

donemde gelismekte olan tilkelerin dis ticaretlerinin daha hizli toparlandig: gortiliiyor.

TABLO 17
Diinya Ticaret Hacmi Degisimi

2007 2008 2009 2010

Diinya Ticaret Hacmi 7,4 29 -11,0 11,4
[hracat

Gelismis Ekonomiler 6,6 19 -12,4 11,0

Gelismekte Olan Ulkeler 9,9 46 -7.8 11,9
ithalat

Gelismis Ekonomiler 5,0 04 -12,7 10,1

Gelismekte Olan Ulkeler 13,0 9,0 -8,2 14,3

Kaynak IMF®"®

875 IMF, “World Economic Outlook”, October 2010 www.imf.org (17.05.2011)
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Kiiresel krizin en agik sekilde izlendigi yerlerden biri emtia fiyatlaridir.
Uluslararas1 emtia fiyatlar1 kriz esnasinda ciddi bir bigimde gerilemistir. 2009 ilk
ceyreginde emtia fiyatlar1 dibi gormiis, daha sonra yavas yavas artmis, 2010 ikinci
ceyreginde enerji dis1 emtia kriz 6ncesi donem degerlerine ulagsmistir. Tarimsal iirlinler
daha erken, metaller ve enerji daha ge¢ kriz Oncesi degerlere donmiistiir. Metal ve
enerjideki degisim, kiiresel {iretimi takip etmistir.

TABLO 18

Uluslararas1 Mal Fiyatlar:

Yillik Ortalamalar 2009 2010
2008 2009 2010 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarim
Bugday 326 223 224 232 248 209 205 196 178 238 284
Misir 223 166 186 167 176 151 168 163 158 182 242
Piring 700 589 521 625 556 598 580 576 478 492 538
Sigir eti 121 120 153 118 119 124 124 143 156 150 161
Seker 13 18 21 13 15 21 24 21 16 20 27
Cay (Londra) 270 314 317 265 284 347 360 335 287 304 341
Pamuk 71 63 104 55 60 64 72 81 90 93 150
Metaller
Bakir 6.963 5.165 7.538 3453 4.682 5871 6.655 7.234 7.025 7.261 8.634
Aliiminyum 2578 1669 2173 1366 1494 1813 2004 2165 2.096 2.090 2341
Demir Cevheri 62 80 147 131 159 137 159
Enerji

Ham Petrol (Brent) 98 62 80 45 59 68 75 7 79 76 87
Bati1 Teksas (ABD) 100 62 79 43 60 68 76 79 78 76 85

Temel Mallar Fiyat
Endeksleri

(2005=100, ABD Dolar1 Cinsinden)

Enerji Dist 151 127 161 110 120 127 134 150 155 159 179
Gida 157 134 149 126 139 135 136 139 140 151 168
Icki 152 154 176 141 145 159 173 169 170 180 186
Tarim 113 94 125 86 86 98 106 115 123 123 140
Metaller 169 120 202 96 111 131 143 152 162 172 224
Petrol 182 116 149 83 111 128 142 145 147 142 160

Kaynak DPT®"7

876 IMF, “World Economic Outlook”, October 2010
77 DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010
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Merkez bankalarinin politika faizlerinde ve zorunlu karsiliklarda indirim
yapmasi, kurlara miidahale gibi para politikas1 araclari, mevduat garantilerinin artirilmasi,
banka yiikiimliiliiklerine Hazine garantisi, bankalara sermaye ve likidite destegi
saglanmasi, sorunlu bankalarin kamulastirilmasi, konsolidasyonunun tesvik edilmesi, fona
devredilmesi yoluyla mali sektoriin temizlenmesi, agiga satigla ilgili kisitlamalar, toksik
aktiflerin satin alinmasi gibi finansal sisteme iliskin tedbirler, kamu harcamalarinin
artirllmasi ve reel sektoriin istihdama tesvik edilmesi gibi ¢ok sayida Onlem yiiriirliige

konulmustur.®”®

Sorunun finansal olmaktan ¢ikip ekonominin tiimiini etkileyen bir kriz haline
gelmesi yeni, farkli ve yaygin tedbirler alinmasini zorunlu kilmistir. Bu krizin ayirt edici
niteligi likidite sikisikligindan degil paraya sahip olanlarin, vermek konusunda istekli
davranmamasindan kaynaklanmasidir.®”® Sorunun ortadan kaldirilmasi igin yapilacak ilk
sey de kredi kanallarini isler hale getirmek olmustur. Finansal kuruluslar1 buna sevk etmek
iizere ¢esitli Onlemler uygulamaya konmustur. Ko6tii aktiflerin devralinmasi, sermaye
destegi saglanmasi, reel sektorii rahatlatacak tedbirler ile risk algisinin azaltilmasi,

piyasaya likidite enjekte edilmesi bu tedbirlerden bazilaridir.

Piyasaya likidite saglanmasi en Onemli Onlem olarak yiiriirliige konulmustur.
Enflasyon kaygilarinin yerini deflasyona biraktig1 bu donemde, merkez bankalar1 azalan
likidite nedeniyle para piyasasindaki faiz oranlarinin politika faiz oranlarindan sapmasini
siirli seviyede tutmak igin de piyasaya likidite saglamislardir.®®® Baslangigta saglanan
likidite piyasaya ¢ikmamis sonra likidite musluklarinin sonuna kadar agik oldugunun
goriilmesi ve kaybedilen giiven ortaminin tedricen saglanmasi ile kredi kanallar1 iglemeye

baglamistir.

Diinya ekonomilerinin daralmasi emtia ve enerji fiyatlarinda ciddi bir gerilemeye

yol agmis, boylece enflasyon endiseleri zayiflamig basta sanayilesmis tilkeler olmak iizere,

678 Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, s.89

879 Serdar Oztiirk ve Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 15, Say1 1, (2010),5.383

880 y 5ritkoglu, 5.2
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merkez bankalar1 politika faizlerinde 6nemli Olglide indirime gitrnistir.681

Boylece hem
kamu igin istikrar 6nlemlerinin maliyeti azalmis hem kredi maliyetinin ucuzlamasiyla
yatirim ve tiiketimin tesvik edilerek talep artis1 yoluyla deflasyonist ivmenin ortadan

kaldirilmast amaglanmustir.

Merkez bankalarinin yani sira, hiikiimetler, gerek vergi indirimlerini gerekse
kamu harcamalarini igeren kapsamli mali paketleri uygulamaya baslamislar, krizin boyutu
ve es zamanli olarak tiim diinya genelinde gerceklesmesi, onlemlerin diger iilkeler ile

koordineli olarak uygulanmasini gerel<tirmistir.682

Kiiresel senkronizasyonu G-20
saglamis, IMF ve DB katkisiyla krize karsi ortak miicadele kararliligi ortaya
konabilmistir. Bu sayede agir bir kiiresel krizden ¢ok kisa siirede biiyiik oranda ¢ikmak
miimkiin olabilmistir. Tabii tiim iilkelerin krizi esit sekilde atlattigi sdylenemez ancak

kiiresel bir krizin ortadan kalktig1 agiktir.

Gelismekte olan iilkeler krizi gelismis iilkelere oranla daha fazla savusturmus
durumdalar. Ozellikle bor¢ rasyolar1 bozuk Euro Zone iilkeleri kiiresel krizin ardindan
borglarinin siirdiiriilemezligi dolayisiyla ciddi sikintilar yagamaktadirlar. Krizin 6nlenmesi
icin alman tedbirlerin maliyeti, artan risk nedeniyle azalan risk istahindan kaynaklanan
bor¢ c¢evrim zorluklar1 bu iilkelerin borglarinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseleri
artirarak sorunlar1 goriiniir kilmistir. Sorunlar1 bu kadar biiylik olmayan gelismis tilkelerde
ise saglanan likiditenin sterilizasyonu ve artan bor¢ yiikii ve maliyetleri dnemli yapisal
riskler haline gelmistir. Likidite bollugu nedeniyle ve artan taleple emtia ve enerji
fiyatlarinda ¢ok yiiksek oranli artislar meydana gelmistir. Bu olgunun da muhtemelen
enflasyonist bir dalganin sebebi olacagi sOylenebilir. Anti enflasyonist politikalar
uygulamak bu kadar biiyiilk bor¢ stoklariyla tlkelerin kamu maliyelerini ¢ok biiyiik

sikintilara sokacagi sdylenebilir.
4.4.1. Kiiresel Krizin Tiirk Ekonomisine Etkileri

Turk ekonomisi kiiresel krizden en fazla etkilenen tlkelerden biri oldu. 2007

yilinda ekonomi %4,7 bliylimiisken, 2008 yilinda biiyiime binde 7’ye gerilemis, 2009

881 y 5ritkoglu, 5.2
882 y 5ritkoglu, 5.2
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yilinda ise %4.8 kii¢iilme meydana gelmistir. Ancak 2010 yili hizli bir toparlanma yili
oldu ve GSYH artis hizi %8,9 olarak gerceklesmistir.(Tablo 19) Krizde en fazla
daralmanin gerceklestigi insaat ve ticaret sektorleri toparlanmanin da en hizli oldugu
sektorler olmustur. Bu donemde imalat sanayi gelisme hizi da %13,6’y1 bulmustur.
Kiiresel krizin Tiirk ekonomisini 2008 yili {igiincii c¢eyreginde etkilemeye basladigi
goriiliiyor. Gerileme 5 ¢eyrek boyunca devam etmis ve 2009 yili dordiincii ¢eyreginde

biliylimeye gecilmis ve ardi ardina yiiksek biiyiime artiglar1 kaydedilmistir.

TABLO 19
Sabit Fiyatlarla GSYH Gelisme Hizlar

Sektorler
imalat Enerji Insaat Ticaret Ulastirma Toplamu Vergi GSYH
2007 5,6 6,8 57 57 7,1 4.8 59 47
2008 -0,1 3,7 -8,1 -1,5 15 1,3 -0,6 0,7
2009 -7,2 -3,4 -16,1 -104 -7,2 -3,6 -8,2 -4,8
2010 13,6 73 17,1 13,3 10,5 8,9 12,9 8,9
Donemler
2007 1 9,8 7,3 12,7 6,8 8,5 8,2 10,1 8,1
2 4,3 8,4 73 2,3 51 4,0 34 3.8
3 4.8 6,2 3.9 6,7 6,7 34 52 3.2
4 41 57 0,3 7,3 8,3 43 55 4.2
2008 1 8,5 8,3 -3,1 9,7 8,1 6,9 9,5 7,0
2 39 5,9 -5,0 41 4,3 35 -2,0 2,6
3 -0,6 4,0 -9,6 -1,7 1,6 11 1,9 0,9
4 -12,0 -1,2 -141  -16,6 -7,5 -55 -108 -7,0
2009 1 -22,4 -6,1 -185 -264 -16,4 -12,4 -22,0 147
2 -11,7 -58 -209 -152 -10,2 -6,9 -7,8 -7,8
3 -4,4 -46  -18,2 -7,1 -4,8 -1,6 -7,9 -2,8
4 12,7 15 -6,5 10,4 2,9 6,3 6,3 59
2010 1 21,4 2,4 8,3 20,5 12,1 11,4 17,3 12,0
2 15,7 8,3 20,4 13,9 10,4 10,2 13,9 10,3
3 7,6 11,4 22,1 73 6,9 55 8,2 5.2
4 11,3 6,5 17,5 13,1 12,9 9,3 13,3 9,2

Kaynak DPT®

Ekonomik biiylimenin temeli olan sanayi lretimi kriz doneminde Onemli
oranda daralmistir. Madencilik ve enerji sektorlerinde 6rnek olarak kriz etkileri agikca
goriilmezken, imalata sanayi krizden ¢ok belirgin bir sekilde etkilenmistir. 2008 y1l1 son
ceyreginde imalat sanayi ciddi bir sekilde daralmis ve endeks 90,8 olarak
gerceklesmistir. Bu imalat sanayi endeksi i¢in dip nokta olmus, 2010 son ¢eyreginde

kriz dncesinin iizerine ¢ikarak 135,9 olarak gerceklesmistir.

%3 DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010
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TABLO 20
Ayhk Sanayi Uretim Endeksi (2005=100)

Mart Haziran Eyliil Aralik Ortalama
Toplam Sanayi 2007 117,4 118,6 1189 114,0 117,2
2008 1215 1214 1141 94,2 112,8
2009 95,4 109,4 103,1 116,7 103,2
2010 1158 120,3 1139 136,2 116,4
Madencilik 2007 100,5 120,0 140,0 109,2 117,4
2008 1154 138,1 139,8 107,3 1251
2009 107,3 131,6 1353 125,6 122,6
2010 115,7 136,8 136,6 1278 127,5
Enerji 2007 116,7 117,2 116,9 124,2 118,8
2008 122,4 122,5 119,2 117,6 120,4
2009 1185 118,2 1145 130,4 119,8
2010 126,5 128,0 127,2 1414 129,8
imalat Sanayi 2007 118,2 118,8 118,2 113,0 117,0
2008 121,7 120,6 1125 90,8 111,4
2009 92,1 107,3 100,4 114,7 100,4
2010 114,5 118,6 111,3 135,9 1143

Kaynak DPT®

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis GSYH artis oranlart kiiresel krizin
daha erken geldigini ve daha erken sona erdigini gostermektedir.(Tablo 21 ) Mevsim ve
takvim etkisinden armdirilmis GSYH artis oranlar1 2009 ikinci ¢eyreginde krizin Tiirk

ekonomisi i¢in sona erdigini, farkin mevsimsel etki oldugunu géstermektedir.

%4 DPT, “Temel Ekonomik Gostergeler Mart 20117
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TABLO 21
Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmis GSYH Degisimi

Mevsim ve Takvim

Donemler Arindirilmamis GSYH Takvim Etkisinden Arindirilmig Etkisinden Arindirilmig
2007 1.donem 8,1 6,8 0,8
2.dénem 3,8 4.4 15
3.donem 3,2 3,7 1,0
4.donem 4.2 52 1,7
2008 1.donem 7,0 59 1,2
2.dénem 2,6 2,6 -1,4
3.d6nem 0,9 0,9 -0,4
4.d6nem -7,0 -6,4 -6,0
2009 1.donem -14,7 -14,3 -5,7
2.déonem -7,8 -7.3 5,0
3.donem -2,8 -2,8 41
4.dénem 59 42 0,9
2010 1.donem 12,0 12,0 0.8
2.dénem 10,3 10,3 38
3.donem 52 6,2 1,2
4.donem 9,2 9,6 3,6

Kaynak DPT®®

Bu donemde refah degisimini sabit fiyatlarla kisi basimna GSYH artis
oranlarindan izleyebiliriz.(Tablo 22) Niifusun artisindan dolay1 kisisel refah daha fazla
azalmis toparlanma esnasinda ise daha zayif bir refah artis1 meydana gelmistir. 2008

yilinda refah kaybi binde 6 iken 2009 yilinda %6.1 olmus, 2010 yilinda ise %7.5 refah
artis1 gerceklesmistir.

TABLO 22
Sabit Fiyatlarla Kisi Basina GSYH
Y1l Ortasi Niifus Gelir Degisim
2007 70,2 1.442 34
2008 71,1 1.434 -0,6
2009 72,1 1.346 -6,1
2010 73,0 1.448 75

Kaynak DPT®®®

%5 DPT, “Temel Ekonomik Gostergeler Mart 2011
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Kiiresel kriz 6zel yatinm harcamalarinda onemli bir azalmaya neden
olmustur.(Tablo 23) Krizin yogun olarak hissedildigi 2009 yilinda kamu harcamalari
sabit kalirken 6zel yatirimlar 153 milyar TL’den 124 milyar TL’ye inmistir. Krizin
derinlesmesinde yatirnm hacmindeki daralmanin 6nemli bir etkisi olmustur. 2010
yilinda ise kamu kesiminin dnemli bir yatirnm harcamasi yaptigini goriiyoruz. Kamu
yatirimlarindaki artis krizden ¢ikmak igin talebin artirilmasi amaciyla yapilmistir. Bu
donemde kamunun biraz daha fazla harcayarak dizginleri gevsettigini, ekonomik
bliylime i¢in kamu yatirimlar1 yoluyla 6zel talebi ve 06zel yatirimlari artirmayi
hedefledigini goriiyoruz. Kamu yatirnmlarini takip eden 6zel yatirimlar da artmaya

baslamis ve 2010 sonunda kriz Oncesi tutarlara ulagsmstir.

TABLO 23

Sabit Sermaye Yatirimlar Cari Fiyatlarla

2007 2008 2009 2010
Toplam Kamu Sektorii 32,5 39,1 39,3 53,9
Toplam Ozel Sektor 150,9 153,0 1246 153,7
Toplam 183,4 192,1 163,9 207,7

Kaynak DPT®Milyar TL

Ekonomide daralma oldugunda istthdam hemen daralir, kriz ortadan
kalktiginda ise hemen kriz dncesine donmez. Tiirk ekonomisi 2008’in son ¢eyreginde
issizlik oranlarinda yiikselmeye tanik olmustur. 2008 ikinci ikinci ¢eyreginde %9.2 olan
igsizlik orani {i¢iincii ¢eyrekte %10.2, dordiincii ¢ceyrekte %12.6, 2009 ilk ¢eyreginde ise
%16.1 olmustur. Bu tarihten sonra issizlik diismeye baslamistir. 2010 yili
tamamlandiginda issizlik %11 olarak ger¢eklesmistir. 2007 ve 2010 yilsonlar1 arasinda
isglicii 2.6 milyon kisi artarken an1 donemde issiz sayist 400 bin kisi artmistir. Kriz

kosullarinda 2.2 milyon yeni istihdam yaratildig1 goriilmektedir.

%8¢ DPT, “Temel Ekonomik Gostergeler Mart 20117
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TABLO 24
Yurtici isgiicii Piyasasinda Gelismeler

2007 2008 2009 2010

Yibk 1D LD WD IV.D LD ILD HLD IVv.D 1D I.D 1D IV.D

15 ve Uzeri Yastaki Niifus 50,0 50,5 50,7 509 51,1 514 516 518 520 522 524 526 529
Isgiiciine Katilma Oran1 46,2 446 474 483 470 459 482 493 481 475 494 49,7 486
Sivil Isgiicti 231 225 240 246 240 236 248 255 250 248 259 262 257
Sivil Istihdam 20,7 199 218 221 210 198 215 221 21,7 21,3 231 232 229
Issiz 24 27 22 25 30 38 34 34 33 36 28 30 28
Istihdam Oran1 415 393 431 433 411 385 416 427 418 40,7 440 441 432
Issizlik Oram 103 119 92 102 126 16,1 136 134 131 144 110 114 110
Kent 12,0 134 111 122 143 181 165 165 153 16,3 134 140 132
Kir 68 85 53 61 91 19 78 74 87 103 64 62 65
Tarim Dis1 Tssizlik 126 142 115 129 155 193 170 170 162 175 138 145 137
Geng Niifusta Issizlik Orant 200 215 16,6 19,7 240 286 249 235 244 255 198 211 208

Kaynak DPT®® TUIK, Hanehalki Isgiicii Anketi Sonuclarma Gore.
15+Yas, Mio Kisi, %

Krizin sona erdirilmesi i¢in mali disiplin gevsetilince i¢ bor¢ stokunda bir artis
meydana gelmistir. 2008 yilinda milli gelirin %28.9” kadar bir i¢ bor¢ stoku varken
2009 yilinda %34.6’ya yiikselmistir. Bu artis bor¢ tutarinin artist ve milli gelirin
azalisindan kaynaklanmaktadir. 2010 yilinda ise i¢ bor¢ stoku %31.9’a gerilemistir.
2009 yilinda alinan tedbirlerden sonra 2010 yilinda mali disipline geri doniilmiistiir.
Boylece 6zellikle mali disiplinsizlikten kaynaklanan istikrarsizlik dinamiklerinin 6niine
gecilmek istenmistir. 2008 yilinda 19.5 milyar TL net bor¢ kullanimi olmustur. 2009
yilinda net bor¢ kullanimi 55.1 milyar TL’ye ylikselmistir. Burada goze carpan nokta
net bor¢lanmanin neredeyse tamaminin tahvil olarak yapilmas: yani uzun vadeli
bor¢lanilmasidir. 2010 yilinda ise bor¢clanma dinamiklerinde rutine doniilmiistiir. Borg

stokunda artis olmakla birlikte milli gelire oran1 gerilemistir.

%8 DPT, “Temel Ekonomik Gostergeler Mart 20117
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TABLO 25

i¢c Bor¢ Stoku

2007 2008 2009 2010

Odemeler

Anapara Odemeleri 114.193 94.030 98.165 141.583
Faiz Odemeleri 41.540 44.516 46.762 42.148

Borglanma 118.033 113.547 153.343 164.420
Tahvil 102.130 94.941 134.010 146.877
Bono 15.903 18.606 19.332 17.543
Avans 0 0 0 0
Konsolide Borglar 0 0 0 0

Net Bor¢ Kullanimi 3.840 19.517 55.177 22.837
Tahvil 7.300 11.673 55.120 27.348
Bono -3.460 7.844 58 -4.511
Avans 0 0 0 0
Konsolide Borglar 0 0 0 0

I¢ Borg Stoku 255.310 274.827 330.005 352.841
Tahvil 249.176 260.849 315.969 343.317
Bono 6.134 13.978 14.036 9.525
Avans 0 0 0
Konsolide Borglar 0 0 0

GSYH'ya Oranlar

I¢ Borg Stoku 30,3 28,9 34,6 31,9
Tahvil 29,6 27,4 33,2 31,1
Bono 0,7 15 15 0,9

Kaynak DPT® Mio TL, %

Kiiresel krizin Tiirk ekonomisinde etkisini gdstermesinden sonra M1 tanimli
para arzi1 %28.4 artmistir. M2 artis hiz1 ise diigmiis, 2008 yilinda %?25.8 iken 2009
yilinda %13.8 olmustur. Bu diislis vadeli mevduattan kaynaklanmistir. Mevduat artis
orani 2008 yilinda %26.3 iken 2009 yilinda %]12.1 olmustur. Bu donemde net kredi
hacminde azalma olmustur. Kriz dénemlerinde bankalar kredi vermekten kaginirlar. Is
hacmi ve karlilik diiser, mali tablolar koétiilesir, varlik fiyatlar1 diistiiglinden teminat
ac1g1 olusur. Bu donemlerde risk arttigindan kredi maliyetleri de artar ve firmalar kredi
kullanmay1 karli bulmayabilirler. Ayrica bankalar risk almamak i¢in kredi hacimlerini

genisletmeyi diisiinmeyebilirler. Kriz donemlerinde likit olmak 6nemli bir avantajdir.

%9 DPT, “Temel Ekonomik Gostergeler Mart 20117
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Tiirk ekonomisinde de tiim bu nedenlerle 2009 yilinda kredi hacmi genislemesi diismiis

2008 yilinda %24.9 artmisken 2009 yilinda %9.7 artis gerceklesmistir.

Ancak 2010

yilinda krizin etkilerinin kayboldugunu ve net kredi hacminin %42.7 artis gosterdigini

goriyoruz.
TABLO 26
Bashca Parasal Gostergeler Degisimi

2007 2008 2009 2010

Emisyon Hacmi 4,2 17,1 17,2 27,6
Rezerv Para 8,3 24,4 16,0 17,4
Para Arzi(M1) 11,2 73 28,4 251
-Dolasimdaki Para 6,0 16,8 12,2 29,4
Para Arzi(M2) 20,9 25,8 13,8 19,0
Merkez Bankasi Kre. 0,0 0,0 0,0 0,0
Yurt i¢i Net Kredi Hacmi 25,7 24,9 9,7 42,7
Yurt T(;i Yer. Toplam Mevduat 15,5 26,3 12,1 18,2
Toplam TL Mevduat 23,1 28,1 13,5 24,7
Doviz Tevdiat Hes. 2,8 22,7 9,0 3.9

Kaynak DPT®®

Kriz donemlerinde ticaret hacmi diiser. Bu hem i¢ hem dis ticaret i¢in

gereklidir. 2008 yilinda 334,6 milyar USD olan dis ticaret hacmi 2009 yilinda 244,1

milyar USD olmugtur. Ticaret hacmindeki daralma dis ticaret acigini1 da azaltmistir. Cari

aciktaki gerileme finansman gereksinimini de azaltmigtir. 2008 yilinda 34,5 milyar USD

finansman gergeklesmisken 2009 yilinda dis finansman ihtiyact 9,8 milyar USD

olmustur. 2010 yilinda kriz belirtileri 6demeler bilango iizerinden de silinmistir. Disg

ticaret hacmi tekrar artarak 300 milyar USD olmus, mal dengesi 56,3 milyar USD agik

vermistir. Bu donemde dis finansman tekrar artmaya baglamis ve 2010 yilinda 60 milyar

USD olarak ger¢eklesmistir.
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TABLO 27

Odemeler Dengesi

2008 2009 2010
A-  CARIISLEMLER HESABI -41.959 -13.991 -48.528
Ihracat f.o.b. 140.800 109.647 120.995
ithalat f.0.b. -193.821 -134.497 -177.311
Mal Dengesi -53.021 -24.850 -56.316
Hizmet Gelirleri 35.071 33.466 33.668
Hizmet Giderleri -17.760 -16.717 -19.398
Mal ve Hizmet Dengesi -35.710 -8.101 -42.046
Yatirim Gelirleri 6.889 5.164 3.975
Yatirim Giderleri -15.251 -13.353 -11.794
Mal, Hizmet ve Yatirim Geliri Dengesi -44.072 -16.290 -49.865
Cari Transferler 2113 2.299 1.337
SERMAYE HESABI -60 -42 -36
C. FINANS HESABI 34.558 9.758 58.957
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -2.549 -1.553 -1.777
Yurti¢inde Dogrudan Yatirim 19.504 8.411 9.071
Portfoy Hesabi-Varliklar -1.244 -2.711 -3.491
Portfoy Hesabi-Yiikiimliiliikler -3.770 2.938 19.617
Diger Yatirimlar-Varliklar -12.058 10.985 8.983
Merkez Bankast 2 2 4
Genel Hiikiimet -32 -31 -29
Bankalar -10.255 6.400 13.172
Diger Sektorler -1.773 4.614 -4.164
Diger Yatirimlar-Yiikiimlilikler 34.675 -8.312 26.554
Merkez Bankasi -1.791 -901 -553
Genel Hiikiimet 1.742 1.602 3.486
Bankalar 9.457 514 27.071
Diger Sektérler 25.267 -9.527 -3.450
Cari, Sermaye ve Finansal Hesaplar -7.461 -4.275 10.393
D. NET HATA VE NOKSAN 4.703 5.066 4.575
GENEL DENGE -2.758 791 14.968
E. REZERV VARLIKLAR 2.758 -791 -14.968
Resmi Rezervler 1.057 -111 -12.809
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 1.701 -680 -2.159

Kaynak DPT®, Mio USD
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Gorildiigii tizere Tirk ekonomisi kiiresel krizden 6nemli 6l¢iide etkilenmistir.
Ekonomi ciddi bigimde daralmis, sanayi liretimi ve kapasite kullanma oranlar1 yiiksek
oranlarda diismiis, yatirimlar azalmis, refah diismiis, kamu dengesi vergi azaliglar1 ve
harcama artislar1 nedeniyle sarsilmis, bor¢ stoku artmis, issizlik yiikselmis, dis ticaret
daralmistir. Ancak cari agik Onemli Slgiide gerilemistir ve bankacilik sektorii zarar
gormedigi gibi olaganistii karlarla giliglenmistir. Ekonomik gostergelerden
okuyabildigimiz kadariyla kriz Tiirk ekonomisinde ¢ok kisa siirmiis, 2008 son
ceyreginde baslayip 2009 son ceyreginde bitmis, 2010 yili kriz sonrasi giiclii bir
toparlanma yili olmustur. 2010 yilinda diinyanin en yiiksek biiyiime oranlarini tutturan
ekonomilerinden biri olmustur. Bunda 2009 yilindaki olaganiistii kiigiilmenin de etkisi
oldugu agiktir. Ancak asil etkenin alinan tedbirler oldugunu sdyleyebiliriz. Kiiresel
krizin atlatilmasi i¢in ekonomi yonetimi ¢ok sayida dnlem almis ve uygulamistir. Simdi

bunlara biraz daha yakindan bakalim.
4.4.2. Kiiresel Krize Karst Tiirk Ekonomisinde Alinan Onlemler

Kiiresel krize karsi kiiresel olarak karsi konulmak iizere bir irade ortaya
cikmistir. Bu irade IMF ve DB rehberliginde G-20 vasitasiyla yiiriitiilmiistiir. Tiirkiye
de bu platformun bir pargasi olmus ve kiiresel iradenin olugmasi ve uygulanmasina
katilmistir. Uygulama gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli etkiler meydana

%2 Tiirk ekonomisi de hizla toparlanmig hatta dis

getirmis, ayrigsma gittikge artmistir.
talepten ¢ok daha fazla artan i¢ talep yiiziinden 6nemli cari agiklar verilmis, bu da

bliylimenin frenlenmesine neden olmustur.®

Tiirk ekonomisinde yapilanlar uluslararasi sistemin bir pargast olmustur.
Tiirkiye’nin krize neden olan subprime mortgage kredi sorunu bulunmamaktadir.
Bankalarinin mali yapilar1 kuvvetli ve gézetim-denetim sikidir. Ancak kiiresel krizden
en fazla etkilenen iilkelerden biri olmaktan kurtulamamistir. Tiirk ekonomisi krizden
reel sektorlin daralmast seklinde etkilenmistir. Milli gelir kiiclilmede diinya birincisi
oldu, issizlik artti, dis ticaret daralmistir. Tiirk ekonomisinin bu kadar daralmasinin

nedeni dis ticaretin ekonomi i¢inde agirligi ile psikolojik etkidir.

892 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2011-1, S.108
898 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2011-1, S.108
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Krize karst politika bilesimi merkez bankast ve hiikiimet tarafindan
yiriitilmiistir. Merkez bankasi para politikasina iliskin 6nemli kararlar almis ve
uygulamistir. Hiikiimet ise vergi kolayliklar1 ve harcama artiglar1 gibi maliye politikasi
tedbirleri alirken reel sektoriin finansman gereksiniminin saglanmasi ve bankacilik

sisteminin rahat ¢aligabilmesi i¢in diizenlemeler gergeklestirmistir.

Kriz ekonomide hissedilmeye basladiginda hemen miidahale etmemis, kriz
etkileri derinlestikge cesitli onlemler almistir. 7CMB, 2008 yiuimin Eyliil ve Ekim
aylarinda faiz oranlarinda bir degisiklige gitmemis, ancak krizin para piyasalari
tizerinde olusturdugu belirsizligi azaltmak ve piyasalardaki Tiirk lirasi ile doviz
stkisikligint gidermek igin bir dizi tedbir uygulamaya koyulmustur. Bu dogrultuda, Ekim
2008 den itibaren Tiirk liras: piyasasi ihtiyacindan fazla fonlanmaya baslamis;, TCMB
bor¢ verme faiz orani 50 baz puan indirilerek bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlar
araligr daraltilmistir. Bunun yanisira, 16 Ekim 2008 tarihinden itibaren doviz alim
ihalelerine ara verilmis ve doviz piyasalarinda saglhiksiz fiyat olusumlarinin gozlenmesi
tizerine 24 ve 27 Ekim 2008 tarihlerinde doviz satim ihaleleri diizenlenmistir. Ekim
2008°de TCMB nezdindeki doviz depo aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmus;
bankalarin doviz depo piyasalarindaki islem yapabilme limitleri artirilmis, yapilan
islemlerin vadeleri uzatilmis ve TCMB tarafli islemlerin faiz oranlart diigiiriilmiistiir. 5
Aralik 2008 tarihinde yabanct para zorunlu karsilik oranlar diisiiriilerek piyasaya ek
doviz likiditesi saglanmigtir. Bunun yaminda, ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmig

ve bu kredilere kullanim kolaylig getirilmi§tir.694

Para politikas1 alanindaki en O6nemli karar politika faizlerinin indirilmesi
olmustur. 2008 yili Kasim ayindan bugiine kadar ki siiregte politika faiz oranlari 1025
baz puan indirilmistir. Kasim 2008’deki %16,25 diizeyinde iken halihazirda %6,25
diizeyindedir.®®® 2008 yilinin son g¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir diisiis
olacagimi ongdren TCMB, iktisadi faaliyet iizerinde olusabilecek tahribati sinirlamaya
odaklanmis, bu siiregte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini siiratli bir sekilde asagi

cekerken, diger yandan dengeleyici bir likidite politikasi izleyerek kredi piyasasindaki

894 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2011-111, 5.102
8% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2011-1,5.106
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tikanikligi gidermeyi hedeflemistir.®®® Faizler indirilirken piyasaya 6nemli miktarda
likidite de saglanmistir. Boylece piyasa faizleri ile politika faizleri ayrismamistir. Faiz
oranlarindaki azalmalar hem hiikiimeti maliye politikasinda rahatlatmis hem de talebin

canlandirilmasinda etkili olmustur.

Bu donemde kredi faizleri de diisiik seviyelerde olusmus, kredi arz1 gerek ticari
gerek tiiketici olarak canlanma egiliminin devam ettirmesi iktisadi faaliyetteki
toparlanmayi desteklemistir.®®” Bankacilik kesiminin maliyet ve risklerine doniik
onlemler alinmistir. Doviz likiditesi ile ilgili olarak Déviz Depo Piyasasinda bankalara
taninan bor¢lanma limitleri gercevesinde, USD ve euro cinsinden Merkez Bankasi’ndan
alabilecekleri doviz depolarmin vadesi wuzatilarak, bor¢ verme faiz oranlar
diisiiriilmiistiir.%%

Finans piyasalarina yonelik kurtarma paketleri ve diizenlemelerin, Tiirkiye’de
2001 krizi sonrasinda zaten uygulanmasi ile mevduatin krediye doniigiim oraninin %80
gibi yiiksek bir seviyede olmasi ve bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin yiiksekligi

krizin bankacilik sektorii {izerindeki etkisini s1n1r1arnls‘ur.699

Son donemde euro bolgesinde birgok iilkenin kamu  borcunun
stirdiirtilebilirligine iligkin kaygilarin artmasi ve iilke risklerinin finansal sisteme
yansimaya baslamasi, finans piyasalarinda yeni bir ¢alkantiya yol acgarak kiiresel iktisadi

700

faaliyete iligkin riskleri yeniden giindeme getirmistir.’~ En biliyilik ticaret ortagimiz

AB’nin iktisadi sorunlari ihracatin krizin asilmasinda kullanilmasini imkansiz kilmistir.

Bu dénemde para politikas1 disinda da cok sayida dnlem alinmistir. Ozellikle
harcama artirict ve gelir azaltict genisletici maliye politikast onlemleri c¢ok etkili
olmustur. Ayrica reel sektoriin rahatlatilmasini amaglayan Onemli diizenlemeler
yapilmistir. Vadesi geldigi halde 6denmemis tiim vergi alacaklar taksitlendirilmis, Tiirk
vatandaslarinin yurtdisindaki paralarinin Tirkiye’ye getirilmesine yonelik c¢alismalar

yapilmig, mevduata giivence verme yetkisi TMSF’den alinarak Bakanlar Kurulu’na

6% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2011-1, S.4
697 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2011-1, S.5
6% y griikoglu, s.4
8% y5ritkoglu, 5.4
700 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2011-1, 12
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devredilmis, hisse senedi alim satimlarinda uygulanan stopaj orant %0’a indirilmis,
Merkez Bankasi yabanci para mevduat munzam Karsiliklarini diisiirmiis boylece
bankacilik sistemine maliyetsiz kaynak yaratilmis, KOSGEB kanali ile KOBI’lere ve

Halk bankasi kanaliyla Esnaf ve sanayiciye yeni kredi imkanlar1 saglanmustir.”*

Tiim bunlarin neticesinde Tirkiye ekonomisi kiiresel krizin etkilerinden
kurtulmustur. Diisiik déviz kurundan gergeklestirdigimiz ithalat sayesinde, bir taraftan
enflasyonu diisiiriip, diger taraftan hem biiyiiylip, hem de bir kisim ihracatgiya ucuz
ithal girdi saglanan bir saadet zinciri olusmaya basladi.”® Ancak Kkiiresel resesyon
sonrasinda, AB iilkelerinin bor¢ dinamikleri, tahminlerin ¢ok Stesinde bozulmustur.’®
AB iilkelerindeki bor¢ krizleri ve tim gelismis iilkelerin krizin etkilerinden biiyiik
Olciide kurtulamamalar1 ekonomik oOnlemleri farkli bir konseptte devam ettirmeyi
zorunlu kilmigtir. Para ve maliye politikalar1 ag¢isindan tiim cephane tiiketildigi halde,
toksik menkul kiymetlerin kokiiniin bir tiirli kazinamamistir.”** Dis ticaret sizintisi,
kamu harcamalarinin azalan etkinligi, emtia ve enerji fiyatlar1 ile yurti¢i talebin
uyarmaya basladigi enflasyon gibi etkenler politika demetinin farklhilagtirilmasini

zorunlu kilmustir.

Kiiresel biiyiimenin zayif seyri disg talebe yonelik sektorlerde istihdami
sinirlamaya devam ederken, kamu harcamalarinin biiyiimeye verdigi katki biiyiik dlgiide
azalmis, 6zel kesim talebindeki toparlanma ise istikrar kazanmlstur.705 TCMB, 2010
yilinin son ¢eyreginde makro finansal riskleri kontrol altinda tutmaya yonelik olarak
daha diisiik bir politika faizi, daha genis bir faiz koridoru ve daha yiiksek zorunlu

karsilik oranlarindan olusan yeni bir politika bilesimini uygulamaya koymustur.706

701 Ali Unal ve Hiiseyin Kaya, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ekonomi ve Politika Arastirmalar1 Merkezi, Istanbul:2009,
s.22, http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090211123152.pdf (18.05.2011)

702 Mehmet Ali Ozbudun, “Sicak Paraya Mecbur Muyuz?”, Tiirkiye Gazetesi, 08 Kastm 2010

703 Mehmet Ali Ozbudun, “Borg gostergeleri ne durumda?”, Tiirkiye Gazetesi, 07 Mart 2011

704 Mehmet Ali Ozbudun, “Finansal Kumarhane Zor Durumda...”, Tiirkiye Gazetesi, 23 Agustos 2010

705 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2011-1, 6

706 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2011-1, 106
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BESINCIi BOLUM
5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomik istikrarsizlik halinde yiiriitiilen istikrar programlar1 baslica
Ortodoks, Heterodoks ve IMF tipi istikrar programlaridir. Bu programlar maliye, para,
gelirler politikalar1 ile mali kural ve nominal ¢ipa gibi araglar kullanilarak uygulanir.
Maliye politikas1 harcama, biitge, vergi ve bor¢lanma politikalar1 aracilifiyla yiirtitiliir.
Para politikas1 ise parasal taban, doviz kuru ya da enflasyon hedeflemesi seklinde
uygulanir. Mali kural ise borca, harcamalara, gelirlere sinir getirilmesi ya da faiz dist

fazla kriterlerinin uygulanmasi seklinde uygulanabilir.

Ortodoks istikrar programlari neoklasik temellere dayalidir. Istikrarsizliktan
oncelikle para arzindaki gereksinimin tizerindeki artis1 sorumlu tutar. Ortodoks istikrar
programlari, para arzi artisinin neden oldugu talep fazlasinin ya da para arzi kithiginin
neden oldugu talep eksikliginin ekonomik istikrarsizlia neden oldugunu diisiinerek
oncelikle para arz1 sonrasinda toplam talep tizerinde etkili olabilecek politikalar uygular.
Ortodoks istikrar programlarinin en 6nemli 6zelligi siki para politikalar1 uygulamasidir.
Devlet, yiiksek faiz ile piyasadaki asiri likiditeyi emer. Acik piyasa islemleri, munzam
karsiliklar, reeskont oranlari, kredi tayinlamasi gibi para politikast araglar1 da
kullanilabilir. Toplam talebin bir bileseni olarak kamu talebinin gerilemesini saglamak
tizere ise daraltict maliye politikalart izlenir. Vergi gelirlerinin artirilmas: da
harcanabilir geliri azaltarak toplam talebi asagi ¢eker. Ozel talebin geriletilmesinde
vergi artistyla birlikte izlenen bir bagka yol da iicretlerin geriletilerek alim giiciiniin
diistiriilmesidir. Talebin geriletilmesi sonug olarak {iretimin ve istthdammn da
gerilemesine neden olmaktadir. Ortodoks istikrar programlarinin en fazla elestirilen
yant budur. Milli gelir geriler, istthdam geriler, yatirnrm geriler, refah geriler. Bu
programlara yoneltilen ikinci 6nemli elestiri ise programin maliyetinin diisiik gelir
gruplarinin iizerine kalmasidir. Ucretlerin azalmasi ve alim giiciiniin diismesi toplumda
fakirlestirici etki dogurur. Yiiksek faiz politikasi ile de ekonomide fakirden zengine
kaynak transferi gerceklesir. Boylece gelir dagiliminda adaleti bozucu bir etki meydana

gelir.
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Heterodoks istikrar programlari, Ortodoks programlarin fakirlestirici etkisini
ortadan kaldirmak {izere giindeme gelmistir. Heterodoks programlar geleneksel d6gelerin
yaninda gelirler politikas1 uygulamasini da igerir. Gelirler politikasi, toplumsal uzlagsma
saglanarak ticretlerin ve fiyatlarin sabitlenmesini igerir. Toplam talebin énemli 6l¢iide

geriletilmesine gerek kalmadigi i¢in {iretim ve istihdam kayiplar1 asgari diizeyde olur.

IMF tipi istikrar programlar1 geleneksel 6geler igerir. Son donemlerde sosyal
yaninin zayifligr suclamalarina karsi daha fazla gelirler politikas1 araglar1 kullanimi
sozkonusudur. IMF c¢okuluslu sermayenin c¢ikarlarin1 korumak {izere kurulmus bir
uluslararas: Orgiittiir. Dogal olarak Onceligi 6deme zafiyeti gosteren iilkelerin dig
borglarinin aksamadan 6denmesinin saglanmasidir. Bu amagcla bir 6deme kapasitesi
yaratmak iizere politika bilesimi belirler. IMF tipi istikrar programlarinin en onemli
unsuru devalliasyondur. Programa devaliiasyon ile baglanir. Devaliiasyon dis ticaret
aciklarini etkileyerek doviz ihtiyacini sinirlamaya ¢alisir. Devaliiasyon sonrasi ise Ortiilii
ya da acik bir kur taahhiidii s6z konusudur. Faizler ytikseltilir. Burada dig bor¢lanmanin
kur ve faizle desteklenmesi hayatidir. I¢ borclanmanin yiiksek maliyeti nedeniyle
dongiiden c¢ikmak i¢in dis bor¢clanma kacinilmazdir. IMF iilke ile anlasarak kendisi
kredi temin etmekle beraber uluslararasi kreditdrlere de sinyal verir. IMF ile
anlagsmalarda en fazla iizerinde durulan konu faiz dis1 fazladir. Faiz dis1 fazla borg
O6demek i¢in bir fazla olusturarak borcun siirdiiriilebilirligini saglamaya calisir. Burada
reel faiz diizeyi 6nem tasir. Tek basina faiz dist fazlanin borcun siirdiiriilebilirligini
saglamast miimkiin degildir. Faiz dis1 fazla olusturmak i¢in kamu harcamalarinin
miimkiin oldugu kadar kisilmasi, gelirlerinin ise miimkiin oldugu kadar artirilmasi
gerekir. Kamu harcamalarindaki kisintinin  6zellikle maddi ve beseri sermaye
olusumuna doniik kalemlerde gergeklesmesi (yatirim, egitim, saglik harcamalar1 gibi)
ekonominin stratejik kapasitesini sinirlar. Her ne pahasina olursa olsun kisa vadede gelir
artis1 saglanmasi geregi Ozellestirme ile lilke servetinin hara¢ mezat satimini zorunlu
kilabilir. Sermayenin vergilenememesi, kisa vadede gelir ihtiyact olmasi dolayl
vergilere yaslanmay1 gerekli kilar. Bunun gelir adaletini bozucu etkisi agiktir. IMF tipi
istikrar programlarinda fakirden zengine ve iceriden disariya c¢ok siddetli bir gelir

transferi s0z konusudur.
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Faiz dis1 fazlayla ilgili olarak yayginlasan bir kavram ise mali disiplindir.
Maliye politikasi1 eskiden beri istikrar programlarmin asli unsurudur. Krizlerin ortaya
c¢ikisinda kamunun gelirinin iizerinde harcamasi en 6nemli etkendir. Kamuyu gelir gider
dengesini kurmaya iten maliye politikas1 bugilinkii mali disiplinden biraz farklidir. Mali
disiplin bir hedef koyar. Bunu belli bir miktar veya milli gelirin orani olarak belirler.
Ekonomi yoOnetiminin yapmasi gereken bu hedefi tutturmaktir. Bir anlamda ortaya
performansi Olgiicii bir kriter konulmustur. Bu hedefe ulasabilmek icin yapilmasi
gereken her sey mali disiplini olusturur. Mali disiplin sonucu yaratilan kaynak hem borg
servisinde kullanilir hem de piyasalara ekonomi yonetiminin samimiyeti ve performansi

hakkinda isaret verir. Bu da risk primini dolayisiyla bor¢glanma maliyetini azaltir.

Mali disiplin Tiirk ekonomisinde uygulanan istikrar programlarinda énemli bir
unsur olmustur. Finansal liberalizasyon sonrasi pek ¢cok nedenle kamu maliyesi siddetli
bir sekilde bozulmus, bor¢glanma maliyetleri hizli bir sekilde artmigtir. Bu dénemde
siklikla ortaya c¢ikan krizler agir maliyetlerle atlatilabildiler. Bunun en 6nemli nedeni de
mali disiplin konusunda siiregiden bir gayretin olmamasidir. 2001 yilinda ilke ¢ok
siddetli bir kriz ortaya ¢ikinca baska bir ihtimal kalmamis ve mali disiplin tam olarak
uygulanmaya baglamistir. Bu donemde baslangicta ¢ok yiiksek diizeylerde seyreden reel
faizler uzun siire yiiksek kalmay1 stirdiirdiigii i¢in verilen faiz dis1 fazlalar siirdiiriilebilir
bir bor¢lanma olusturulmasinda geg¢ etki etmis, bor¢lanma maliyetleri diisiince de borg

stoku hizla azalmaya baslamstir.

Finansal liberalizasyon sonrasi ilk kriz 1994 yili basinda ortaya ¢ikmuistir.
Ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in 5 Nisan Kararlar1 olarak bilinen istikrar programi
uygulanmaya baglamistir. Mali disiplin ile kamu gelir gider dengesinin kurulmasi
programin 6nemli unsurlarindan biridir. IMF ile yapilan standby anlagsmasi ve alinan
destekle baslayan program, erken se¢im karari nedeniyle yarida birakilmistir. Bu
donemde ekonomideki yanginin sondiiriilmesi i¢in alinan tedbirler kamu maliyesi ve
ekonomi {izerine ciddi bir yiik bindirmistir. Dévize yonelimi durdurmak i¢in ¢ok yiliksek
faizli bonolar c¢ikarilmistir. Bunlar bor¢ stokunu ve faiz giderlerini olaganiistii
artirmigtir. Mevduata verilen smirsiz devlet garantisi ahlaki tehlike yaratarak mali

sistemin birka¢ yil i¢inde ¢Okmesine neden olmustur. Hilkiimetin programi yarida
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birakmasi ise ileriki yillarda zararlar1 siddetli bir sekilde goriilecegi iizere ekonomi

yonetimini giivenilmez olarak yaftalamistir.

Ekonomide kiiresel soklarin da etkisiyle tasinamaz hale gelen risklerin
giderilmesi igin 1998 yilinda IMF ile Yakin Izleme Anlasmasi yapilmistir. Bu
anlagsmada mali disiplin biraz daha fazla 6nem kazanmistir. Anlagsma siyasi nedenlerle
aksamus, soz verilen tedbirler gecikmeli ve eksik olarak alindiktan sonra koprii olacagi

Ongoriilen standby anlasmasi yapilmistir.

2000 yilinda uygulamaya konulan Enflasyonla Miicadele Programi tablita
sistemi ile kur ¢ipasi uygulayarak enflasyonu kontrol altina alip reel faizlerin olusan
giiven ortaminin da etkisiyle diisiiriillmesini 6ngérmiistiir. Bu déonemde mali disiplinin
geemis donemlerden daha fazla yapisal Onlemlerle sistematik hale getirilmesi
hedeflenmistir. Geleneksel vergi artisi ve harcama kisintist ile kamu gelir gider
dengesinin saglanmasi yaninda iddiali 6zellestirme hedefleri konmustur. Gelirleri
sistematik bir sekilde artiracak sosyal giivenlik reformu, tarimsal desteklemeler
reformu, vergi reformu, giderlerin sistematik bir sekilde kontrol altinda tutulabilmesi
icin kamu mali yonetimi reformu, kamu ihale reformu, piyasa isleyisi ve rekabetle ilgili
iddiali hedefler belirlenmistir. Ancak ozellestirme ve yapisal diizenlemeler ile ilgili
hiikiimet icinde olusan siyasi muhalefet ve kur ¢ipasinin siirdiiriilebilirligine dair
kuskular programim sonunu getirmistir. Once Kasim 2000 ardindan Subat 2001 yilinda

meydana gelen krizler istikrar programinin sonunu getirmistir.

2001 yili ortalarinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan
yeni bir istikrar programi IMF destegi alinarak ve Diinya Bankasindan getirilen siyaset
iistli bir biirokrat ile yiiriitilmeye baslamistir. Bu program daha ¢ok yapisal onlemler
lizerine yogunlagmistir. Daha dnce soz verilip yapilmayan diizenlemeler yapilmis, yeni
bazi diizenlemeler de gergeklestirilmistir. Paralize olan mali sektoriin diizenlenmesi en
onemli 6ncelik olmustur. Bu son istikrar programi mali disiplinin en fazla vurgulandig
program olmustur. Mali disiplinin saglanmasi faiz dis1 fazla ve yapisal reformlar ile
saglanmaya calisilmistir. Bu program oncekilerden farkli olarak basariyla ve sonuna
kadar uygulanmistir. Konulan faiz disi fazla hedefleri genellikle asilmistir. Mali

disiplini siirekli kilacak yapisal diizenlemeler hayata gecirilmistir. Bu donemde 6zellikle
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5018 sayili yasa ¢ok oOnemli bir diizenleme olmustur. Ekonomik anayasa olarak
adlandirilan mesrutiyetten kalma Muhasebe 1 Umumiye Kanun u Muvakkati

degistirilmistir.

Giliclii Ekonomiye Gegis Programi mali disiplinin saglanmasi i¢in yliksek
diizeyde faiz dis1 fazla vermistir. Ancak uzun siire diigmeyen reel faizler yiiziinden
beklenen etki ge¢ gelmistir. Israrla faiz dis1 fazla vermeye devam etmenin sonucu olarak
once bor¢lanma yavaslamis daha sonra gerilemeye baglamistir. Bor¢glanma maliyetleri
de ciddi bir sekilde diismiistiir. Boylece siirdiiriilebilir borglanma gergeklesmistir. Kamu
gelir gider dengesi kurulup, 6zellestirme ile ciddi kaynak girigleri saglaninca ve yapisal
diizenlemeler devreye girince mali disiplin siireklilesmistir. Diger etkenlerle birlikte
mali disiplinin disiplinli bir sekilde uygulanmasi krizin atlatilip saglam bir ekonomik
temel olusturulmasina neden olmustur. Oyle ki 2008 yilinda kiiresel bir kriz
yasandiginda ekonomi ciddi bir sekilde kiigclilmesine ragmen kamu maliyesinde ciddi
bir sikintt meydana gelmemistir. Bu konuda tavizsiz uygulanan mali disiplin kadar kriz

yonetiminde merkez bankasinin uygulamalar1 ve kararli tutumu da belirleyici olmustur.
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