2001 KRIiZI, ONCESI ve SONRASI :

Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme

Merih CELASUN"

1. Giris

Tiirkiye’nin Subat 2001 finansal krizi, beklenmedik Olgiilerde bir ekonomik
daralmayla sonuglanmasinin 6tesinde, lilkenin orta vadeli perspektifini degistiren ¢ok
boyutlu yeni kosullar1 da beraberinde getirdi. 2001 yilinda biiyiik 6lgekli sermaye
cikisinin olumsuz etkilerini kontrol altina almak ve krizin fiskal maliyetini
hafifletmek amaciyla, genis kapsamli uluslararasi mali destek saglandi. Ekonominin
mali ve kurumsal yapisindaki zaaflarin giderilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin,
uluslararas1 destegin 6ngdrdiigii dogrultularda sekillendirildigi ve hayata gecirilmeye
calisildig1 bir ortam olustu.

Mali sermayenin kiiresel Olgekte akiskanlik kazandigi ve uluslararasi mali
sistemin istikrarsizlastig1 bir ortamda olusan finansal krizlerin baslica tahribati kamu,
0zel ve mali sektor bilangolar: iizerinde yogunlasiyor. Ekonominin stok (varlik ve
ylktmliiliikk) degiskenlerinin aniden olumsuz yonde degisimi, harcama-gelir gibi
akim degiskenler iizerine yansiyor ve iiretim-istthdam cephesinde performans
diisiiyor. Subat  krizinin kur ve faiz soklarindan bilangolar1 hasar goren ve
0zkaynaklar1 azalan banka sisteminin yeniden sermayelendirilmesi siirecinde kamu
borg yiikiiniin artmis olmasi, biit¢e politikalartyla olumsuz talep/iiretim konjonktiiriinii
olumluya doniistirme imkanlarin1 kisithyor. Daralma olgusuyla karsilagsan
ekonomilerin toparlanmasinda bir ara¢ olarak kullanilmasi beklenen kredi
mekanizmasi da etkin olarak kullanilamiyor. Bankalarin kredilendirme kapasitelerinin
zayiflamasi, sirketlerin bor¢ geri 6deme zorluklar1 gibi arz ve talep yonlii nedenler
kredi cephesinde sorun yaratiyor.

2000’11 yillara girerken Tiirkiye, kronik ve yliksek enflasyon sorununu ¢ézememis
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kullanilabilecek 6ngoriilebilir doviz kuru rejimi i¢in gerekli olan siyasal ve kurumsal
kredibilitenin kriz ile birlikte kayboldugu godzleniyor. Serbest dalgali kur rejimi
altinda enflasyon hedeflemesi yontemine gegis kritik 6nem kazandi. Bu ydntemin
basarist i¢in para politikas1 iizerindeki kamu maliyesi baskisinin azaltilmasi ve
ekonomik birimlerin enflasyon hedefi dogrultusunda ileriye yonelik fiyat-licret
endekslemesine ge¢meleri 6n kosul olarak degerlendiriliyor.

2001 krizinden sonra ekonominin biiyiime perspektifini ararken yeni tiir sorunlar,
politika rejimleri ve kurumsal kosullarla karsilagmis bulunuyoruz. Yeni krizlerle ve
soklarla karsilagmadan, kurumsal yenilenme ve uzlagsma ile daha saglikli bir biiyiime
stirecine gecilirse, 2001 krizinin bir doniisiim firsat1 yaratmis oldugu anlasilacaktir.
Ulkenin yo6netim sorunlarindan kaynaklanan yeni krizlerle karsilasilirsa, 2001
krizinden yeterli 6l¢tide dersler alinmadigi ortaya ¢ikacaktir.

2001 yilmin gostergelerine bakildiginda ekonomideki daralmanin boyutlar1 daha
iyl anlasilirken, krizin derinlesmesinin Onlenmesi ve asilmasi yoniinde somut
adimlarin da atildigi goriiliyor. Mayis 2001°de uygulamasina baglanilan program
cercevesinde kamu finansmaninda ve banka sisteminde diizeltmelere Oncelik
verilmesi; serbest kur rejiminde devamlili§in saglanmasi; mal ihracatinda belirgin bir
artis; Merkez Bankasiin fiyat istikrarina oncelik verecek tarzda ara¢ kullanimina
serbestlik getiren yasal c¢erceve; ve yapisal nitelikli cok sayida yeni diizenleme,
Tiirkiye’de krizin kontrol altina alinmakta oldugu yoniinde degerlendirmeleri olanakli
kiliyor.

11 Eyliil olaylarindan sonra olusan dis siyasal kosullar, Tiirkiye’nin uluslararasi
kuruluslardan sagladigi mali destegin artarak devam etmesini kolaylastirdi. Subat
2002°de IMF ile yapilan ii¢ yillik stand-by diizenlemesiyle Tiirkiye’ye 16 milyar
dolarlik kredi saglandi. 2000 programinin 19 milyar dolarlik IMF desteginde
kullanilmayan 4 milyar dolar, Subat 2002°de agiklanan kredi miktarina (16 milyar
dolara) dahil edilmistir. 16 milyar dolarlik yeni destegin 6 milyar1 ile bor¢ geri
O0demesi yapilmis, geriye kalan 10 milyar dolarin kullanimi kosullara baglanarak,
2002 yili agirlikli olmak tizere zamana yayilmistir (IMF, 2002b). Diger destek tiirleri
hari¢, tiim stand-by diizenlemelerinde kullandirdig1 toplam kaynagin (yaklasik 55
milyar dolarin) en biiyiikk boliimiinii Tiirkiye’ye tahsis eden IMF’nin Tiirkiye
programinda basarisi, kendi i¢ mali dengeleri (alacaklarinin geri 6denmesi) agisindan

da 6nem tastyor.



Finansal krizlerden sonra mali sistemin diizeltilmesi ve iktisadi biliylimeye gecis
her kriz iilkesi i¢in 6nemli olmakla beraber, gelir dagilimi bozuk ve sosyal yardim
diizeni dagmik olan Tiirkiye icin yasamsal bir konudur. Hanehalki bazinda
diizenlenmis en son (1994) gelir dagilimi arastirmasinin verilerine dayanilarak,
minimum gida harcamalar1 diizeyi esas alindiginda yoksullluk oran1 ylizde 7 ; ve bu
diizeyin yaklasik iki kat1 olan temel gereksinmeler temelinde yoksulluk orani ise
ylizde 36 olarak hesaplanmistir (WORLD BANK, 2000a). S6z konusu bulgular, temel
gereksinme standardina gore tanimlanan yoksullluk oraninin tarimda c¢alisanlar
arasinda yiizde 42, insaat sektoriinde yiizde 50, gecici isciler altgrubunda yiizde 60,
ticaret sektdriiniin kendi iginde ¢alisan kesiminde yiizde 38 oldugunu gosteriyor.

1994-2001 doneminde sektorler arasinda gelir kaymalar1 ve niifus
hareketlerinin yoksulluk oranina etkisi arastirilmasi gereken bir konudur. Ancak,
yoksulluk riski yiiksek gruplarin gelir ve tiiketim diizeylerinin makroekonomik
soklara kars1 fazla duyarl ve kirilgan oldugu biliniyor. Sabit fiyatlarla tarim ve insaat
sektorlerinin katma degerleri 1994 ve 2001 yillarinda anlamli bir farklilik
gostermemektedir. Subat 2001°den sonra iiretimde, i¢ ticarette ve kentsel istihdamda
gozlenen daralmanin yoksulluk profilini yilikseltmis olmasi ihtimali giicliidiir. Bu
egilimin uzun bir siireye yayilmasinin sosyal ve politik riski biiyiik olabilir. Krizden
cikis, bu agidan da 6nem kazaniyor.

Krizden c¢ikis yolu arayislarinda yaygimlik kazanmaya baglayan bir gorts,
ekonomik canlanmanin ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artig ile
saglanabilecegi beklentisine dayaniyor. Bu baglamda, Avrupa Birligine (AB) iiyelik
miizakere takviminin 2002 sonunda aciklanmasi gerekli goriilmekte ve bu
gerceklesirse Tiirkiye’de yatirim iklimin degisecegi ve dogrudan yabanci sermaye
akimlarinin ¢ogalacagi umulmaktadir.

AB tyeligi perspektifi, hukukun iistiinliigii, demokrasinin gelismesi, insan haklar1
normlarimin yiikseltilmesi ve kamusal diizenin iyilestirilmesi agilarindan Tiirkiye i¢in
onemlidir. AB sisteminde kamusal alanda karar-alma ve diizenleme yetkilerinin, hatta
egemenligin bir ¢ok konuda taraflarca paylasildigini géz ardi etmemek gerekir. Bu tiir
birlikteligin kalic1 ve saglikli olmasi i¢in, karsilikli giiven ve anlayis giiclii bir bi¢imde
olusmalidir.

Uyelik miizakereleri igin bir takvim belirlenip AB miiktesebatina uyum
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tiikketiciler i¢in de daha giivenilir, saydam ve istikrarli bir kurumsal altyap1 olusacaktir.
S6z konusu miizakere takviminin aciklanmasi gecikse dahi, uyum ¢aligmalarinin
aksatilmadan yiiriitiilmesi gerekir. AB mevzuatina ve standardlarina uyumun kimi
sektorlerde maliyetleri yiikseltip, kar oranlarini diisiirme olasiligina karsi da hazirlikli
olunmalidir. Bu baglamda, verimlilik ve teknolojik yenilenme konularinin daha
bilingli ele alinmasi gerekiyor.

Dogrudan yabancit yatirimlar acisindan makroekonomik istikrarsizligin
giderilmesi, banka ve sirket yonetisim sistemlerinin glivenilirligi, nitelikli isgilicii ve
karlilik potansiyelinin 6ngoriilebilir 6l¢iilerde hesaplanabilmesi 6n planda gelen
hususlardir. Bu dogrultularda somut iyilesmeler saglanmadan yabanci sermaye
konusunda asir1 iyimser beklentilerin yaratilmasi, orta vadede biiyiik hayal kirikligina
yol acabilir.

IMF destekli 2002-04 programinin sorunsal iki yoniiniin altin1 ¢izmekte yarar var.
Programin ayrintilar1 bir tarafa birakilirsa, temel Onceliklerin kamu kesimi
finansmanin diizeltilmesine, ekonomide etkinligi arttiracagi disiiniilen yapisal
politikalara ve enflasyonun indirilmesine verilecegi anlasiliyor (IMF, 2002a ve 2002c).
Bu yonelimlerin uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiylime siireci i¢in gerekli oldugu
genel kabul goriiyor. Ancak, programin bu genel yonelimleri ile reel ekonominin kisa
donemli seyri arasinda analitik baglantilarin agiklifa kavusmadigi gozleniyor. Bu
konudaki Ongoriiler sezgisel-yargisal varsayimlara dayaniyor. Bu varsayimlari
gercekei veya tutarlt bulmayanlar da olabilir. Bu tiir programlarin bir sorunsali bu
noktada diiglimleniyor.

Diger taraftan, siyasal ve mali istikrarsizligin tiimiiyle giderilemedigi bir ortamda,
bekleyisler dnem kazaniyor ve ekonomik birimlerin tiikketim, iiretim ve fiyatlama
kararlarin1 etkileyen bir degisken konumuna geliyor. 2002’ye girerken, Tiirkiye’de
genel konjonktiir bu mahiyettedir. Programin ikinci sorunsali da bu alandadir.
Programda oOngoriilen gelismeler gergeklestirildikge, bekleyisler de olumlu yonde
degisebilir ve ekonomiyi i¢ ve dis dinamikleriyle daha iyi dengelere dogru
yonlendirebilir (SERDENGECTI, 2002). Bu algilama dogruysa, biiyiimeye gegis
siirecinde riskleri ve sosyal refah kayiplarini azaltmak icin, 2002-04 programinin
Tiirkiye’nin alisik olmadig: bir tarzda genis tabanl katilm ve destekle yiiriitiilmesi,
degisen kosullara hizla intibak edebilmesi ve siyaseten sahiplenilmesi gerekiyor.

Ancak, Tiirkiye’nin siyasal aligkanliklar1 bu konuda giiglii bir giivence saglamiyor.



2001 krizi ekonomi, siyaset ve yonetisim agirlikli analizlerle degerlendirilmesi
gereken ¢ok boyutlu bir olgudur. Sosyal bilimcilerin degisik bakis acilariyla ve farkl
yontemlerle bu konuda gerceklestirecekleri arastirmalar, 2000’li yillarin yeni
egilimlerine aciklik kazandiracaktir. Bu ¢alismanin amaci, 2001 krizinin, oncesiyle ve
sonrasiyla, makroekonomik ve mali politikalar agisindan daha iyi anlagilmasina
katkida bulunabilecek bir degerlendirme sunmaktir. Calismada izlenen genel
yaklagim, ekonomiye sermaye girisi, makro performans, kamu faiz-dis1 (birincil)
denge ve kamu bor¢ birikimi arasindaki etkilesimleri, makroekonomik politika
evrelerine gore ayristirarak ve dig mali kosullardaki degisimi de gozeterek irdelemek
temelinde olusturulmustur. Degerlendirmemize temel olusturan gdstergeler,
calismanin sonuna eklenen 10 tabloda belirli bir sistematige gore diizenlenerek

sunulmustur.

Krizden bir yil sonra Tiirkiye ekonomisinin yeni kosullarina bakisimizi 6zetleyen
girig boliimiiyle birlikte bu ¢aligma alt1 boliimden olusuyor. Boliim 2°de 1990’11 onyila
toplu bakistan sonra 1996-99 déneminin makroekonomik ve mali gostergeleri 1s18inda
kriz 6ncesi biriken sorunlar ve riskler aydinlatilmaya ¢alisihiyor. Bolim 3, IMF
destekli programin 6zelliklerini, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini, sonuglarin1 ve
kriz sonras1 yeni programin ana dogrultularii tartisiyor. Bolim 4’de 2001 krizi
baglaminda anlamli goriinen dort spesifik soru soruluyor ve bunlara degisik agilardan
yanit araniyor. Bu cergevede, 2001 krizinin diger finansal krizlerden farkli yonleri,
2000 yilinda cari agigin patlama nedenleri, 2000 programinin zaaflar1 ve kamu borg
indiriminin  6nemi (AB deneyimlerine de gonderme yapilarak) acikliga
kavusturulmaya c¢aligiliyor. Krizden ¢ikis, Meksika ve Dogu Asya Ornekleriyle birlikte
Bolim 5°de tartigsiliyor ve biiyiime siirecinde beklenen degisim ile gelir dagilimina
dikkat ¢ekiliyor. Bolim 6 genel sonuglar1 kisaca vurguluyor. Makalenin uzunlugunu
sinirlamak i¢in, kamu gelirlerinin ve faiz-dis1 harcamalarin bilesimine ve yapisal

politikalara iliskin degerlendirmeler ¢aligmanin kapsamina alinmamagtir.

2. 1990-99 : Makroekonomik ve Mali Gelismelere Toplu Bakis

2.1. 1990’larda Genel Egilimler



Ulke ekonomilerinin orta ve uzun vadeli performansini, degisen dis ve i¢
kosullarin karakterize ettigi evrelere gore degerlendirmek anlamlidir.' Tiirkiye 1980°1i
yillarda, ekonominin dis ticaret yonelimini ylikselterek ve Onemli miktarlarda dig
destek saglayarak, dis borg krizinden hizl bir ¢ikis gerceklestirdi.

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, uluslararast mali sermaye akigkanlik
kazanmaya basladi. Teknolojik gelismelerin de etkisiyle, bu akiskanlik 1990’11 yillarda
beklenmedik olgiilerde artti. Bu kosullarda, orta gelirli tilkelere yonelik resmi-nitelikli
dis kaynak akimlar1 azalma egilimine girerken, bu iilkeler —kimi istisnalar disinda-
sermaye hareketleri iizerindeki kontrolleri azaltarak veya tiimiiyle kaldirarak o6zel
nitelikli dis kaynak girislerini kolaylastiran politika rejimlerini uygulamaya bagladilar.
Bu baglamda, uluslararasi yatirimcilara portfdy ¢esitlendirilmesi firsati saglayan
“yiikselen piyasalar” (emerging markets) olgusu ortaya c¢ikti (CELASUN, 2001b).
1989°da Tiirkiye de sermaye hareketlerini serbestlestirdi ve konvertibilite kosullarini
kabul ettigini IMF’ye iletti. Enflasyonu indirmeden, doviz rezervlerini giiclendirmeden
ve mali denetim kapasitesini arttirmadan alimman bu kararin gerekgeleri resmi
makamlarca yeterli ayrintida agiklanmad.'

Ekonominin 1984-87 doneminde ortalama yiizde 6.4 olan yillik biiylime hizi,
1988-89 da yilizde 1.6’ya gerilemis ve net sermaye girisi 1 milyar dolarin altina
diigmiistti. 1980’lerde ciddi bicimde bozulan gelir dagiliminin diizeltilmesi yoniindeki
baskilar yogunlasmis ve 1988’de reel iicretler siirdiiriilemeyecek diizeylere inmisti
(CELASUN/TANSEL, 1993). Kanimca, dis finansmanin serbestlestirilmesi kararinin
arkasinda, dis kaynak girislerini ¢ogaltarak ekonomiyi canlandirma, kamu
harcamalarini ve reel iicretleri arttirma giidiileri agir bastyordu.”

1989 sonras1 donemde ekonominin makro diizeyde performansi, net sermaye giris
ve cikiglarina asir1 duyarl bir konuma geldi. Ekonomi dolarlasti, ulusal paraya talep
azald1 ve niianslar1 zamanla degisen esnek kur politikasi izlendi. Tiirkiye’nin mali,
kurumsal ve altyap1 kosullari dogrudan yabanci yatirimlar i¢in cazip bir ortam
olusturmadigindan, dis finansman sistemi genellikle borg-nitelikli finansal araglarla

diizenlenen sermaye akimlarina dayali bir bicimde gelisti (GUVEN, 2001).

' 1980 sonras1 donemlerde Tiirkiye ekonomisinin degisik boyutlarda performansi ve sektorel analizleri

igin bakiniz: BORATAV/YELDAN/KOSE (2001), ERTUGRUL/SELCUK (2001), HATIBOGLU
(2001), SAHINOZ (2001), TAYMAZ (1999), YELDAN (2001a) ve WORLD BANK (2000b).

2 Makroekonomik istikrar saglanmadan uygulamasima gegilen mali serbestlestirmenin elestirel bir
degerlendirilmesi igin bakimiz: RODRIK (1991).



1990’11 donemin krizlere zemin hazirlayan bir 6zelligi, kamu agiklarinin i¢ borgla
finansmaninda bankalarin —kisa vadeli dis bor¢lanmayla, yabanci para pozisyonlarini
acarak ve bilango-dis1 repo islemlerini biiyiiterek- iistlendigi aracilik islevinin hizla
gelismesidir. Bu olgu bir taraftan i¢ bor¢lanmanin vadesini kisaltirken, diger taraftan
para politikasinin i¢ bor¢lanma diizeninin siirdiiriilmesi ve mali piyasalarda nispi bir
istikrar saglama amaclarini 6n plana ¢ikarmis ve enflasyonu indirmek i¢in —kisa siireli
denemeler hari¢ tutulursa- giiclii bir irade olusmasini engellemistir. Bu siiregte,
bankalarin riskleri birikmis, kirilganliklar1 artmis ve i¢ bor¢lanma faizlerinin igerdigi
risk primi anormal boyutlara yiikselmistir (EKINCI, 1996; CELASUN, Oya vd., 1999;
TOGAN, 2002).

1990’11 ony1lin makroekonomik politikalarin1 standardize ederek degerlendirmek
sakincalidir. Bu donemi 1994 krizi dncesi ve sonrast olarak ele almak daha anlamlidir.
1994 krizi ile boliintiilenen iki alt donemin makro temellerinde énemli farklar vardir.
Ozellikle, kamu finansmam konusundaki ayrisma ilging gériiniiyor. 1994 &ncesinde
kamu kesimi faiz-dis1 harcamalari, kamu gelirinden daha hizli artmis, diger bir deyisle
kamu kesimi faiz-dist dengesi agik vermistir. Faiz-dis1 acigin milli gelire orani
1989°da yiizde 1.7°den 1991-93 doéneminde ortalama yiizde 6.4’e yilikselmis ve kamu
bor¢ stokunu biiyiiten bir etki yapmustir. Merkez Bankasi kaynakli finansman, borg
stokundaki artisin yiiksek olmasini bir dl¢iide 6nlemistir (DPT, 1997: 70-77).

1994 krizinden sonra kamu faiz-disi dengede kismi (ama yeterli olmayan)
iyilesmeler saglandigi i¢in, kamu borg stokundaki artisin kaynaklar1 degismis, reel faiz
orani ile milli gelir bliyiime hiz1 arasindaki fark, 6zellikle 1997°den sonra biiyiiyerek
bor¢ dinamigini hizlandirmis ve ¢6ziimii ¢ok gii¢ bir sorun olusturmustur.

1990-93 doneminde ekonominin ortalama yillik biiylime hiz1 (Korfez savasinin
ardindan 1991°deki durgunluga ragmen) yiizde 5.2 dolayinda gerceklesmistir. Bu alt
donemde kamu faiz-dis1 agigin genislemesi, reel isgiicii maliyetinde artis, reel kurda
fazla degerlenme (yerli paranin yabanci paralar karsisinda degerinin artmasi, diger bir
deyisle dovizin ucuzlamasi), kisa vadeli dis yiikiimliilikklerin hizla biiyiimesi, 6zellikle
1993°de cari dis acikta patlama, finansal kriz i¢in yeterli kosullari yaratmustir.’
Toplam dis bor¢ stoku 1989°da yaklasik 42 milyar dolardan 1993’de 67 milyara
ylikselmistir. Ayni donemde, kisa vadeli dis bor¢ stoku 6 milyar dolardan 18.5 milyar

31994 6ncesi donemde kamu finansmanindaki bozulmanin kaynaklari ve reel iicret soklarinin

etkileri icin bakmiz: YELDAN (1994), ARSLAN/CELASUN (1995) ve CELASUN/ARSLAN (2001).



diizeyine gelmis, ancak Merkez Bankas1 briit doviz rezervi 1992-93°de 6 milyar dolar
seviyelerinde kaldi81 i¢in mali yatirimcilara yeterli bir glivence olugturmamustir.

Kredi notunun diisiiriilmesi ve Hazine ihalelerinin iptali gibi olaylarla bozulan
giiven ortaminda tetiklenen kriz sonucu, 1993’de 9 milyar dolara ulasan net sermaye
girisi 1994°de 4.2 milyar diizeyinde net sermaye ¢ikisina doniistii (DPT, 1997: 44).
Yiiksek oranli devaliiasyonlarla birlikte milli gelir 1994°de ylizde 6 dolaylarinda
daralirken, IMF destekli bir istikrar programu yiiriirliige konuldu.*

Banka sisteminin gorece hasarsiz atlattigi bu krizden ¢ikis, kamu-dis1 kesimlerin
dis bor¢lanma olanaklarinin geri dénmesiyle tahmin edilenden daha hizli bir bi¢imde
gerceklesmis ve 1995°te ekonomi yiizde 8 bliylimiistiir. 1995’in ikinci yarisinda IMF
istikrar programinin kosullarina (6zellikle, tarim siibvansiyonlarinin ve para arzinin
simnirlanmasinda) uyum gosterilemediginden, bu programin uygulanmasindan
vazgecilmistir.

Ekonominin 2001 krizine siirliklenisinin arka planin1 anlamak i¢in asagidaki alt

boliimlerde daha spesifik degerlendirmeler yer almaktadir.

2.2. 1996-1999 Net Sermaye Girisi, Makroekonomi ve i¢ Bor¢ Birikimi

1990’11 onyilin ikinci yarisinda gerceklesen makroekonomik gelismeler, kamu
finansman1 ve hizla biiyliyen i¢ bor¢larin mali sektor (Ozellikle ticari bankalar)
tizerinde yarattig1 baskilar biitiinlesik bir tarzda degerlendirilirse, 2000’e girerken
karsilagilan sorunlarin 6zii daha iyi anlasilabilir. Bu baglamda 6nem kazanan
gostergeler konularina gore sistematize edilerek Tablo 1-3’de sunulmaktadir. Daha
onceki yillarla karsilagtirmay1 kolaylagtirmak i¢in 2000-01 verileri de bu tablolarda
gosterilmekte, ancak politikalar farkli oldugu icin Bolim 2.3’de ayrica
yorumlanmaktadir.

1990’1larin ikinci yarisinda da genel ekonomik performans, ddemeler dengesi
sermaye hesabindaki degismelere, diger bir deyisle net sermaye giriginin artmasina
veya azalmasina bagimli bir seyir izledi. Bu donemde dis mali kaynak kullanimini ve

etkilerini degerlendirirken, uluslararasi mali konjonktiir gézardi edilmemelidir.

4

1994 Krizinin olusumu ve ayrintili degerlendirmeleri i¢in bakiniz: YENAL(2002: 33-76), OZATAY

(1999) ve CELASUN, Oya (1998).



1994/5 Meksika krizinden sonra yiikselen piyasalara yonelik sermaye akimlarinin
1996-97 doneminde bir patlama yaptigi, 1997 sonlarinda olusan Dogu Asya krizi ve
bilhassa 1998 Rusya krizinden sonra aniden daraldigi ve bu piyasalarda sorunlar
yarattigl (Ornegin, kisa sitireli 1999 Brezilya krizi) biliniyor. IMF kaynakl
degerlendirmelere gore, 1995°den sonra ylikselen piyasalarda mali yatirim yapan
kurumlarin ¢ogalmasi ve yeni yatirimcilarin yeterli bilgi temelinde analiz yapmadan
bu piyasalara firsat¢i1 tavirlarla girip ¢ikmasi, fon akimlarindaki oynakligi arttiran
etmenlerden biri olmustur (IMF, 2000: 14-16). Mali piyasalar arasindaki getiri ve risk
farklar1 ve bu konudaki algilamalar, gelismis piyasalardaki konjonktiire de duyarlilik
gostermistir.

1996-97°nin olumlu dis mali kosullar1 Tirkiye’ye de yansimis, cari islemler
acigindan daha biiyiilk miktarlarda net sermaye girisi saglanmigtir. Mali sermaye
girislerini agiklayan baglica iki degisken, dis piyasalarda faizlerin diismesi ve
Tiirkiye’nin mali yatirimcilara sundugu arbitraj firsatlaridir (CELASUN, Oya vd.: 12-
13). Ayrica, dis kredilere erisim giicii yiiksek olan biiyiik olcekli sirket sektorii de bu
donemde oOnemli miktarda dis kaynak kullanmistir. Bu yillarda komsu tlkelerle
Tiurkiye arasinda gergeklesen bavul ticareti ve net hizmet ihracatindaki artislar,
ithalatda (kismen Guimriikk Birliginin de etkisiyle) goriilen patlamaya ragmen cari
acigin smirh kalmasina neden olmustur. Merkez Bankasi doviz rezervlerinin artisi ile
birlikte gerceklesen parasal genisleme ve kredi stokundaki artiglar, yatirnmlarin ve
milli gelirin biiytimesine katkida bulunurken, enflasyon orani da yiikselmistir.

Tirkiye’nin Dogu Asya krizinin ilk soklarindan fazla etkilenmemesine karsin,
1998 Rusya krizinin yansimasi olumsuz olmustur. 1998 yilinda net sermaye akiminin
negatife donilismesi, bavul ticaretinin gerilemesi, i¢ bor¢lanma faizlerinin yiikselmesi
ve maliye politikasinin  sikilagtirilmasi sonucunda biiylime hizi diismiistiir. 1998’de
IMF’nin de formel olarak izlemeyi kabul ettigi bir program agiklanmis, ancak
kapsamli bir uygulama gerceklesmemistir. 1999°da deprem soku, dis kaynak
kullaniminin tekrar artmasina ve kamu faiz-dis1 dengede agik verilmesine ragmen,
ekonominin yiizde 6.1 kii¢iilmesiyle sonug¢lanmistir (Tablo 1).

1996-99 doneminin makroekonomik politikalarinin = biitiinliigli ve etkinligi
konusunda kesin yargilara ulasmadan 6nce, kamu finansmani ile Merkez Bankasinin

izledigi genel yaklasimin baslica unsurlarina dikkatli bakmak gerekiyor.



1999 deprem yili hari¢ tutulursa, bu déonemde kamu kesimi faiz-dis1 dengesinde
acik verilmemesine c¢alisildigi gozleniyor. Ayrica, bor¢lanma gereginin finansman
bilesimine bakilirsa, 1996-98’de kamu sektoriiniin net dis bor¢ Odeyici konumda
oldugu ve kamu dis borcunun milli gelire oranla azalma egilimine girdigi goriiliiyor
(Tablo 2). Kamu borg¢lanma gereginin i¢ bor¢la finansmani, piyasa faizli nakit i¢ borg
stokunun ve nominal faiz 6demelerinin hizli artis1 ile sonuglaniyor. 1999 yilinda
kamunun toplam bor¢lanma gereginin milli gelirin yiizde 16’sina yakin bir seviyeye
geldigi ve nakit i¢ bor¢ stokunun genis tanimli ( doviz tevdiat hesaplart dahil) para
arzina (M2Y) oraninin yiizde 50’ye yiikseldigi ve mali sistem {izerindeki baskilarin
arttig1 saptaniyor.

Nakit i¢ bor¢ stokununu finansmanina aracilik islevini {istlenen ticari bankalarda
biriken risklere dikkat ¢eken gdstergeler, kamu-6zel ayrimi yapilmadan, Tablo 3°de
sunulmaktadir. Ticari bankalarin bilango-i¢i doviz pozisyon agiklarinin biiyiimesi, kur
risklerinin arttigini ifade ediyor. Kamu bankalarinin déviz pozisyon acgiklar1 gorece az
oldugundan, kur riski 6zel banka kesiminde daha yiiksek diizeydedir. 1999°da alt1
aydan kisa vadeli mevduatin toplam mevduat i¢indeki pay1 ylizde 72 iken, ortalama
vadesi 11.7 ay olan nakit i¢ bor¢ stokunun toplam pasife orani yiizde 30 olmustur.
(TCMB, 2001: 44). Bu veriler, yeterli ayrintida olmamakla birlikte, sistemde bir vade
uyumsuzlugu sorunu olduguna isaret ediyor.

1996-99 doneminde hizli bir biiyiime gosteren nakit i¢ borcun biiyiik bir payinin
sabit nominal getirili cinsten olmasinin pratik anlami ¢ok iyi bilinmesine ragmen, bu
olgunun makroekonomik etkileri Tiirkiye’de yeterli Olclide arastirilmamistir. 1999
sonu itibariyle, sabit getirili araclarin nakit i¢ bor¢ stoku icindeki payi yiizde 75.8
diizeyindeydi (TCMB, 2002a :43). Mali istikrarsizligin var oldugu bir ortamda,
devletin beklenmedik bir tarzda enflasyonu veya nominal kur ayarlamalarini
hizlandirarak, daha Once ihrag ettigi sabit nominal getirili (iskontolu) araclarin reel
degerini diisiirmesi olasilig1, az da olsa, her zaman giindemdedir (CALVO, 1988).

Enflasyonist bekleyislerin yiliksek ve resmen acgiklanan politikalara giivenin
(kredibilitenin) az oldugu bir ortamda, sabit getirili bor¢glanma senetlerinin nominal
faizleri de gereginden ¢ok daha yiiksek diizeylerde olusuyor. Kamu kesimi faiz-dis1
dengesi veri olarak alinirsa, kredibilitenin yiiksek oldugu bir ortamda boglanma
faizleri daha diisiik diizeylerde olusabiliyor.  Diger bir anlatimla, enflasyon

bekleyislerinin ve kredibilitenin yiiksekligi veya azligi, ekonomiyi farkli dengelere
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(multiple equilibria) siiriikleyebilir. Bu dengeler farkli bekleyislere, risk primlerine ve
reel faiz yiiklerine yol agtig1 icin, sosyal refah (6rnegin, bilyiime, istihdam, sosyal
harcamalarin biitge pay1 vb.) agisindan ekonominin genel konumu iyi veya koti
olabiliyor.

IMF tanimli konsolide kamu sektoriintin (Merkez Bankasi dahil) netlestirilmis reel
faiz yiikii 1999’da milli gelirin yiizde 10.4 diizeyinde gerceklesmistir (IMF, 2001: 36).
1998 sonundaki net kamu bor¢ stokunun vade yapist uzun ve efektif reel faiz orani
ylizde 8 olsaydi, 1999’da kamu sektorii reel faiz 6demelerinin milli gelir icindeki pay1
ylizde 3.7 dolayinda gerceklesebilirdi. IMF nin reel faiz yiikii hesab1 dogruysa, aradaki
fark (ylizde 6.7), 1999 yil1 biitce uygulamasinda gergeklesmis savunma harcamalarinin
milli gelir i¢indeki paymin (yiizde 3.6) iki katina yaklasiyor (MALIYE, 2001: 31, 46).

2001 krizinden once, kamu bankalarinda biriken gorev zarari stoklar1 merkezi
hiikiimetin borg stok verileri arasinda yer almiyordu. Milli gelire oranla gorev zarari
stoku 1996’da yiizde 4.2°den 1999°da yilizde 13.2°ye yiikseldi. Kamu bankalarinin
Hazine’den alacagi olarak muhasebelestirilen ve biitce transferleriyle yeterli olglide
finanse edilmeyen gorev zarari borglarinin “bu biiyiikliige ulagmasi, siibvansiyonlarin
coklugundan degil, bu borglara yer yer yillik yiizde 300’i bulan oranlarda faiz
yiirtitiilmesindendir” (SAYISTAY, 2001: 126). Bu olgu, nakit agiklar1 hizla biiyliyen
kamu bankalarin1 ¢ok biiyiik likidite riskleriyle karsi karsiya birakmis ve bu riskler
2001 krizinde agir bir toplumsal maliyetle realize olmustur. >

1996-99 doneminde para ve kur politikalarinin kisa donem ayrintilar1 bu
calismanin kapsami disindadir. Ancak, Tablo 1’de 6zetlenen makro gdstergelerden
saptanabilen iki ana egilimi vurgulamakta yarar var. Birincisi, net sermaye giriglerinin
cari islemler dengesindeki agiklarindan fazla olmasi, Merkez Bankasinin briit doviz
rezervlerinin birikimi ile sonuglanmis ve bankalarin doviz rezervlerinde 6nemli bir
artis olmamistir. Bu egilim, 1990’larin ilk yarisinda gézlenenden farkli olup, Merkez
Bankasi’nin ani sermaye c¢ikislarina (ve olasi bir doviz krizine) karst daha giiclii bir
konuma gelmesini ve (IMF tanimli) kamu net dis borcunun gorece azalmasini
saglamigtir. Ancak, doviz rezervlerinin getirisi gorece diisik oldugundan, bu

yaklasgimmn da bir firsat maliyeti vardir. Ayrica, doviz rezervlerinin hizla

5

Gorev zarar stoklarinin ve tarim siibvansiyonlarinin igerigine iliskin ayrintili saptamalar i¢in bakiniz:

YUKSELER (1999), SAYISTAY (2001) ve BSBIG (2001).
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bliyiimesinden kaynaklanan likidite artis1 (Hazinenin i¢ finansmanini zorlastirmama
kaygisiyla) yeterli 6l¢iide sterilize edilemediginden, para arzinin denetimi giiclesmistir.

Para ve kur politikasinda ikinci ana egilim, reel efektif kurun (yerli paranin
yabanci paralar karsisindaki degerinin) 6zellikle TEFE (toptan esya fiyatlar1 endeksi)
bazinda korunmasma calisilmasidir. Ancak, TUFE (tiiketici fiyat endeksi) bazinda
reel kurun degerlenme trendi izledigi saptanabiliyor (TCMB, 2002a : 272). Reel kurun
TUFE ve TEFE’ye gore farkli seyri, dis ticarete konu olan mallarin géreli fiyatinin
diismesi (veya hizmet sektorii fiyatinin artmasi) anlamina geldiginden dis ticaret
dengesinin olumsuz etkilendigi yoniinde bir degerlendirme s6z konusu olabilir. ®

1996-99 doneminde genel ekonomi politikalarinin degisik boyutlar1 topluca
degerlendirildiginde asagida 6zetlenen karakteristikler 6n plana ¢ikiyor :

1) Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir ortamda “yo6nlendirilen esnek kur
rejimi” ile reel kurda nispi bir istikrar saglanmaya calisilmis ve faizlerin belirlenmesi
genis Olclide piyasalara birakilmistir. Kamu kesimi faiz-dis1 dengede yeterli olciide
fazla yaratilamadigl ve (1999 yili hari¢) kamu kesimi net dig bor¢ ddeyici konuma
geldigi i¢in, i¢ bor¢lanma geregi hizla biiyiimiis ve yiiksek faizli nakit i¢ bor¢ stokunda
hizli bir artis gerceklesmistir. Kamu kesiminin dogrudan dis kaynak kullaniminin
negatife doniismesi durumunda kamu agiklar1 diistirtilemedigi takdirde, 6zel tasarruf
fazlasinin biiylimesi veya dis tasarruflarin mali sistem araciligi ile yerli paraya
doniistiiriiliip kamu i¢ borglanmasina yonlendirilmesi gerekiyor. Ozel tasarruf
fazlasindaki biiyiimenin, reel faiz oraninda ve/veya enflasyon oraninda artigla
saglanabilecegine dair ekonometrik bulgular bu baglamda anlam kazaniyor
(CELASUN/TANSEL, 1993). 1997°den sonra biliylime hizinda go6zlenen
gerilemelerin de etkisiyle, i¢ bor¢ dinamigi 6zellikle 1999°da bozulmus ve biitcenin
reel faiz yiikii cok yliksek diizeylere ulagmustir.

i1) Ekonomide dolarlasmanin hiz kazandig1 ve enflasyon bekleyislerinin yiiksek
oldugu bir ortamda i¢ bor¢lanma gereginin yiikselmesi, bor¢lanma vadelerinin
uzatilmasin1 zorlagtirmis ve  mali sektor iizerindeki baskilart arttirmistir. Bu
kosullarda, para ve kur politikas1 mali piyasalarda goreli bir istikrar1 saglamaya ve i¢

bor¢lanmay1 kolaylastiran bir ortami siirdiirmeye oncelik tanimistir. Kabul etmek

6

1980 sonrasinda Tiirkiye’nin dis ticaretinin agiklik kazanmasi ve reel devaliiasyonlar ile birlikte

goreli fiyat sisteminde biiyiik degisiklikler olmustur. Bu degisikliklerin reel milli gelir diizeyine ve artis
hizlarma etkileri ve donemler arasi karsilastirmalar1 konusunda 6zgiin kuramsal ve sayisal analizler i¢in
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gerekir ki, bu yaklasimla Tiirkiye, kamu maliyesindeki dengesizliklere ragmen, 1998-
99°da dis finansal krizlerin bulasici etkisinden korunabilmistir. Ancak, para arzinin
enflasyonist bekleyisleri onaylayan bir tarzda genislemesi, bekleyislerin katilagmasiyla
sonuclanmistir. Bu siiregte, ekonomik birimler fiyatlarint ge¢mis enflasyona veya
nominal dolar kuruna endeksleme aligkanlig1 kazanmis ve enflasyon ataleti (inertia)
gii(;lenmistir.7

ii1) Kamu bankalarinda biiyiik artis gdsteren gorev zarar1 stoklar1 bu bankalarda
likidite riskini arttirirken, nakit i¢ bor¢larin finansmanini ve ¢evrilmesini saglayan 6zel
bankalarin bilan¢olarinda kur ve faiz riskleri birikmistir. 1994 krizinden sonra,
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki banka mevduatlarina saglanan
devlet glivencesi, bankacilik sektoriinde ahlaki risk (moral hazard) tasiyan davranislari
tesvik etmis ve (batik bankalarin devralinmasi veya kurtarilmasi anlaminda) devletin
muhtemel mali yiikiimliiliikleri (contingent liabilities) yeterli saydamlik kazanmadan
bliytimiistiir. Uzun bir siire geregi duyulmasina ve giindemde olmasina ragmen,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) gecikmeli bir bigimde fiilen
calismaya ancak 2000 Agustos sonunda baglayabilmistir. Devletin biitge-disinda
biriken mali riskleri ve yiikiimliiliikleri krizden sonra realize edilip formel i¢ borca
doniisiince, biitcenin agirlasan faiz yiikii devletin ekonomiyi yonlendirme kapasitesini

bir siire felce ugratacaktir.

3. 2000-01 : Ekonomide Canlanma ve Cokiis

3.1. Doviz Kuruna Dayali 2000 Programi ve Kasim 2000 Krizi

Bolim 2.2°de sunulan degerlendirmeler, 2000 yilina girerken Tiirkiye’ nin
O0demeler dengesinin cari islemler hesabinda bir sorunu olmadigini, ancak kronik
enflasyon siirecini kiramamis, kamu i¢ bor¢ sorunu agirlasmis ve bankacilik sektorii
kirllginlasmis bir iilke konumunda oldugunu agik¢a gdsteriyor. I¢ bor¢ dinamiginin
ciddi bir bozulma egilimine girmis olmasi ve bunu diizeltmek i¢in siki bir maliye

politikas1 izlemenin yeterli olmayacagi kaygisindan hareketle, gii¢lii bir dis mali

bakiniz: HATIBOGLU (2001 ve 2002). Hatiboglu’nun arastirmalar1, ekonominin potansiyel biiyiime
hizinin ¢ok yiiksek olduguna dair sdylemlerin gerceke¢i olmadigina da dikkat ¢ekiyor.

Tiirkiye’nin kronik enflasyon siirecinin analizleri i¢in bakiniz: UYGUR (2001b ve 2001c),
ALPER/UCER (1998), METIN-OZCAN (1998), CELASUN, Oya (2001) ve TCMB (2002b).
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destek saglayarak kapsamli bir istikrar programi uygulama diisiincesinin ekonomi
yonetimince benimsenmis olmasi kuvvetle muhtemeldir.

1999 deprem sokundan sonra Tiirkiye’nin dis iliskilerinde gdzlenen olumlu
gelismeler ve AB aday tiyelik perspektifi, ekonomik yapilanmada yeni bir siirecin
baslatilmasi i¢in de uygun bir ortam olusturdu. Bu kosullar altinda, Tiirkiye Aralik
1999°da IMF stand-by destegiyle ii¢ yil siireli (2000-02) bir programi uygulamaya
koydugunu agikladi (HAZINE, 1999).

Enflasyonu Diistirme Programi olarak adlandirilan bu program (kisaca 2000
programi) doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanan para ve kur politikasini ¢ok
sayida yapisal diizenleme ve siki maliye politikasi ile destekleyen bir gerceve
olusturuyordu.®

Bu programda 2000 yil sonu i¢in TEFE enflasyonu yiizde 20 ve TUFE
enflasyonu yiizde 25 olarak hedeflendi. 1 ABD dolar1 ve 0.77 Euro’dan olusan kur
sepetinin Tiirk Liras1 (TL) karsisindaki degerindeki degisim tarzi 1.5 yillik siire i¢in
onceden ilan edildi. Daha sonra belirli yontemlerle bant sistemine gegilecegi ve son
asamada serbest dalgali kur rejiminin yiirtrliige konulacagi agiklandi. 2000 yil1 igin
kur sepetindeki degisim cizelgesi TEFE enflasyonu yil sonu hedefi dogrultusunda
diizenlenmis ve kiimiilatif artisin ylizde 20 oraninda kalacag taahhiit edilmisti.

Merkez Bankasinin para tabani icin diizenlenen yeni ¢ercevede, net i¢ varliklarin
(NIV) 6nceden ilan edilen bir bant icinde hareket etmesi ongériildii. Boylece, para
tabaninin net dig varliklardaki (NDV) degisimle belirlenmesi ilkesi, para-kurulu
(currency board ) benzeri bir yaklasimla kabul edildi. Bu baglamda, faiz politikasi
ozerkliginden formel olarak vazgeciliyor ve faizlerin belirlenmesi, sermaye giris-
cikiglarina bagl olarak piyasalara birakiliyordu.

Enflasyon dinamigi ile doviz kuru baglantilarinin gii¢lii oldugu bir ortamda doviz
kuruna dayali programlarin basarisi i¢in kredibilitenin 6n kosul oldugu literatiirde
vurgulanan bir husustur (CALVO/VEGH, 1999; AGENOR/MONTIEL, 1999: 391-
396; MENDOZA/URIBE, 1999). S6z konusu kredibilitenin, IMF’nin destegi, siki

maliye politikas1 ve yapisal reformlarla saglanacagi umuluyordu. Kamu kesiminde

¥ IMF destekli program ve Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile ilgili ¢ok sayida degerli makale,

rapor, panel konugmalar1 ve goriis yazilarinin mukayeseli bir tarzda degerlendirilmesi daha kapsamli bir
calisma konusudur. Ornegin, bakiniz: AKYUZ/BORATAV (2001), ALPER/ERZAN (2001),
CAKMAN/CAKMAK (2001), EGILMEZ/KUMCU (2001), EICHENGREEN (2001), KEYDER (2001),
OZATAY/SAK (2002), TOGAN (2002), UYGUR (2001a), YELDAN (2001b), YENAL (2002:115-177)
ve DOGU BATI (2001)’de yer alan kriz makaleleri.
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maaglarin ve fiyatlarin enflasyon hedefine gore belirlenmesi yontemi ile kur ¢apasinin
desteklenmesi 6ngoriildii.

Uygulama takvimi 6nceden belirlenmis yapisal reformlar, kamu mali kesiminde
kurumsal ve yonetsel diizenlemeleri, vergi idaresini, tarim sektoriinde kamu
destegini azaltacak onlemleri, sosyal giivenlik sistemini, 6zellestirmeyi, sermaye
piyasasini ve bankacilik sisteminin giiclendirilmesini kapsiyordu. 2000 yilinda
Ozellestirmeden 7.6 milyar dolarlik (nakit) gelir beklentisi niyet mektubunda
aciklandi. I¢ bor¢ yonetiminin kurumsal altyapisini giiclendirmek icin piyasa
yapicilig1 (primary dealer) sisteminin getirilmesi programlandi.

Tasarim ve uygulama zaaflari Bolim 4.3°’de sorgulanan 2000 programi
uygulamaya konulduktan sonra makro diizeyde gelismeler ilk asamalarda teorik
beklentilerin dogrultusunda gerceklesti. Agik ekonomilerde —kur artist beklentisini de
igeren- i¢ faiz, dis faiz denkliginin ima ettigi bigimde i¢ bor¢lanma faizleri doviz
capasina intibak ederken yabanci para bazinda reel faizlerin hala yiiksek kalmasi ile
birlikte sermaye girisleri de ¢ogaldi. Ancak, enflasyonda inis beklendigi kadar hizli
olmad1. Reel kur degerlenme egilimine girdi. ithalatin hizla artmasiyla dis acik kaygi
verici boyutlarda biiylimeye basladi. Siki maliye politikasina ragmen programin
yapisal onlemlerinde beklenen hiz saglanamayinca, programin kredibilitesinde azalma
ve i¢ bor¢lanma faizlerinde yiikselme basladi.

Bu gelismeler, aktiflerinin 6nemli bir bolimii Hazine kagitlarindan olusan
bankalarin likidite talebini arttirinca Kasim 2000 sonunda likidite sikisikligi had
sathaya ulasti (TCMB, 2001: 72). Ozel bankalarin bir béliimiinde bilangolarin
kirllganligi daha da belirginlesti.” Merkez Bankasmin program limitlerini asarak
piyasay1 fonlamasi sonucunda saglanan likidite, yabanci yatirnmcilar ile birlikte
yerlesiklerin doviz alimlarina yoneldi. Resmi rezervlerde ciddi boyutta bir azalma
oldu. Merkez Bankas1t NIV degerini 30 Kasim diizeyinde dondurma karar1 alinca,
faizlerin yiikselmesine ragmen doviz rezervlerinde erime devam ettti. Kasim krizinden
once ve sonra Merkez Bankasi piyasalarinda gozlenen gelismeler Tablo 4’de

Ozetleniyor.

?  OZATAY/SAK (2002) Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin olusumunda bankalarin mali

yapilarindan ve ustlendikleri risklerden kaynaklanan etmenleri, bankacilik sektorii i¢in gelistirdikleri
bir siniflandirma ¢ergevesinde irdeleyerek, bilangolardaki kirilganligin devlet i¢ borglanmasi ile
baglantilarini ve tetikleyici olaylarin niteligini agikliga kavusturmaktadirlar. Kasim 2000 krizinin
olusumu ve banka sistemine etkileri ERTUGRUL/SELCUK (2001), KEYDER (2001) ve ALPER
vd. (2001) tarafindan da incelenmektedir.
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Aylik ortalamalar itibariyle, gecelik basit faiz Ekim 2000’de yaklasik yiizde
39°dan, Kasim ayinda yiizde 95’e¢ ve Aralik ayinda yiizde 183°e (bilesik yiizde
33,808’¢) ulast1. Ikinci el bono ve tahvil piyasalarinda aylik ortalama bilesik faizler
Ekim’de yiizde 38’den, Kasim’da yiizde 45’e¢ ve Aralik’ta ylizde 78’e yiikseldi
(TCMB, 2001: 84). Nominal faizlerdeki bu yiikselmenin etkilerini takdir edebilmek
igin, Aralik sonu itibariyle yillik enflasyonun TUFE temelinde yiide 39°a ve TEFE
temelinde ylizde 33’e geriledigini gbz onlinde bulundurmak gerekir. Bu kisa siirecte,
bankalarin portfoylerindeki Hazine kagitlarinin piyasa degeri diiserken, sirket
sektoriinde kisa vadeli kredi faiz yiikleri artt1.

2000 sonlarinda IMF’den saglanan “ek rezerv kolayligi” tiirlinden bir destekle
doviz rezervleri arttirllip mali piyasalar kismen sakinlestirildi. Gecelik basit faiz
ortalamas1 Ocak 2001°de yiizde 43’e geriledi. Ozel imalat sanayiinde kapasite
kullanim oran1 Ekim 2000°de yiizde 79.6’dan Ocak 2001°de yiizde 66.6’ya gerilemis
ve ekonomide durgunluk belirtileri ortaya ¢ikmist: (DPT, 2002: 29).

DPT’nin 2001 Programinin makro ¢ergevesinde GSMH reel biiylimesi yiizde 4.5
ve deflator artist yilizde 18 olarak Ongdriilmiis ve yeni biitgede harcamalar
kisitlanmisti. Bu resmi belgelerde yillik net sermaye girisinin 12 milyar dolara yakin
bir diizeyde devam edecegi ve doviz kuru taahhiitlerinin siirdiiriilebilecegi
varsayiliyordu (DPT, 2000: 16, 43). Ancak, dis mali yatirnmcilarin Tiirkiye nin
programina olan giivenleri sarsilmistt (UYGUR, 2001a: 22).

3.2. Subat 2001 Krizi ve Yeni Program

Ekonomide bekleyislerin olumsuzlastig1 bir ortamda, Hazinenin yiiklii bir i¢ borg
itfas1 oncesi 19 Subat 2001°de beklenmedik siyasal gerginlikler yasandi. Bagbakan’in
devlet yonetiminde “kriz var” agiklamalariyla mali piyasalarda panikle baglayan siirec,
yerli paray1 savunmak i¢in gecelik faizlerin (Tablo 4’de goriildiigii gibi) astronomik
oranlara ylikselmesine ragmen, yerlesiklerin yogun doviz talebi nedeniyle Merkez
Bankasi’nin 20-21 Subat’ta 5 milyar dolarlik doviz satisiyla sonuglandi. Kamu
bankalarinin likidite ihtiyaglarinin karsilanamamasi, 6demeler sistemini kilitleyecek

boyutlara ulasmisti. Banka sisteminde biiyilik ¢cokiisii onlemek i¢in 22 Subat’da Tiirk
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Lirasinin yabanci para birimlerini karsisindaki degeri dalgalanmaya birakildi (TCMB,
2001 : 89).

Krizin getirdigi kredibilite kaybiyla, 6ngoriilebilir kur rejimi segenegi gecerliligini
yitirdi. Sermaye hareketlerinin kontrol edilmedigi bir ortamda, hem ddviz kurunu ve
hem de faizleri bir ara¢ olarak kullanmak olanakli degildir. Serbest dalgali kur
rejimine ani ve zorunlu ge¢is ve ardindan gelen yiiksek oranli devaliiasyonlar, daha
once faiz soklariyla bilangolar1 hasar gérmiis banka ve sirket sektoriinii, 6zellikle agik
doviz pozisyonlari ile bu krize yakalanan ekonomik birimleri beklenmedik olgiilerde
kotii dengelere siiriiklemis, 6zkaynaklar erimis ve varlik degerleri diigsmiistiir.

Subat 2001 krizinin ardindan bankacilik sisteminin ¢okiisiinii 6nlemek i¢in
yapilan diizenlemeler devletin mali yiikiimliiliiklerini ¢cok yiiksek diizeylere siiriikledi.
Odemeler dengesinin sermaye hesabinda biiyiik net cikislar gerceklesti. Reel ekonomi
arz ve talep yonlii olumsuzluklarin etkisiyle énemli oranda daraldi. Krizden ¢ikisin
hizl1 ve kolay olamayacag1 goriisli yayginlik kazandi.

Mayis 2001°de agiklanan “’Giiglii Ekomiye Gegis Programi” Mayis’ta imzalanan
yeni IMF stand-by diizenlemesiyle ve Diinya Bankasi kredileriyle desteklenmis ve
iiretimdeki serbest diisiisii 6nleyememesine ragmen krizin denetim altina alinmasinda
etkili olmustur (HAZINE, 2001; IMF, 2002c). Tiim giicliiklerine ve kimi olumsuz
yonlerine karsin, serbest dalgali kur rejimi piyasalarda aniden ortaya g¢ikabilecek bir
paniklemenin para krizlerine doniismesini 6nleyebilecek bir sistemdir.

Bu programda o6ncelik taninan bankacilik sektoriiniin yeniden sermayelendirilmesi
siirecinde enflasyonun kontroldan ¢ikmamasi i¢in kamu bor¢ yiikiinlin artis1 tercih
edilerek, parasal biiyiikliikler denetim altinda tutuldu. Kanimca, bu yaklagim, dalgali
kur rejimi veri olarak alinirsa, yerli paranin yabanci paralar karsisinda ¢cok daha biiyiik
deger kaybin1 ve reel iicretlerin ¢okiislinli dnlemistir. Kamu maliyesinde faiz-dis1 fazla
hedefine ulasilmasi ve IMF kredilerinin kullanimi, parasal hedeflerin agilmamasina
olanak saglayan iki ana faktordiir.

Programda oOngoriilen yasal diizenlemelerin ¢ogunun yapilmasi, krizden c¢ikis
cabalarina giiven saglama agisindan yardimecr oldu. Merkez Bankasina arag
bagimsizlig1 saglayan ve fiyat istikrarin1 oncelikli hedef olarak belirleyen yeni yasal
diizenleme, makroekonomik politikalarin tasarim ydntemini degistirecek yeni bir

geligmedir.
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Banka sisteminin mali yapisinin giliclendirilmesi ii¢ kanaldan yiriitiildii. Gérev
zarar1 stoklarin1 bilangolarindan tasfiye etmek igin, kamu bankalarina &zel tertip DIBS
verildi. Mali yiikiimliiliiklerinin kapatilmas1 ve 6zkaynaklari ile ddviz pozisyonlarinin
giiclendirilmesi icin TMSF biinyesindeki bankalara &zel tertip DIBS ve déviz cinsi
senetler ihra¢ edildi.'® Ozel sermayeli ticari bankalara yabanci para pozisyon
aciklarimin kapatilmasina katkida bulunmak ve Hazinenin i¢ bor¢lanma vadesini
uzatabilecek kosullar1 saglamak i¢in bu kesimle i¢ borg takasi yapildi (TCMB, 2002a:
45-50; DPT, 2001 : 89-92).

Banka sisteminin mali biinyesinin gili¢clendirilmesinin yanisira, sistemin kurumsal
yapisini ve denetimini etkinlestirecek yasal ve operasyonel diizenlemeler uygulamaya
konuldu. Yeni yasal ¢er¢cevede kamu bankalarina gorev verilmesi merkezi hiikiimet
biitgesine 0denek konulmasi kosuluna baglandi. Tirkiye’nin ekonomi politigi icin
onem tastyan bu degisim, biitcenin siyasal islevinin ve saydamliginin artmasina
katkida bulunacak bir olgudur. Ancak, 2001 yilinda kamu bankalarini yeniden
yapilandirirken kredilendirme kapasitelerinin daraltilmis olmasi, krizden ¢ikist

zorlagtirmstir.

3.3. 2000-01 : Makroekonomik ve Mali Gostergelerin Yorumu

2000 ve 2001 yillarinin makroekonomik ve mali verileri daha 6nceki donemle
karsilastirilabilir bir bi¢imde Tablo 1-3’de gosterilmektedir. Kisaca 6zetlenirse, 2000
yilinda net sermaye girisinde biiyiik artis, reel kurda degerlenme, i¢ bor¢ faizlerinde
diisiis, yurti¢i kredi stokunda hizli artis ile birlikte milli gelirde yiiksek bir biiyiime
hizinin yakalandigi, enflasyon oraninin indirildigi ve yatirim/milli gelir oraninin
yukseldigi acik¢a goriiliiyor. 1999 yilina kiyasla, 2000 yilinda kamu kesimi faiz-disi
dengesinde bir iyilesme saglanmasi ve kamunun dis bor¢lanma olanaginin artmasi
sonucunda i¢ bor¢/milli gelir oranm stabilize edilmis ve IMF tanimli net kamu dis borg
stoku/milli gelir oran1 bir 6l¢iide azalmistir.

[k bakista olumlu nitelikte goriilen bu gelismelere karsin, cari islemler aciginin
10 milyar dolara yaklagmasi, ticari banka kesiminin bilango-i¢i net pozisyon agiginin

18 milyar dolara ulasmasi (kur risklerinin biiylimesi), kamu bankalarmin biiyiiyen

' TMSF biinyesine alinan bankalar ile ilgili bilgiler BDDK (www.bddk.gov.tr) raporlarmdan

saglanabilir. Bankalarm sermayelendirilmesi ve i¢ borg takasi igin bakimiz: KEYDER (2001) ve GUNAL
(2001).
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likidite talepleri ve kisa vadeli dis bor¢glarin TCMB briit doviz rezervlerini asan bir
diizeye gelmesi krize zemin hazirlayan en olumsuz gostergelerdir. Alti aydan daha
uzun mevduatin toplam mevduat i¢indeki payinin 1999 yilinda yiizde 28’den 2000
yilinda ylizde 15’e gerilemesi, yerlesik mali tasarrufcularin, kimi olumlu gostergelere
ragmen, mali gelismelere tam gliven duyamadiklarmma ve gorece likit kalma
tercihlerine isaret ediyor.

Tablo 1-3’de 2001 yilina ait (kismen gegici nitelikte) gostergeler, ekonomide
krizin neden oldugu ¢okiisiin degisik boyutlarint ortaya koymaktadir. Net sermaye
girisinin 2000 yilinda 9.6 milyar dolardan, 2001 yilinda 13.9 milyarlik net sermaye
cikisina doniismesi, reel ekonominin yeni dis dengeye intibak mekanizmalarini
harekete gecirmistir. Mali sektorde ve dis ticarette liberallesme veri alinirsa, soz
konusu intibak mekanizmalari, enflasyonda artisi, reel devaliiasyonu, reel faizlerde
yiikselmeyi, reel iicretlerde gerilemeyi, kredi hacminde daralmayi, vergi yiikiinde
artis1, kamu harcamalarinda azalmay1 veya ek dis bor¢lanmay1 kapsiyor. Ekonominin
genel denge sisteminde bu araglardan birinin veya birkaginin az kullanimi, digerlerinin
daha yogun dozajda kullanimini gerektiriyor ve makro sonuglar ara¢ kullanimina bagl
olarak degisebiliyor.

Y1l sonu itibariyle yerli para yabanci paralar karsisinda (TUFE temelinde yiizde
21.3 reel) deger kaybetmis, reel kredi hacmi yiizde 26 daralmis, i¢ borg faizleri tekrar
yiikselmis, yurti¢i harcamalar kisilmis, ithalat ylizde 25 ve GSMH yiizde 9.4 oraninda
kiigtilmiistiir. Bu kosullar altinda kentsel issizlik oran1 2000.IV’de yaklasik yiizde
8’den 2001.1V’de ylizde 13’e¢ ve ayni donemde egitimli geng issizlik oranmi ylizde
23’den yiizde 27’ye ¢ikmistir (TCMB, 2002a : 28).

2000-01 doneminin 6demeler dengesi verilerinde kiigiik bir ayrint1 gibi goriinen
“net hata/noksan” kalemi aslinda énemli bir olguya isaret ediyor (BORATAYV, 2001).
Bu kalem, 2000’de 2.8 milyar dolar ve 2001 yilinda (gecici tahminlere gore) 2.3
milyar olmak tizere 2000-01 doneminde toplam 5.1 milyar dolar agik vermistir (Tablo
1). Bu olgu, yerlesiklerin kayitli 6demeler sisteminde belirlenemeyen kanallardan
cesitli yontemler kullanarak yurtdigina 2000-01’de fiilen 5 milyar dolaylarinda net
sermaye transferi yaptig1 seklinde yorumlanabilir. Bu kalem de dikkate alinirsa, 2001
yilinda yurtdisina toplam 16.2 milyar dolarlik net sermaye ¢ikist oldugu anlasiliyor.
2000 yili fiyatlariyla, GSMH’s1 202 milyar dolar olan bir ekonomiden bu odlgekte

sermaye ¢ikisinin derin sarsintilar yaratmasi kaginilmazdir.
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2001 yilinda (net hata/noksan kalemi dahil) 16.2 milyar dolarlik sermaye ¢ikis,
3.3 milyar dolar diizeyinde cari islemler fazlasi ve 12.9 milyarlik rezerv kullanimi ile
dengelenmistir. Buna karsin, uluslararasi kuruluslardan saglanan kredilerin rezervleri
giiclendirmesi sayesinde, Merkez Bankasinin briit déviz rezervlerinde azalisin 3.4
milyar dolarla sinirlhi kaldig1 goriiliiyor. S6z konusu (IMF agirlikli) uluslararas: dis
destek gerceklesmeseydi, doviz rezervlerinin erimesiyle birlikte, i¢ bor¢ sorununa dig
bor¢ bunalimi da eklemlenmis olabilirdi.

Resmi dig destek kanalindan saglanan kredilerin Hazinenin i¢ finansmaninda
kullanilmasiyla genisleyen likidite, Merkez Bankasi’nin doviz satiglariyla geri
cekilmis ve para tabanindaki genisleme sinirli kalmistir. Enflasyonun daha yiiksek bir
platoda patlamamasi ve kamu borcunun c¢evrilebilmesinin saglanmasi bu baglamda
yorumlanmalidir. Ancak, dig borg servisinin yeni sorunlara yol agmamasi agisindan, i¢
borcun birkag yi1l daha dis borgla ikame edilmesi de riskli ve sakincalidir.

Diger taraftan, diinya ticaret konjonktiiriindeki olumsuzluklara karsin, mal
ithracatinin ytlizde 12 dolayinda arttirtlmasi iiretim cephesinde umutlarin korunmasina
yardimci olmustur.

Tablo 2-3’de 6zetlenen kamu finansmanina ve ticari bankalara iliskin gostergeler
baslica {li¢ hususa dikkat ¢ekiyor. Birincisi, DPT tanimiyla kamu kesiminin faiz-dis1
fazlasi (6zellestirme geliri dahil) milli gelire oranla artmis olmasina karsin, kamu i¢ ve
dis borg stoklari yiiksek diizeylere ulasmustir. Ikincisi, ticari (bilhassa 6zel) bankalarin
doviz pozisyonlarinda belirgin bir iyilesme saglanmustir. Ugiinciisii, ticari banka
sektoriinde (bilhassa kamu ve fon bankalarinda) i¢ bor¢lanmanin etkisi altinda merkezi
hiikiimetten alacaklar, 6zel girisimlerden alacaklara gore daha hizli artmistir. Bu olgu
reel kesimde kredi kullaniminin azalmasiyla es anlamlidir.

Milli gelire oranla kamu dig bor¢ stokundaki artig, daha 6nce deginildigi gibi,
uluslararas1 kuruluglardan alinan yeni kredilerden ve devaliiasyonlarin etkisiyle dig
bor¢glarin  TL  degerinin artmasindan kaynaklaniyor. Bankalarin  yeniden
sermayelendirilmeleri, i¢ bor¢ stokunu arttiran baslica etken olmustur. Ayrica, reel
faizin yiikselmesi ve biiyiime hizinin negatife doniismesi ile bor¢ dinamiginin
bozulmasi da borg profilinin yiikselmesine neden olmustur. Bu konu Boliim 4.4’de
tartisiliyor.

I¢ bor¢/GSMH oranmin 2001 yilinda yiizde 68’e yiikselmesini nakit ve nakit-dig1

kategoriler baglaminda degerlendirmek gerekir. Kamu sektoriinlin kendi igindeki
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yikiimliliikleri karsilig1 ihra¢ edilen ve Hazine’ye nakit girisi saglamayan senetlerden
olusan i¢ borg, nakit-dis1 olarak siniflandiriliyor.

2001 yil sonunda 122 katrilyon TL’a ulasan toplam i¢ borcun yiizde 52’si nakit-
dist niteliktedir. Nakit-dis1 borcun alacaklar1 arasinda Merkez Bankasinin, kamu
bankalarinin ve fon bankalarinin paylari, sirasiyla yiizde 29, 36 ve 31 olarak
hesaplantyor (TCMB 2002a : 42-43). Bu saptamadan hareketle, i¢ borcun ¢evrilebilme
sorunu nakit bor¢ baglaminda kritik nem tasiyor. Ancak, yeni mali diizende nakit-dis1
borcun ¢evrilme sorunu olmasa da, faiz yiikii bir hayli agirlasacaktir.

2001 yilinda kamu borglanmasinda diger bir gelisme, sabit getirili senetlerin nakit
i¢ bor¢ stoku icindeki payinin azaltilmasi ve enflasyona, doviz kuruna endeksli ve

doviz cinsinden senetlerin paylarinin yiikseltilmesidir.

4. 2001 Krizi Baglaminda Dort Soru

4.1. 2000 Yilinda Cari D1s A¢ik Neden Patlad1 ?

2000 yilinda cari islemler ag¢iginin beklenmedik 6lgiilerde biiylimesi, Kasim 2000
krizi ile birlikte 2000 programin kredibilitesini biiyiik dl¢lide sarsmigti. Uzun donemli
denge analizlerine gore, cari agik/milli gelir oraninin yiizde 4 dolaylarina ulagmasi ile
ekonominin tehlike bolgesine girdigi yolunda degerlendirmeler anlamhidir (UYGUR,
2001: 17).

Cari ag1g1n biiylimesinin geleneksel bir agiklamasi, doviz kuruna dayali programin
uygulamasinda nominal kur degisiminin enflasyonun altinda kalmasi, diger bir deyisle
reel kurun degerlenmesi sonucunda dis ticarete konu mallarin goreli fiyatinin diismesi
ve dis ticaret agiginin biiylimesidir. Ayrica, ithalatin yerli tiriinlere gore ucuzlamasi, i¢
talebin karsilanmasinda ithalatin payimi (ters ikame ile) daha da arttirmaktadir. 2000
yilinda reel kurda degerlenme ile eszamanli bir bicimde TEFE enflasyonunun (yiizde
33), dis ticarete konu olmayan mallar1 da kapsayan TUFE enflasyonunun (yiizde 39)
altinda olmasi, bu argiimanlara destek veriyor. 2000 yilinda petrol ithal fiyatlarinda
artis ve dolarin euro karsisinda deger kazanmasi da dis ticaret dengesini olumsuz
etkilemistir. Ancak, reel kurda gozlenen degerlenme ve dis ticaret hadlerinde kismi

bozulma ile cari a¢i1gin bu dlgiilerde biiyiimesinin agiklanmasi yeterli olmayabilir.
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Diger taraftan, cari acik (marjinal bir tanim farkiyla dis kaynak) toplam yatirimlar
ile i¢ tasarruflar veya toplam yurti¢ci harcamalar ile milli gelir (GSMH) arasindaki
farka esit oldugundan, bu agidan da bir irdeleme yapilabilir.

Tiirkiye baglaminda yapilmis bir aragtirmada, iilke genelinde yatirim-tasarruf
farki ile reel faiz orani, enflasyon orani ve islevsel gelir dagilimi arasinda istatistiksel
olarak anlaml iligskiler bulunmustur (CELASUN/TANSEL, 1993). Son yillarin
verileriyle yenilenmesi gereken bu aragtirmanin bulgularina gore, reel faizin ve
enflasyonun diismesi, ilk asamada yatirnm-tasarruf farkini genisletici yonde etki
yapmaktadir. Kasim 2000 oOncesinde faizlerin ve enflasyonun (beklenen ve
beklenmeyen kisimlariyla) diisme egilimine girmesi ile cari agiktaki biiylime
ortiismektedir.'!

Ayrica, 2000 yilinda yurtici kredi hacminin yiizde 17 oraninda reel biiylimesi ve
toplam krediler icinde tiiketici kredilerinin paymnin yiikselmesi, toplam harcamalarin
gelirden daha hizli biiylimesine neden olan bir ek faktor olarak degerlendirilebilir. Dig
finansman olanaklarinin artmasi ve reel kurda degerlenme ile ithal yatirim mallarinin
ucuzlamasi, sirket sektoriiniin sabit sermaye yatirimlarini da 6zendiren faktorlerdir.
Ozel sektdr makina-techizat yatirim harcamalar1 2000 yilinda sabit fiyatlarla yiizde
37.2 oraninda artmistir (TCMB, 2002b: 51). Sonug¢ olarak, 1999°da ekonominin
daralmasiyla ertelenen yurti¢i harcamalarinin 2000 yilinda reel artis hiz1 (yiizde 9.8),
finansal degiskenlerin ic¢ talebi canlandirici etkileri altinda GSYIH’nin biiyiime
hizindan (yiizde 7.4) daha yiiksek olmus ve cari agik geniglemistir

Doviz kuru artiglarinin sabitlenmesine dayali programlarda yurti¢i harcamalarin
ve cari agigin ilk asamalarda biiylimesi ve daha sonra daralmasi kuramsal
modellemelere de konu olmustur. CALVO/VEGH (1999) tarafindan disa agik
ekonomiler i¢in gelistirilen kuramsal bir model bu baglamda anlamlidir. Bu modelde,
zamanlararasi biitge kisit1 ¢ergevesinde optimal denge arayan tiiketicilerin davranisi ve
dis ticarete konu olmayan sektdrde iireticilerin ileriye yonelik bir bi¢cimde fiyatlarini
belirlemeleri esas alinmakta ve harcamalar igin gerekli olan nakit para kullanimi
tiiketim ile biitliinlesik olarak degerlendirilmektedir.

Calvo-Vegh modelinin ilging yonili, programin siirdiiriilebilmesine iliskin

beklentilerin tiiketim, enflasyon, reel kur ve ticaret acig1 gibi degiskenlerin seyrini

' ALPER/ERZAN (2001) da 2000 yilinda faizlerdeki diisme ile 6zel harcamalardaki artisa dikkat

cekiyor.
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etkileyecek bi¢cimde analiz ¢ergevesine dahil edilmesidir. Programa giiven tam ise,
nominal devaliiasyonlarin azaltilarak sabitlenmesi, reel degiskenleri etkilemeden
enflasyonun indirimine olanak saglayabilir. Programin bir siire sonra terkedilecegi
varsayildiginda, tiiketiciler ilk asamada tiiketim fiyatinin (paranin firsat maliyeti ile
birlikte) diismesinden yararlanip harcamalar1 arttirmay1 tercih etmekte, ancak
zamanlararas1 biitce kisiti nedeniyle sonraki donemde harcamalarini diigiirmektedir.
Dis ticaret acigi da bu gelismelere kosut olarak ilk asamada genisliyor ve sonra
daraliyor. Bu analizin ampirik yonden en kritik parametresi, zamanlararasi tiiketim
ikame esnekligidir. Bu esneklik yiiksek ise modelin sonuglar1 anlam tasiyor
(AGENOR/MONTIEL, 1999: 463-466).

Dayanikli tiikketim mallar1 tiiketiminin agirlik kazandigi bir ortamda, bu analizin
gecerliliginin daha da arttig: ileri siiriilebilir (CALVO/VEGH, 1999: 1573). 2000-01
Tirkiye deneyiminde dayanikh tiiketim mali talebindeki patlamanin ardindan gézlenen
¢okils, kanimca, bu teorik modele destek sagliyor. Boliim 5.2°de bu konuya tekrar

deginilmektedir.

4.2. 2001 Krizi Diger Finansal Krizlerden Farkli m1 ?

Tiirkiye’nin 2001 krizinin 1990’larda diinyanin baska boélgelerinde karsilasilan
finansal krizlerden farkli yonleri daha iyi anlagilabilirse, krizden daha yararli dersler
cikarilabilir. Finansal krizlerle ilgili degerlendirmelerde ayni veri setleri
kullanilmasina ragmen, vurgulamalar arastirmacilarin algilamalarina, deger yargilarina
ve analiz yontemlerine gore degisebilmektedir.

Finansal kriz literatiiriinden esinlenmelerimize dayanarak diizenledigimiz Tablo
5’de 1994/5 Meksika, 1997 Dogu Asya ve 2001 Tiirkiye krizlerinin olusumunu
etkiledigi diisiiniilen faktorler karsilastirmali olarak gosterilmektedir. 1998 Rusya ve
1999 Brezilya krizleri, bilgi tabanimizin yeterli olmamasi nedeniyle karsilastirmanin
kapsami disinda tutulmustur.

Arastirmacilar finansal krizlerin nedenleri ile sonuglari arasinda kuramsal ve
istatistiksel acilardan tlimiiyle tatminkar ve anlamli iliskiler bulmakta zorlaniyorlar
(FURMANY/STIGLITZ, 1998). iktisadi acidan kriz irdelemeleri ekonominin makro ve

yapisal temellerindeki zaaflarin goreli 6nemini ortaya ¢ikarmaya ve bunlara ek olarak
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mali yatirimeilarin panikleme siireclerini aydinlatmaya calistyor.'> Dis kosullardan
kaynaklanan olumsuz soklarin rolii ve baska iilkelerin krizlerinin bulasma etkisi
sorgulantyor.  Bu anlayisla diizenlenmis Tablo 5’de niceliksel bulgular yer
almadigindan, gostergeler niteliksel agidan, hata olasiliklar1 da dikkate alinarak,
kabaca yorumlanmalidir.”> Diger bir calismada, bu konu daha kapsamli tartisiliyor
(CELASUN, 2001b).

Makro temeller acisindan, Meksika, Dogu Asya ve Tiirkiye deneyimlerinde kriz
oncesi donemde sermaye hareketlerinin serbest oldugu, sabit (veya sabitimsi) bir kur
rejimi uygulandigi, kredi stokunun hizla biiyiidiigii, reel kurun degerlendigi, dis agigin
biiylidiigii ve doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borca ve yurtici likit varliklara gore
yeterli olmadig1r saptanmaktadir. Kriz 6ncesi kamu acig1 Tirkiye’de ve kismen
Meksika’da fazla olmasina karsin, Dogu Asya’da bir sorun olusturmayan diizeydedir.
Meksika’da kamu i¢ borcunun biiyiik bir béliimiiniin dis yatirimcilarin portféylerinde
dovize endeksli bonolardan (tesobonos) olusmasi, Meksikayr bir devaliiasyon
durumunda yatirimei panigine ¢ok duyarlt bir konuma getirmistir.

Dogu Asya ekonomilerinde cari agiklarin genislemesi, 6zel yatirimlarin , 6zel
tasarruflardan ¢ok daha hizli bir artis gostermesinden, diger bir anlatimla 6zel sektor
yatirimeilariin riskli bir bicimde (banka araciligi ile veya dogrudan) asirt dig
bor¢lanmasindan kaynaklanmls‘ur.14

Makro ¢ercevede, Tiirkiye 2001 krizinin diger krizlerden farki, ekonomi krize
yakalandiginda kamu borg yiikiiniin ve enflasyonunun gorece yiiksek goriinmesi ve
daha 6nemlisi bu sorunlardan kurtulmak i¢in IMF destekli bir programin uygulama
stirecinde olmasidir. Bu gozlem 1s18inda IMF programinin sorgulanmasi dogaldir.

Yapisal temeller agisindan, her ii¢ kriz 6ncesinde mali denetimin yetersiz, ahlaki
tehlikenin fazla ve bilango risklerinin bankacilik ve sirket sektdrlerinde yiiksek olmast

ortak Ozelliklerdir. Mali sektorde karar alicilarin ustlendikleri riskler realize

Diinyanin “yari-¢evre” ekonomilerinde karsilagilan finansal krizlerin, siyasal ve kurumsal
boyutlariyla yorumu icin bakimiz: ONIS/BAYSAN (1999).

" KAMINSKY/REINHART (1999) “banka krizleri” ve “para krizleri” ayrimi yaparak

gergeklestirdikleri aragtirmalariyla finansal kriz literatiiriine genis kapsamli bir ampirik katk1
saglamiglardir. GURKAYNAK (2000) banka ve para krizlerini, reel kurun degerlenme siirecinde banka
ve sirket sektorlerinin etkilesimleri ¢ergevesinde modellemektedir.

*" Dogu Asya krizinin yorumu ve degerlendirilmesi bakiniz: SONMEZ (2001) ve YENAL (2002:

107-114). ADELMAN/YELDAN (2001) zamanlararasi bir genel denge modeli ¢ercevesinde Dogu
Asya krizinin bir agiklamasini sunuyorlar.
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edildiginde, bunun kiilfetini yiiklenmelerinin s6z konusu olmadig1 kosullar “ahlaki
tehlike” tastyan durum olarak tanimlanmaktadir. Kriz soklarindan sonra, topyekiin
cokiisii 6nlemek i¢in, bankalarin ve sirketlerin yeniden sermayelendirmesi geregi
devletin yeni yiikler altina girmesine yol agmistir. Bolge ekonomilerinin krizi
birbirlerine bulastirdiklart Dogu Asya deneyiminde, banka-dist mali kurumlarin
denetimsiz faaliyetleri ve krize katkilar1 dnemli boyutlardadir.

Dogu Asya krizinden once Japon parasinin dolara karsi deger yitirerek rekabet
giicli kazanmasi, yerli paralarin1 dolara gore sabitleyen Dogu Asya iilkelerini zora
sokmustur. 2000 yilinda euro’nun dolara karsi deger kaybi ve ithal petrol fiyatlarinda
artis da Tirkiye'nin dis ticaret dengesini olumsuz etkiledi. Ancak, Bolim 4.1°de
tartisildigr gibi, 2000 yilmin dis agiginin biiyiik olmasimin baslica nedenleri dissal
degil, i¢sel bir nitelik tagimaktadir.

Kimi arastirmacilara gore, uluslararasi yatirimcilarin orta gelirli iilkelere, yeterli
analiz yapmadan, mali sermayeleriyle giris ve cikislarinda ortaya koyduklar1 “siirii
davraniglar1” ve uluslararas1 diizeyde yeterli gozetim, denetim ve likidite yonetim
sistemlerinin olmamasi, reel sektorleri oldukca saglam goriinen Meksika ve Dogu

Asya ekonomilerini finansal soklara maruz birakmistir (RADELET/SACHS, 1998).

Bu ekonomilerin krizden ¢ikis deneyimleri Boliim 5.1°de degerlendiriliyor.

4.3. IMF Destekli 2000 Programinin Tasarim veya Uygulama Zaaflar1 Nelerdi ?

Tirkiye’nin kriz deneyimi, finansmani serbestlestirilmis ekonomilerde doviz
kuruna dayali enflasyonu indirme programinin basarisi i¢in ¢ok sayida 6n kosulun
saglanmis olmasi geregini agikliga kavusturuyor. Caligmanin 6nceki boliimlerinde
yapilan degerlendirmelerin 15181nda, programin zamanlamasinda, tasariminda ve
uygulanmasinda gozlenen baslica zaaflar asagida 6zetlenmektedir.

i) On hazirlik ve zamanlama. Bilangolarinda gérev zarari stoklarmi tasiyan ve
bunlarin finansmani i¢in bilitgeden 6denek alamayan kamu bankalarinin kisa vadeli
finansman ihtiyag¢larini piyasalardan saglamaya g¢aligmasi programin baslangicindan
bir siire sonra sorun olusturmaya baslamistir. 2001 yilinda kamu bankalarinin
sermayelendirilmesi i¢in yapilan operasyonlara benzer bir bicimde, doviz kuruna
dayali programi yiiriirliige koymadan 6nce, 2000 yilinda kamu bankalarinin mali

yapilart gii¢lendirilip reel kur bir dlgiide diisiiriilebilseydi, enflasyonla miicadele igin
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daha elverisli baslangic kosullar1 yaratilabilirdi. Bu acgidan, programin
zamanlamasinda acele edildigi saptanabiliyor. Ayrica, AKYUZ/BORATAYV (2001) ile
OZATAY/SAK (2002) tarafindan da belirtildigi gibi, riskli bir programin
uygulamasina gecildikten sonra, 6zel sektor bankalarinin bilangolarini giliglendirmeye
yonelik diizenlemeler ve sisteme risk olusturan zayif 7 bankanin (Kasim 2000 krizine
kadar gecen siirede) TMSF biinyesine alinmasi tedirginlik yaratmis ve enflasyonla
miicadeleyi aksatan sorunlara neden olmustur.

ii) Enflasyon hedefi ve doviz kuru taahhiitleri. Program 2000 y1l sonunda TEFE
enflasyonunu yiizde 20 olarak belirlemis ve doviz kuru c¢izelgesini buna gore
diizenlemistir. Dis ticarete konu olmayan sektorlerde fiyat katiliklar1 gdz Oniine
alimirsa, secilen hedefin gercek¢i olmadigi anlasilmaktadir (CELASUN, 2001). Bu
yonde bir hedefleme sonucu, i¢ bor¢glanma faizlerinde hizli bir diisme saglanmis ve bu
olgu ekonomi yoOnetiminin bir Oviing kaynagi olmustur. Enflasyon ayni hizla
diistiriilemediginden, reel kur degerlenme egilimine girmistir. Oysa, faizlerin hizh
disiisii 1999 deprem sokuyla ertelenmis i¢ talebin ithalat agirlikli olarak ¢ok hizli
artmasinda etken olmustur.

1i1) Para politikasi. Para kurulu benzeri bir yaklasimla, Merkez Bankasinin net i¢
varliklarina (NIV) limitler konmus ve faizlerin belirlenmesi piyasalara birakilmistir.
Sermaye girislerinin ve net dig varliklarin (NDV) arttig1 donemlerde para tabaninin
geniglemesi faizleri diigiirtirken, NDV’nin biiyiik 6l¢ekte gerileyebilecegi donemlerde
kullanilabilecek araclarin kisitli olmast biiyiik risk olusturmustur.'

iv) Yapisal diizenlemelerin ¢oklugu ve 6zellestirme hedefi. Programda ongoriilen
ve biiyiik 6l¢iide takvime baglanan yapisal diizenlemelerin ¢oklugu ve dnceliklerinin
iyl belirlenmemesi bir sorun kaynagi olmustur. Mali yatirimcilar tarafindan fazla
Onemsenen ¢ok sayida yapisal diizenlemelenin hayata gecirilememesi, biit¢enin kisa
donemli faiz-dis1 dengesinde saglanan iyilesmeye ragmen, programin kredibilitesini
olumsuz yonde etkilemistir. 2000 yilinda 6zellestirme geliri i¢in Tiirkiye kosullarinda
gerceklesmesi miimkiin olmayan bir diizeyin (nakit 7.6 milyar dolar) 6ngoriilmesi ve
bunun gecgeklesmemesi, programin giivenilirliginde bir risk unsuru olarak
algilanmistir. Bu deneyim, Boliim 4.4’de agiklandigi gibi, devletin i¢ borglanma

senetlerini satin alanlarin, devletin bor¢ geri 6deme kapasitesini uzun dénemli bir

> 2000 Programmin para politikasmin tasarrmmindaki bu riskler (YENAL 2002: 136-146) ve
YELDAN (2001b) tarafindan vurgulanmistir.
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perspektifte degerlendirdigine ve biitce aciklarin1 uzun vadede azaltmayi1 amaglayan
yapisal  reformlarin aksamasiyla birlikte ellerinde tuttuklari tahvillerin piyasa
degerinin diisecegine inandiklaria isaret ediyor. Kredibilite gereksinimi yiiksek bir
istikrar programina, gerceklesme olasiligi fazla olmayan ¢ok sayida mikro diizey
yapisal diizenlemelerin dahil edilmesi, programin kirilganligi arttiran bir etmen
olmustur. IMF’nin bu deneyimden bir ders almasi gerekir.

v) Gelirler politikas1 ve uygulama.  Ucret ve fiyat belirlemelerinde ileriye
yonelik endekslemeye ge¢is, enflasyon i¢in iddiali hedef belirleyen 2000 programinda
onemli bir unsurdu. Tablo 1.C’de goriildigi gibi, 2000 yilinda kamu ve 06zel
kesimlerin reel isgiicii maliyetlerinde gozlenen artiglar, ticretlerin enflasyonun
indirimini destekleyici bir tarzda belirlenmedigine isaret ediyor. Cari aciktaki
patlamay1 onleyecek tedbirlerin (6rnegin, tiiketici kredilerinin vergilendirilmesi veya
ek tliketim vergisi gibi) alinmamasi da uygulamada goriilen bir zaaftir. Program
sorumlulugunun o6zverili bir bigimde Merkez Bankasi ve Hazine yonetimlerince
istlenilmesine karsin, siyaseten sahiplenilmemesi ve sosyal uzlasma ile —gegici ve
kismi de olsa- 06zel kesimde ileriye yonelik endeksleme diizenine gegilmemesi ¢ok
elestiri almis hususlardir.

vi) Krizin tetiklenmesi. 19 Subat gerginliginin Basbakan tarafindan kamuoyuna
“kriz var” agiklamalartyla duyurulmasi, finansal panigi tetikleyen bir gelisme oldu. Bu
olgu, yiiriitiilmekte olan ¢ok riskli ve hassas bir programin kredibilite boyutunun {iist
yonetim katmanlarinda ne 6l¢iide anlasildigini ve Onemsendigini net bir bi¢imde
billurlastiriyor.

IMF destekli 2000 programinin tasarim ve uygulama zaaflari1 baska acilardan da
degerlendirilebilir. Cari dis agiktaki biiylimenin frenlenememesi ¢ok onemli bir zaaf
olusturdu. Hizla biiyliyen cari acig1 finanse eden sermaye girislerinin ve 6demeler
dengesinin “net hata/noksan” kalemine yansiyan sermaye ¢ikislarinin tiimiiyle kontrol
dis1 birakilmasi programin risklerini arttirmistir. Bu baglamda dogru yanitlanmasi zor
bir soru akla geliyor. Kasim 2000 krizinden sonra IMF’nin “ek rezerv kolaylig1”
destegiyle birlikte serbest dalgali kur rejimine gegis veya sermaye hareketlerini gecici
bir silire i¢in yavaglatacak onlemler Tiirkiye’nin biiyiik krizini 6nleyebilir miydi ?
Programin bu dogrultularda revizyonunun saglayabilecegi yarar ve yol acabilecegi

sorunlar ve maliyetler ayr1 bir degerlendirme konusudur.
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4.4. Kamu Borg Yiikii ve Bor¢ Dinamigi Neden Onemli ?

Bolim 3.2’°de 2001 yilimin  makroekonomik ve mali gostergeleri
degerlendirilirken, kamu bor¢ stokundaki artisa dikkat ¢ekilmisti. 2001 yili sonunda,
milli gelire oranla merkezi hiikiimetin toplam briit bor¢ stoku yilizde 99.6’ya (ylizde
68.1 i¢ bor¢ ve yiizde 31.5 i¢ borg) ulasmistir. Yine daha 6nce de deginildigi gibi, i¢
bor¢ stokunun yaklasik yiizde 52’si nakit-dis1 ve ylizde 48’1 nakit bor¢tan olusuyor.
Diger taraftan, Merkez Bankasi dahil kamu sektoriiniin netlestirilmis mali varliklarini
da hesaba katan ‘“net kamu bor¢ stokunun” milli gelire orani da yiizde 93.3’e
ylikselmis bulunuyor. Avrupa Birligi iilkelerinde briit ve net kamu bor¢ stoklari
arasindaki fark ortalama olarak milli gelirin ylizde 20’si dolaylarindadir. Nakit-dis1
borcun piyasa-dis1 ozellikleri de dikkate alinsa, 2001 sonunda Tiirkiye’de devletin mali
pozisyonunda ¢ok ciddi bir bozulma goriiliiyor.

Son yillarda nakit i¢ bor¢ stokunun kisa vadelere sikismasi, bu borcun itfasi ve
yenilenmesi veya kisaca c¢evrilmesi (roll over) ve faiz yiikiiniin fazla olmasi ekonomi
giindeminin en kritik boliimiinii olusturdu. IMF destekli 2002-04 programinin
sonlarina dogru veya daha sonra, dis borcun ¢evrilmesi de 6nemli bir konu olacaktir.
Bor¢ sorununun asamali bir bicimde hafifletilmesi i¢in biitcede faiz-dis1 fazlanin
yeterli diizeylerde siirdiiriilmesi , ekonominin ihracat yonelimli biiylimesi ve reel
faizlerin geriletilmesi gerekiyor.

Tiirkiye’nin AB tiyeligi perspektifi ciddiye alintyor ise, AB iilkelerinde kamu borg
egilimlerini yakindan izlemekte ve yorumlamakta yarar var. AB ekonomilerinin hizli
biliylime gosterdigi 1960’larda kamu bor¢ yiikleri diisiik oldugu igin, sosyal refah
devletinin vecibeleri genisletildi ve sosyal harcamalar artis egilimine girdi. 1970’lerde
petrol soklarinin etkisiyle ekonomiler durgunluga siiriiklendi, igsizlik artt1 ve biitge
aciklar1 biiytidii. 1980’lerde devletin altyapi1 yatirirm harcamalar ile birlikte yaglanan
niifusa yonelik transferler cogalmaya, kamu borg¢ stoklar1 milli gelirden daha hizli bir
tempoda artig gostermeye basladi.

AB iilkelerinde diger bir gelisme, ekonomilerin isleyisinde mali piyasalarin
rolliniin genislemesi ve hanehalklarinin mali servetlerinin biiyiimesiydi. Eksik
istthdamla calisan ve sermaye gelirleri iizerine yiiksek vergi yiikleri getirmekte
zorlanan sistemde kamu maliyesinin vergi tabani da kiiciilityordu. Bu egilimler altinda,

1990’lara yiiksek kamu borg stoklariyla girildi.
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AB ekonomilerinin tek pazara yonelik entegrasyon siirecleri, mali piyasalara
istikrar kazandirma giidiileri ve devletin bor¢ servisi yiikiimliiliikklerini azaltma
kaygilari, genel kamu maliyesi i¢in standartlar olusturma politikasini giindeme getirdi.
Genel kamu kesimi kapsamina merkezi hiikiimet, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik
kurumlar giriyor. 1992 Maastricht Antlasmasinda Avrupa Para Birligine (EMU) iiye
olacak iilkeler icin mali kriterler olusturuldu. Bu kriterler kamu maliyesinin
stirdiiriilebilir bir konuma gelmesini amacliyordu. Milli gelire oranla, genel kamu
kesimi biit¢e agiginin (faiz dahil) yiizde 3 ve borg ylikiiniin yiizde 60 olmasi referans
degerler olarak saptandi.

1997 Istikrar ve Biiyiime Pakt1 ile EMU iiyeligine hazirlanan iilkelerin orta vadede
genel kamu kesimi biitge dengelerinin (faiz dahil) sifirlanmasi veya pozitife gegmesi
yoniinde bir irade ortaya konuldu. Bu kriterlere yakinlasma siirecinde ortaya
cikabilecek sapmalara hangi kosullarda ve ne kadar tolerans gosterilecegi konusu hala
onemini koruyor (BALASSONE/FRANCO, 2001).

Avrupa Birliginde kamu borg yiikleri gorece yiiksek 7 tiye iilkenin genel kamu
kesimi briit bor¢ stoklari, faiz-dis1 fazlalari, enflasyon ve faiz oranlarina iligkin veriler
Tablo 6’da 1996-99 donemi igin gdsteriliyor. Tiirkiye’ye kiyasla reel faiz oranlar1 ¢ok
diisiik olan bu iilkelerin kamu borg ytiklerini indirmek i¢in biit¢elerinde faiz-dis1 fazla
yaratma cabasini ne kadar ciddiye aldiklarin1 bu gostergeler net bir bi¢gimde ortaya
koyuyor. Bu 7 iilkede GSYIH’ya oranla 1996°da yiizde 2.1 olan ortalama faiz-dis1
fazlanin 1999°da yiizde 4.8’¢ yiikselmesi biitge performansi ve siyasal kararlilik
acilarindan etkileyici bir gelismedir.

AB iilkelerinin vergi yiiklerindeki degisimler g6z Oniine alinirsa, faiz-dis1 fazla
yaratma siirecinde Italya, Yunanistan ve Isve¢’in vergi ¢abalarimi arttirarak faiz-dist
fazla yaratmaya calistiklari, Tablo 7’de gosterilen diger AB iilkelerinin kamu
harcamalarimi gorece azaltarak yeni dengelere ulastiklar1 anlasiliyor (MALIYE, 2001a:
: 86).

Kamu bor¢ yikiinin az veya fazla olmasimin sosyal refah acisindan
degerlendirilmesi c¢aligmanin kapsami disinda kalan ¢ok boyutlu ve karmasik bir
konudur. Ancak, Tiirkiye’nin 2001 sonunda ¢ok yiiksek bir diizeye ¢ikmis olan kamu
bor¢ stokunun iktisadi gelismeyi aksatmayacak bir bicimde tedricen indirilmesi

anahtar bir sorun olarak karsimizdadir.
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Kavramsal ¢er¢evede ve uzun vadeli perspektifte, kamu bor¢ sorununa ii¢ agidan
bakmak anlamli gériiniiyor : borcun 6denebilirligi (solvency); para politikas1 lizerinde
kamu maliyesi baskis1 (fiscal dominance); ve milli gelire oranla ifade edilen borg
stoku ve biitce dengesinin siirdiirtilebilirligi (sustainability).

Borcun odenebilirligi, zamanlararasi kamu biitce kisit1 baglaminda, gelecekte
bilitcede yaratilacak faiz-dis1 fazlalarin ve para basarak saglanacak  senyoraj
gelirlerinin bugiine indirgenmis toplam degerinin mevcut borca esit olmasini ifade
ediyor. Bu esitlik, uzun vadede borcun mutlaka 6denmesi gerektigi anlamina gelmiyor.
Borg/gelir oranindaki artis hizi, “reel faiz oran ile gelirin reel biiyiime hizi arasindaki
farktan” diisiikk oldugu silirece bor¢ stoku biiyiiyebiliyor. Bagka bir anlatimla, faiz
O6demelerini sonsuza kadar yeni borg¢lanmayla finanse etmek miimkiin degil. Senyoraj
geliri ithmal edilebilecek diizeylere diismiis ise, s6z konusu esitligin saglanmasi igin
uzun donemde faiz-dis1 fazlanin reel faiz Gdemelerinin istiinde gergeklesmesi
gerekiyor (AGENOR/MONTIEL, 1999 : 155-159).

Kamu bor¢lanmasindan kaynaklanan gelismelere baska perspektiften de
yaklagilabilir. Kamunun mali yiikiimlilikleri, kamu disindaki ekonomik birimlerin
mali servetini olusturuyor. Ekonomik birimlerin de maksimize etmeye ¢alistiklar1 bir
zamanlararasi fayda fonksiyonu vardir. Bu fayda fonksiyonuna tiiketim harcamalari ile
birlikte, kamu harcamalar1 ve nakit para stoku da dahil edilebilir. Bu fonksiyonun
bor¢lanma kisitim1 gdzeterek (iiretim, servet ve fiskal degiskenler veri olarak alinip)
maksimize edilmesinden ilging bir sonuca ulasiliyor. Kamunun “reel” mali
yukiimliliik stoku veya mali servetin “reel” degeri, gelecekte beklenen faiz-dis1 fazla
ve senyoraj geliri toplaminin iskonto edilmis degerine esit ¢ikiyor (UYGUR, 2001b;
WOODFORD, 1994).

Kamu aciklariin biiyiiyecegi (veya azaltilamayacagi) yoniinde bir beklenti
olusursa, bu esitlik bozuluyor ve tekrar dengeye gelmesi i¢in mali servetin reel
degerinin diismesi s6z konusu oluyor. Bunun da anlami genel fiyat diizeyinin
yilikselmesidir. Para arzini arttirarak senyoraj gelirinin yiikseltilmesi beklenmese bile,
kamu aciklarinin faiz-dis1 fazla ile finanse edilemeyecegi yoOniindeki bekleyisler
enflasyona yol agabiliyor.'® Parasalct olmayan bu kuramsal sonug pratikte biiyiik

anlam tasiyor. Fiyat istikrarina oncelik taniyan para politikasinin basarili olmasi igin,

® Para politikasi lizerindeki kamu maliyesi baskisinin analiz tarzinin elestirel bir sorgulamasi
i¢in bakiniz: McCALLUM (1999: 1518-1523).
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ekonominin biiyltimesini aksatmadan faiz-dis1 fazla yaratan maliye polikasiyla
desteklenmesi gerekiyor.

Devletin zamanlararasi biitge kisitina dayali, geriye doniik ampirik analizler ¢ok
uzun donemi kapsayan veri tabanlart gerektiriyor. Daha da 6nemlisi biitce dengelerini
etkileyen politika rejimleri ve mali piyasa kosullar1 uzun donemde sabit kalmadigi
icin, bu tiir tarihsel analizlerin metodolojisi ve yorumlanmasi 6nem kazaniyor
(OZMEN/KOGAR, 1998; AKCAY, vd., 2001). Ileriye doniik simulasyonlar1 ¢ok
sayida alternatif varsayim i¢in tekrarlamak gerekiyor (TOGAN, 2002). Bu nedenlerle
kamu borg analizinin, kamu kesiminin “akim” biit¢e kisit1 gercevesinde yapilmasi daha
islevsel bir yaklasim olarak algilaniyor.

Kamu borg stokunda artis bir akim degiskendir. Bu degiskeni faiz-dis1 biitce agig1
(veya fazlasi), bir onceki donemin sonundaki borg¢ stoku, faiz orani, gelirin biiyltime
hiz1 ve senyoraj geliri ile iliskilendirmek olanaklidir. Akim degiskenleri milli gelire
(daha kisa bir ifadeyle, gelire) oranla tanimlandiginda bu analiz daha da kolaylasiyor.
Kamu borg¢ stokundaki artigin sifirlandig1r duragan bir durumda (steady state), gelirin
biliylime hizi, faiz oran1 ve senyoraji belirleyen parametreler veri olarak alinirsa, bu
durumu silirdiirmeyi olanakli kilan faiz-dis1 agik (veya fazla) sayisal olarak
hesaplanabiliyor. Bu tiir analiz borg/gelir oraninin sabitlenmesi ile tutarli parametre
degerlerine 151k tutuyor. I¢ ve dis bor¢ ayrimi yapilacak ise, déviz kuru degiskeni de
analize dahil ediliyor (ANAND/van WIJNBERGEN, 1989).

Akim biitge kisit1 gergcevesinde kamu borg analizinin daha iyi anlagilabilmesi igin
tarafimizdan diizenlenmis iki Dbasitlestirilmis sayisal uygulama Tablo 7°de
sunulmaktadir. Birinci Ornekte, kamu bor¢ stokundaki artisa neden olan faktorlerin
nasil ayristirilabilecegi gosterilmekte ve bor¢ dinamigi etkisi vurgulanmaktadir. Bu
ornekte, Tirkiye’nin 2001 yilinda net kamu borcundaki (NKB) artisa neden olan
faktorlerin  gorece Onemi belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Kullanilan parametrik
degerlerin bir boliimii gecici tahminlere dayandigindan, bu 6rnek sayisal bir deneme
olarak goriilmelidir.

NKB/gelir oran1 (borg¢ yiikii) 2000 yilinda yaklagik yiizde 57°den 2001 yilinda
ylizde 93’e yiikselmistir. Bor¢ dinamiginin ve diger gelismelerin etkisi olmasaydi,
faiz-dis1 fazla ve senyoraj gelirinin etkisiyle NKB/gelir oran1 2001 yilinda yiizde

49.5’a diisecekti. Reel faiz orani ile gelir biiylime hiz1 arasindaki farkin etkisi (borg
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dinamigi) NKB/gelir oranina 15.4 puanlik ve diger gelismeler 28.1 puanlik artig
getirmistir. Sonug itibariyle, NKB/gelir oraninda 36 puanlik bir artis olmustur. Analiz
cercevesinde  belirlenemeyen  diger  gelismeler, devletin banka kesimin
sermayelendirmesinden kaynaklanan ilave borg yiikii, devaliiasyonlarin dis borcun TL
degerini arttirmasit ve devletin mali varliklarinin azalmasi ile acgiklanabilir. 2001
yilinda gelir biiylime hizinin negatif yiiksek bir oran olmasi, bor¢ dinamigi etkisini
olaganiistii 6l¢iide yiikseltmistir.

Tablo 7’nin ikinci 6rneginde NKB/gelir oraninin yiizde 60’ta sabitlendigi bir
durumda, reel faiz oranmi yiizde 10, gelir biiyiime hiz1 yiizde 5 ve senyoraj/gelir orani
ylizde 1 diizeylerinde veri alinirsa, faiz-dis1 fazla/gelir oraninin yiizde 1.9 olmasi
gerektigini  gostermektedir. Bu Ornegin kimi parametreleri degistirilerek, kamu
finansmant i¢in farkli dengeler de tiiretilebilir. NKB/gelir oraninin yiizde 45’a indirilip
sabitlendigi bir durumda, reel faiz oran1 yiizde 8 kabul edilir ve diger varsayimlar ayni
kalirsa, faiz-dis1 fazla gereksinimi gelire oranla yiizde 0.3’e diisecektir. Faiz-dis1 fazla
gereginin azaltilmasi, vergi yikiiniin disiirilmesine veya sosyal nitelikli kamu
harcamalarinin arttirilmasina olanacak saglayacak bir gelismedir.

Ancak, vurgulamak gerekir ki, Tablo7’deki ornekler (Merkez Bankasi dahil,
devletin mali varliklarimi da igeren) net kamu borcu kavramini esas almakta ve
senyoraj gelirini hesaba katmaktadir. Oysa, Maastricht bor¢ kriteri genel kamu briit
bor¢ kavramini esas alarak olusturulmustur. Tablo 7’nin ikinci Ornegi briit borg
temelinde kurgulanip senyorajin (genel kamu kesimi tarafindan) kullanimi sifir kabul
edilseydi, ayni varsayimlar dahilinde siirdiiriilebilir faiz-dis1 fazla/milli gelir orani
ylizde 2.9 olacakti. Tiirkiye 2010’1lara dogru bu duruma yaklasirsa, biitcenin faiz-dist
fazla yaratma geregini azaltmak icin, para biriminde euro’ya gecip reel bor¢lanma
faizini diisiirme senaryolar1 giindeme gelecektir.

Bu tabloda sunulan iki 6rnek analiz , kamu borg¢ yiikiiniin degisiminde faiz-dis1
fazla, reel (i¢c ve dis ortalama) faiz oran1 ve milli gelir biiyliime hizinin belirleyici rol
oynadigina dikkat ¢ekiyor. Cari fiyatlarla kamu dis bor¢ stokunun milli gelir i¢indeki
pay1 reel kur ve capraz kur degisimlerinden de etkilenebilir. Tiirkiye 6rneginde, 2002
sonrasit donemde biit¢e disinda kalan kamu kurumlarinin net mali varlik degerlerinde
artis veya kamu varliklarimin satis1 ile saglanacak kaynaklarin borg itfalarinda

kullanimi, net kamu borcunun indirimini kolaylastiracaktir.
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Aslinda, gelir bliyiime hizi, faiz-dis1 fazla ve reel faiz orani birbirinden tiimiiyle
bagimsiz degiskenler degildir. Biiylime hiz1 diisiik kalir ise, vergi gelirlerinde artis da
azalacagindan, kamu harcamalarini siirekli kisarak faiz-dis1 fazla yaratmanin sosyal ve
politik maliyeti yliksek olabilir. Para politikast bor¢ dinamigini iyilestirme ve faizleri
indirme amacia yonelirse, enflasyonun denetimi zorlasir ve doviz kuru olumsuz
egilimlere girebilir. Bu baglamda en saglikli yaklagim istikrarli bir biiyiime siirecini
yakalayip tutarli maliye politikalari uygulamak, biitce-dis1 kamu kesiminin agiklarini
azaltmak ve borg yiikiinii indirmenin yollarim1 aramaktir. Thracat yénelimi ve déviz
kazanimu giiclii bir ekonomi bu yaklasima zemin hazirlar.

Tiirkiye kosullarinda kamu borg yiikiiniin indiriminde 6nem kazanan bir husus da,
biitge-dist kurumlarin finansman ihtiyaclarinin azaltilmasini saglayacak yapisal
diizenlemelerdir. 2000 yilinda biitge ve fon transferleri harig, isletmeci kamu iktisadi
tesebbiislerinin (KIiT lerin) finansman ag1g1 milli gelirin yiizde 3’ii ve sosyal giivenlik
kurumlarinin gider-gelir farki ylizde 2.1 olmustur (DPT, 2001: 68, 76) Bu iki alt
kesimin toplam finansman acig1, biitge ve fon transferleri hari¢ tutulursa 2000 yilinda
10 milyar dolar1 agmistir. Bu kesimlerin mali aciklarin1 azaltmaya yonelik ve
oncelikleri iyi belirlenmis yapisal reformlar, kamu finansmaninin iyilestirilmesi
acisindan 6nem kazaniyor.

Uygun kosullarla gerceklestirilebilirse, 6zellestirme siireci verimlilik artigina ve
kamu borg yiikiiniin azaltilmasina katkida bulunabilir."” 1986-2000 déneminde, GSM
satiglar1 dahil, Ozellestirmeden saglanan toplam kaynak 10.9 milyar dolar, nakit

girisleri 10.4 milyar dolaylarindadir (DPT, 2001: 78).
5. Krizden Biiyiimeye Gegis
5.1 Finansal Krizlerden Cikis : Meksika ve Dogu Asya Deneyimleri
Tiirkiye’nin  krizden ¢ikis siirecine iilkelerarast perspektifte bir bakis

saglayabilmek amaciyla bu alt bolimde, Meksika ve Dogu Asya’nin krizden

bliyiimeye gecis deneyimlerinin temel 6zellikleri belirlenmektedir.

7" Tiirkiye nin 6zellestirme deneyimleri ile KiT’lerin mali performansimin, iktisat politikalarmin

evreleri baglaminda degerlendirilmesi i¢in bakiniz: CELASUN/ARSLAN (2001).
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Meksika

Mali liberalizasyon ve sabit doviz kuru rejimi uygulayan Meksika’da cari dis agik
1994 yilinda 29.7 milyar dolara (milli gelirin ylizde 7’sine) ulasmis, kamu ve 6zel
sektoriin yiikiimliliikleri 6nemli 6lgiide dolarize olmus, vadeler kisalmis ve reel kur
degerlenmisti. DOviz rezervlerinin de yeterli olmadigi bir ortamda (Aralik 1994)
tetiklenen krizde sabit kur savunulamadig i¢in yerli para dalgalanmaya birakild1 ve
biiyiik devaliiasyon ve faiz soklar1 mali ve reel sektorlerde biiyiik sarsint1 yaratti.

Doviz krizinin banka krizine doniismesini 6nlemek i¢in, Meksika’ya ¢ok hizli bir
bicimde 52 milyar dolarlik uluslararasi acil destek saglandi. Meksika kisa siirede
toparlanabildigi ve dis mali piyasalara tekrar erisim saglayabildigi i¢in bu destegin
yarisint kullandi ve tiimiiyle geri ddemesini 1997°de tamamladi (CARSTENS/
WERNER, 1999).

Krizden sonra serbest dalgali kur rejimi altinda siki maliye politikasiyla
desteklenen enflasyon hedeflemesi yontemi ciddiye alindi. Banka sisteminin mali
yapisini diizeltmek i¢in etkili bir program uygulandi. Bu programin kamu maliyesine
getirdigi briit fiskal yiikk 1998 milli gelirinin yilizde 14.4 mertebesinde oldu (OECD,
1999b: 114). Ancak, Meksika nin net kamu borcu /GSYIH oran1 1998°de yiizde 30’un
altinda goriiniiyor. TUFE enflasyonu 1995°de yiizde 52’den 2000°de yiizde 9’a
diistiriildii. 1995°de yiizde 6.2 kiigiilen Meksika ekonomisinin yillik biiyiime hizi
1996-97°de yiizde 6.1 ve 1998-2000’de ylizde 4.4 dolaylarinda gerceklesti.

Meksika’nin krizden biiylimeye gecisini siiriikleyen talep unsurlari ihracat ve 6zel
yatirim harcamalar1 oldu. 1996-98 déneminde dogrudan yabanci yatirimlarin miktari
cari dis ag131 gegmis ve GSYIH’ya orani ortalama yiizde 3’e yaklasmstir. Ulkenin dis
ticaret rakkamlarinin biiyikligi (1997°de ithalata esit olan mal ihracati 110 milyar
dolar) ABD sinirina yakin sanayi bdlgelerinde (Maquiladoras) bandrollu {iretim
etkinliklerinden kaynaklaniyor (OECD, 1999b: 35). Meksika’nin kisa vadede ¢6ziimii
kolay goriilmeyen baslica yapisal sorunlari niifus baskisi, gelir dagiliminda bozukluk
ve milli gelire oranla vergi gelirlerinin ve kredi hacminin diisiik olmasidir.

1994/5 para krizlerinden ¢ikislarda Meksika ve Tiirkiye’nin izledikleri stratejilerin
cok farkli olduklar1 gozleniyor. Krizden sonra Meksika banka sistemini diizeltme
programi uygulamig, dalgali kur rejimi altinda siki maliye politikas1 destegiyle

enflasyon hedeflemesi yontemini hayata gecirmis ve reel ekonominin canliligini
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koruyarak enflasyonu indirmistir. Bu kosullarda dogrudan yabanci yatirimlar
cogalirken, arbitraj firsatlarina yonelik kisa vadeli sermaye akimlar1 gerilemistir.
Tiirkiye 1994/5°den sonra genellikle bu uygulamalarin tersini yapmis ve asiri

kirilganlagsan mali ortamda kamu bor¢ dinamiginin olumsuz etkisine teslim olmustur.

Dogu Asya

Dis ticaret yonelimi yiiksek olan Dogu Asya iilkelerinde ekonomik yapilanma ve
politika rejimleri Tiirkiye’den oldukg¢a farklidir (ONIS, 1992; SONMEZ, 2001). Bu
iilkelerin cogunda kronik enflasyon ve kamu agiklarindan uzakta duruldugu, i¢
tasarruflarin yiikseltildigi ve insangiicli kaynaklariin gelistirilmesine agirlik verildigi
gozlenmektedir. Bolim 4.2°de de belirtildigi gibi, 1990’larin ortalarinda sabit kur
rejimi altinda yeterli denetim mekanizmalar1 diizenlenmeden gerceklestirilen mali
liberalizasyon bu ekonomilere dis kaynak girisini cogaltmis, cari dis aciklar biliylimiis,
dolar bazinda varlik degerleri asir1 yiikselmis ve krize hassas kosullar olugsmustur.

1997 sonlarinda Tayland’da tetiklenen kriz, menkul ve gayrimenkul varlik
degerlerinin ¢okiisiine yol agmis, komsu iilkelere hizla bulagsmis ve portfoy yatirimlar
ile kisa vadeli sermayenin ani ¢ikiglarinin sonucunda 1998 yilinda biiyiikk oranl
ekonomik daralmalar yasanmustir.

Tablo 8’de sunulan veriler dort Dogu Asya ekonomisinin kriz sonrasi durumlarina
iligkin genel bilgi vermektedir. Ekonominin kiiciilmesi a¢isindan, krizin en olumsuz
etkisinin 1998 yilinda Endonezya ve Tayland’da gerceklestigi goriiliiyor. Tayland ve
ozellikle Kore ve Malezya 1999°da devaliiasyonlarin rekabet giiclinii arttirmasiyla
birlikte ihracat agirlikli biiyiimeye gecis saglamislar ve enflasyonlarini tekrar ¢ok
diisiik oranlara indirmislerdir. Kore ve Tayland’da dis bor¢ azalirken, dogrudan
yabanc1 yatirim giriglerinin (sirket satin almalar dahil) yiiksek oldugu gézlenmektedir.

Endonezyanin dis bor¢ kullanimindaki artisa ragmen, biiylimeye gecisin geciktigi
ve dogrudan yatirim ¢ikislarinin oldugu anlasiliyor. Politik istikrarsizliktan olumsuz
etkilenen Endonezya’da krizin uzun siirmesinin bir nedeni de sirket sektoriiniin kriz
oncesi donemde mali aracilar1 kullanmadan dogrudan dis borg¢lanmasi ve kriz
darbesinden sonra kredilendirilme maliyetlerinin asir1 yiikselmesidir (GURKAYNAK,
2000: 30). Krizden sonra 6demeler dengesi sermaye hesabina kismi kontrol getiren

Malezya’da mali istikrarin oldukca hizli saglandigi gozleniyor (KAPLAN/RODRIK,
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2000). 2001 yilinda diinya ticaretinde yavaslamanin etkisiyle, Dogu Asya
ekonomilerinin ihracati ve bilyiime hizlar1 diismiistiir.

2001 krizinden sonra iiretimini canlandirmakta giicliikk ¢eken Tiirkiye agisindan,
1998 yilindaki cokiisten sonra Kore ekonomisinin 1999-2000’de hizla toparlanip
bliyiimeye gecisini irdelemekte yarar var. Bu konudaki analizler topluca
degerlendirildiginde bes 6zellik dikkat ¢cekiyor (OECD, 1999a ve 2000a).

Birincisi, Kore’nin krizden sonra mali sistemi rehabilite etmekte ¢cok hizli hareket
etmesi ve bu cabay1 sirket kesiminin ydnetisimini iyilestiren reform c¢alismalartyla
pekistirmesidir. Tkincisi, Kore krize girerken kamu borg yiikiiniin ¢ok diisiik diizeyde
olmasinin sagladig1 avantajla mali ve sirket kesimlerine kaynak aktarma ve i¢ talebin
canlandirilmast  konularinda kamu maliyesinin fazla zorlanmamig olmasidir.
Ucgiinciisii, krizin derinlesmesini beklemeden Kore bankalarina kredi veren dis
yatirimcilarin  ikna edilip, kisa vadeli borglarin ¢evrilmesinin saglanmasidir.
Dordiinciisti, kronik ve yiiksek enflasyon gecmisi olmayan bir ortamda para
politikasinin gecici bir siire i¢in kismen gevsetilerek faizlerin diisiiriilmesi ve kredi
cephesine destek verilmesidir. Besincisi, 1998 sonunda saglanan mali istikrarin dalgali
kur rejiminin uygulamasinda kolaylik saglamis olmasidir.

Krizi izleyen ilk sagskinligin arkasindan bu dogrultularda olusturulan politikalar,
1999°da biiylimeye gecis i¢in uygun kosullar hazirladi. Kore’de genel kamu kesiminin
briit bor¢ stokunun GSYIH’ya orami, garantili devlet tahvilleri dahil, 1997 yilinda
ylizde 17.3’den 1999°da yiizde 39.1°¢ yiikselmistir (OECD, 2000a: 67). Tirkiye’ 'nin
2001 yilindaki borg yiikiindeki artisla karsilastirilirsa, Kore’de krizin faturasinin (milli
gelire oranla) ¢ok daha az oldugu saptaniyor.

Kriz sonras1 donemde Kore’de dikkat ¢eken bir uygulama, bankalarin sorunlu
kredilerinin tasfiye siirecinde rol alan bir varlik yonetim sirketinin hizla islerlik
kazanmis olmasidir. 2002 yilina girerken, Tiirkiye’nin bu alanda ¢ok miitereddit ve

yavas hareket ettigi gozleniyor.
5.2 Tiirkiye 2002 Nasil Goriintiyor ?
Tiirkiye’nin 2001 krizinden c¢ikis ve biiylimeye gecis siireci ile ilgili

degerlendirmeler kisa ve uzun vadeli perspektifler gozetilerek yapilabilir. 2001 sonu

verilerinden hareketle 2002’ye bakildiginda, kapasite kullanim oranlart disiik
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diizeylerde seyreden ekonominin kisa donemli biiylime hizim1 talep cephesindeki
gelismeler ile liretimin finansman kosullarinin belirleyecegi anlasiliyor. Ekonominin
talep cephesindeki tahminler Kore deneyimi ile karsilastirmali bir bicimde Tablo 9’da
(sabit fiyatlar temelinde) sunulmaktadir.

Tablo 9°da goriildiigii tizere Kore 1998 ve Tiirkiye 2001°de toplam i¢ talep ve net
dis ticaret etkileri her iki iilkede de benzerlik gosteriyor. Tiirkiye’ye gore Kore’de
milli gelirin yiizdesi olarak 6zel tiikketim daha diisiik ve yatirimlar daha yiiksektir. Bu
degiskenlerin artis oranlar1 farkli olmasina karsin, toplam etkilerinin her iki lilkede de
yaklasik ayni sonuca yol agtig1 goriiliiyor. Kore 1998 yilinda biitge kisitin1 kismen
gevseterek kamu tiiketiminde biiylik gerilemeyi 6nleyebilmis ve 1999°da bu kalemde
ihtiyath davranmigtir.

Kore nin 1999 verileri gergeklesmeleri ve Tiirkiye’nin 2002 rakkamlart DPT 2002
Programinin 6ngoriilerini gostermektedir. Kore’nin krizi izleyen yilda biliyiimeye
gecisinde Ozel tiikketimin ve ihracatin yiiksek oranli bir artis gosterdigini, insaat
harcamalarindaki gerilemeye ragmen makina-techizat alimlarinin arttigini, stok
degisimin biiyiimeye yiiksek bir katki sagladigini, ancak ithalatdaki biiylimenin sonucu
dis ticaretin biiyiimeye net etkisinin az da olsa negatife doniistiiglinii goriiyoruz.
Kore’de 1999 yilinda 6zel tiketim ve makina-techizat yatirnm  harcamalarinda
gbzlenen artig, yapisal reformlarin hizla yiiriirliige konularak mali sisteme istikrar
kazandirilmasi, giiven ortaminin olusmasi, faizlerin diismesi, 6zel tikketim vergilerinin
diistiriilmesi ve sirketlerin kar oranlarinin yiikselmeye baslamasi ile agiklaniyor
(OECD, 2000a: 29-34).

Tiirkiye’nin DPT 2002 Programinda toplam i¢ talebin yiizde 5.8 ve GSMH’nin
ylizde 4 biiylimesi ongoriilmiistiir (Tablo 9). Toplam ithalatin ihracattan daha hizlhi
artacagl diislintilerek dis kaynaktaki degisimin net etkisinin negatif olacagi
hesaplanmistir. Durgunluktan c¢ikista stok degisimi genellikle biliyiimeye pozitif katki
sagliyor, ama bunun ithalata yansimasi net etkisini azaltiyor. Kapasite kullaniminin
diisiik olmasi ve kaynak yetersizligi sabit sermaye yatirim harcamalarmin talep
yoniinden siirtikleyici bir faktor olmasini onliiyor. 2002 yilinda biiyiime biiyiik 6l¢iide
0zel tliiketimin ve ihracatin talep artislarina onciiliik etmesine bagli goriiniiyor. Tarim
tiretiminde ve turizm sektdriinde beklenen olumlu gelismeler de GSYIH biiyiimesine

destek verebilir.
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Bu baglamda kritik bir konu, dayanikli tiiketim mallar1 talebinin nasil uyarilacagi
sorunudur. Dayanikli tiikketim mallarin i¢ talebi 1990’larda hizli bir artis trendine
girmis ve 2000 yilindaki patlamadan sonra 2001°de biiyiik diisiis gdstermistir (Tablo
10).

Satin alindiktan sonra kullanimlar1 uzun bir siireye yayilan dayanikli tiikketim
mallariin talep kaliplari, dayaniksiz tiiketim mallarindan farklidir (CALVO ve VEGH
: 1573-74). Gelir ve fiyat esneklikleri yiliksek olan dayanikli tiiketim mallaria talep
finansman  kosullarina (tiketici  kredilerine ve faizlere) c¢ok duyarhdir
(INSEL/YALIM, 2001).

Kriz sonrasi kisa donemde, (otomotiv iriinlerini de kapsayan) bu mallarin
satiglarinda hizli bir gelisme beklenmemelidir. Oysa, Tiirkiye’de 1990’larda bu
mallarin iiretimi ve ticareti i¢in gorece biiyiik kapasiteler olusturuldu. Kriz sonrasi
donemde dayanikli tiiketim mallar1 {iretiminin geleneksel (tekstil, gida, seramik vb.)
sektorlerle birlikte digsatima yonlendirilmesi bilyiimeye gegis siirecini hizlandirabilir.
Bu siirecin teknolojik yenilenme, {iriin tasarimi ve pazarlama programlariyla
desteklenmesi gerekiyor.

2002 yil sonu TUFE enflasyon hedefinin yiizde 35 oraninda belirlenmesi,
gergekei bir beklentiyi yansitiyor.

5.3. Biiyiime Siirecinde Degisim ve Gelir Dagilimi

Yeni krizlerle karsilasmadan IMF destekli 2002-2004 programi uygulanabilir ve
AB perspektifi ile tamamlanirsa, Tiirkiye’nin orta ve uzun vadeli iktisadi gelismesi
nicelik ve nitelik yonlerinden bir degisim siirecine girecektir. Siyasal belirsizlik
sorunun ¢dziilmesi ve bor¢ dinamiginin iyilestirilmesi durumunda, bu degisimin orta
vadede en kritik boyutu i¢ ve dis finansman kaliplarinin yeniden bigimlenmesidir.

Serbest dalgali kur rejiminde kisa vadeli sermaye akimlarinin azalmasi, dis
kaynak kullaniminin uzun vade gézeten yabanci sermayeye yonelmesini gerektiriyor.
Banka sisteminde denetim standardlar1 yiikseleceginden, istirakler yolu ile sirket
kesimine kaynak aktarilmasi olanaklar1 daraliyor. Bankalarin kredilendirme
kapasitelerinin giiclendirilmesi, sirket kesiminin kaynak mobilizasyonunda dis
sermaye ile ortak hareket etmesi ve sermaye piyasalarindan daha aktif bigimde

yararlanmast ~ 0nem kazaniyor. Bu yoOnelimlerin giliglenmesi icin, enflasyonun
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indirilmesi, i¢ tasarruflarin arttirilmasi, kamu i¢ bor¢lanmasinin azalmasi ve kurumsal
altyapinin yenilenmesi gerekiyor.

Son onbes yilin GSYIH biiyiime trendlerine iiretim faktorlerinin birikimi ve
kullanim1 ag¢isindan bakilirsa, gelir artisinin baslica kaynaginin sermaye stokundaki
bliyiime oldugu, isgiiciiniin ve toplam faktor verimliliginin (TFV) biiyiimeye
katkilarinin goérece sinirlt kaldigi anlasiliyor. Yiizde 4.5 dolayinda trend biiyiime
hizina, emek girdisindeki artisin yiizde 1, sermaye girdisindeki artisin yiizde 3’iin
biraz altinda ve TFV’deki artisin binde 5 ila binde 8 arasinda kaldig1 tahmin ediliyor
(CELASUN, 2001a).

Makroekonomik performanstaki istikrarsizlik, fiziksel yatirimlarin sermaye/hasila
oran1 yiiksek altyapt ve konut sektorlerinde yogunlasmasi, egitim diizeyi diisiik
isgliciniin verimliligi yliksek olmayan tarim ve hizmet sektdrlerinde istihdami ve yeni
teknolojilerin kullaninminda gecikmeler, iilke genelinde TFV artislarin1 hizlandirici
ozellikler tasimiyor. Krizden ¢ikis yillarinda kapasite kullanim oranlarinda artis, kisa
bir siire i¢in TFV Ol¢limlerine olumlu bir bigimde yansiyacaktir. Ancak, daha uzun
vadede emek kullaniminin ve TFV bilylimesinin nasil arttirtlacagt  konusunun
derinligine arastirilmasi gerekiyor.

AB tiyeligine yaklastikca, piyasa ekonomisinde kamusal islevlerin daha etkin bir
bicimde belirlenmesi ve devletin finanse edilebilir biiyiikliigii lizerinde yeterli bir
goriis birligi saglanmasi stratejik 6nem kazaniyor. Kamu sektoriiniin ekonomide rolii
ve buytkligi, sirdirilebilir vergi ve bor¢ yiikleri baglaminda belirlenmek
durumundadir. Bu konularda genel goriis birligi olusturulursa, siyaset kamu gelirleri
ve harcamalarinin optimal bilesimi {izerinde odaklasacaktir.'®

AB ekonomilerine uyumun bir boyutu da, vergi ve transfer politikalariyla gelir
dagilimindaki esitsizligi azaltmaktir. AB iilkelerinin ¢ogunda vergi-transfer sonrasi
gelir esitsizligi vergi-transfer Oncesi esitsizlikten onemli Olgiide daha azdir. Gelir
esitsizliginin gostergesi olarak Gini katsayisi esas alinirsa, bu katsayinin vergi-transfer
oncesi ve sonrasi durumda, 1993-95 doneminde Almanya’da 0.436 ve 0.282,

Italya’da 0.510 ve 0.345 ve Belgika’da 0.527 ve 0.272 degerlerini aldigi tahmin

'8 1980 sonrast donemde kamu kesiminin yeniden yapilandirilmasina iligkin degerlendirmeler

i¢in bakiniz: TUREL (1999). Kamu gelir ve harcamalarinin bilesimi, faktor gelirleri iizerindeki vergi
yiiklerinin dagilimi ve biitce agiklarinin ekonomi politigi i¢in bakiniz: OYAN (2001) ve
ATIYAS/SAYIN (1998). Koalisyon hiikiimetleri ve genel segimler ile biitce agiklari arasindaki
baglantilarin incelenmesi igin bakiniz: TUTAR/TANSEL (2002).
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ediliyor. Vergi-transfer dncesi piyasa dagiliminin ortaya cikardigi gelir esitsizligini,
harcanabilir gelirin dagilimi temelinde azaltan baglica politika aracinin dolaysiz
vergiler oldugu ve devlet transferlerinin gelir esitsizligini azaltma etkisinin oldukca
sinirl kaldig hesaplanmaktadir (TUSIAD, 2000: 119-120).

Tirkiye’de vergilerin, bu baglamda oOlglilen gelir esitsizligini nasil etkiledigi
bilinmiyor. TUSIAD (2000) arastirmas1 (1994 yilinda) Gini katsayisinin devlet
transferlerinden once 0.474 ve sonra 0.447 oldugunu ve esitsizlik derecesinin fazla
degismedigini gosteriyor.

Ancak, Diinya Bankasi’nin ayni veri seti iizerinde yaptig1 ayrintili arastirmalar
da, faiz-dis1 transfer harcamalarmin gelir esitsizligini etkilemedigini ve hatta sinirl
Olciide arttirdigini ortaya koyuyor. Gelir dagiliminda en yiiksek geliri alan yiizde
20’lik niifusun, toplam emekli maaslarinin yiizde 47’sini, vergi iadelerinin yiizde
46’s1mi ve yagslilara gelir transferi ile burslarin ylizde 44’1inii aldig1 saptaniyor. Ayrica,
bu analizler tarim siibvansiyonlarinin gelir esitsizligini azaltmadig1 ve gelir diizeyi
gorece yliksek bolgelere ve tarim iireticilerine yoneldigini gosteriyor. Bu baglamda,
diger ilging bir bulgu da, egitim diizeyindeki farkliliklarin toplam gelir esitsizliginin
ylizde 22’sini agiklayabilen bir 6neme sahip olmasidir (WORLD BANK, 2000a: 23-
31).

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime egilimleri, gelir dagilimi sorunlar1 ve finansman
kisitlar1 birarada degerlendirilirse, isgiicliniin egitim diizeyinin yiikseltilmesi, emege
talep yaratilmasi, faktér girdilerininin verimliliginin yiikseltilmesi, teknolojik
kapasitelerin giliclendirilmesi ve daha etkin yonetisim sistemlerinin olusturulmasi, 6n
plana c¢ikacak etkinlik alanlar1 olarak goriililyor. Bu alanlarda hizli gelisme
saglanabilmesi icin, biitce kisitin1 gozeterek devletin iktisadi roliiniin yeniden
belirlenmesi, kamu-6zel-sivil toplum isbirliginin giiglendirilmesi ve dogrudan yabanci

yatirimlardan yararlanilmasi gerekiyor.
6. Sonug

Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir ortamda Tirkiye 1994 ve 2001
yillarinda finansal krizlerle karsilasti. Bu calismada sunulan degerlendirmeler, bu iki

krizin benzer ve farkli yonlerinin belirlenmesini olanakli kiliyor. Her iki krizin de

ortak 6zelligi, kriz Oncesi yilda biiylik miktarda kisa vadeli sermaye girisinin olmasi ve
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kriz yilinda da bilyiik o6lcekli sermaye kacisinin ekonominin kii¢lilmesiyle
sonuclanmasidir. Baslica islevsel 6zellikleri arbitraj firsatlarin1 degerlendirmek olan
dis ve i¢ mali yatirimcilar, Tiirkiye’de devaliiasyon bekleyisleri yiikselince tedirgin
olmus ve krizi tetikleyen olaylarin ardindan mali sermayelerini aniden disariya transfer
etmislerdir.

1994 krizinden 6nceki donemde kamu kesimi faiz-dist dengesi biiyiik dl¢iide agik
vermis, reel kur fazla degerlenmis ve Merkez Bankasi rezervleri diisiik diizeyde
kalmistir. Krizle birlikte ekonominin daralmasina karsin, bankacilik sektoriinde hasar
sinirl1 olmustur.

2001 krizinin arka planinda farkli oOzellikler ve egilimler saptaniyor. 1994
krizinden ¢ikarilan dersler yeterli Olgiide uygulamaya yansimamistir. 1995-97
doneminde, uluslararasi ekonomik ve mali konjonktiiriin elverisli kosullarindan
yararlanilarak, devlet-dis1 sektorlerin hizli dis borglanmasina dayali bir biiyiime
patikasinin izlendigi, Merkez Bankasi rezervlerinin gili¢lendirildigi, reel kurda fazla
degerlenmenin dnlenmeye ¢alisildig1, ancak reel faizlerin yiikseldigi bir ortamda kamu
kesiminin faiz-dis1 dengesinde yeterli fazlalar yaratilamadigi i¢in kamu i¢ borglarinin
artt1g1 ve enflasyonun daha yiiksek bir platoya yerlestigi saptantyor.

Devletin i¢ bor¢lanmasini siirdiirebilme kaygisinin 6n plana ¢iktigi 1995 sonrast
donemde, banka mevduatlarina getirilen devlet giivencesinin de etkisiyle, banka
sisteminde risk birikiminin hizlandig1 goriilityor. Diger iilkelerde gozlenen finansal
krizlerin etkisiyle degisen risk algilamalar1 sonucu, 1998’de tekrar mali sermaye kagisi
olmus, kamu bor¢ dinamigi bozulmus ve banka sisteminin kirilganlig
belirginlesmistir.

Kriz literatlirii baglaminda, Tiirkiye’nin 2001 deneyiminin 6nde gelen 6zelligi,
krizin IMF destekli bir programin uygulanma stirecinde ¢ikmig olmasidir. Ddviz kuru
taahhiitlerine dayali 2000 programinin baslica zaaflari, bankacilik sisteminin mali
yapisin1  giliglendirmeden uygulamaya konulmasi, gergek¢i olmayan enflasyon
Ongoriisiine gére nominal kur artiglarinin sabitlenmesi, para tabaninin sermaye giris ve
cikislarina bagimli bir konuma gelmesi ve uygulamada uzlagmaci yaklagimlarla ileriye
dontik fiyat ve iicret endekslemesine yaygin bi¢imde gecilememesidir.

Kredibilite gereksinimi ¢ok fazla olan 2000 programinin uygulanmasinda
enflasyonu diisiirme hedefi 6n plana ¢ikarilmig, kamu kesiminin bor¢ sorunu ile banka

sisteminin  kirilganligi arasindaki etkilesimin kontrol altinda tutulabilecegi
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umulmustur. Programin yapisal diizenleme taahhiitleri ile asir1 yiikli olmasi ve
bunlarin yeterli 6l¢iide ve zamaninda yerine getirilememesi, cari agigin patlamasiyla
birlikte kredibilitenin asinmasimna neden olmus, mali dengeler ve bilangolar krize
hassas bir konuma gelmistir.

19 Subat soklariyla realize olan bilango riskleri dolayli ve dolaysiz olarak kamu
borg yiikiine biiyiik artis getirmistir. Uluslararas1 mali destegin artarak devam etmesi,
kamu borg¢larinin ¢evrilme sorununun hafifletilmesine ve yerli paranin deger kaybinin
asir1 boyutlara ulagmasinin 6nlenmesine yardimei olmustur.

2002’den sonra serbest dalgali kur rejimi altinda biiylimeye gegisin ve enflasyon
hedeflemesinin basarili olmasi i¢in, kamu bor¢ yiikiinli siirdiiriilebilir diizeylere
indiren politikalarin izlenmesi, uzlagsmaci yaklasimlarla fiyat ve {icret belirleme
siireglerinde hedef enflasyonun goézetilmesi, banka ve sirket sektorii reformlarinin
biitiinliikk kazanmasi ve disg kaynak temininin dogrudan yabanci yatirimlara yonelmesi
gerekiyor. Yol gosterici nitelikte aragtirmalar ve kamu-6zel-sivil toplum isbirligi ile
olusturulan sektorel ve bolgesel programlar bu ¢abalara dolayli destek saglayabilir.

Uretimde canlilik ivme kazandikga, verimliligi ve egitimi &n plana ¢ikarmaya,
kayitdis1 ekonomiyi kiiciiltmeye ve gelir dagilimini iyilestirmeye yonelik politikalar,
biitge kisitin1 gozeterek uygulanmalidir. 2002 sonrasinda, kamu borg¢ yiikiinii azaltma
cabalar1 ertelenir ve farkli yonelimler agirlik kazanirsa, iilke mali krizlerle tekrar

karsilasabilir.

Kaynake¢a

ADELMAN, Irma / YELDAN, Ering (2001), “The Minimal Conditions fo a Financial Crisis: A
Multiregional Intertemporal CGE Model of the Asian Crisis,” World Development, 28(6), 1087-1100.

AGENOR, Pierre-Richard / MONTIEL, Peter J. (1999), Development Macroeconomics, Princeton, N.J. :
Princeton University Press.

AKCAY, Cevdet / ALPER, Emre C./ OZMUCUR, Siileyman (2001), “Budget Deficit, Inflation and
Debt Sustainability: Evidence from Turkey (1970-2000),” Bogazi¢i University Institute of Social
Sciences Working Paper ISS/EC 2001-12, Istanbul.

AKYUZ, Yilmaz / BORATAYV, Korkut (2001), “The Making of the Turkish Financial Crisis,” Paper
prepared for a Conference on “Financialization of the Global Economy,” PERI, University of
Massachusetts, December, 7-9, Amherst, Mass.

ALPER, Emre C./UCER, Murat (1998), “Some Observations On the Turkish Inflation: A Random
Walk Down the Past Decade,” Bogazi¢i Journal: Review of Social, Economic and Administrative

Studies, 12 (1): 7-38.

ALPER, Emre C. / ERZAN, Refik (2001), /hracatin Gériiniimii 2000-01, Istanbul : Thracatgilar Meclisi.

42



ALPER, Emre C. / BERUMENT, M. Hakan / MALATYALI, N.K. (2001), “The Impact of the
Disinflation Program on the Structure of the Banking Sector,” Russian and East European Finance
and Trade, 37, 6: 72-84.

ANAND, Ritu / van WIINBERGEN, Sweder (1989), “Inflation and Government Expenditure: An
Introductory Analysis with an Application to Turkey,” World Bank Economic Review 3 (March): 17-
38.

ARSLAN, Ismail / CELASUN, Merih (1995), “Sustainability of Industrial Exporting in a Liberalizing
Economy: the Turkish Experience,” HELLEINER, G. K.(ed.), Manufactering for Export in the
Developing World, London: Routledge, 131-165.

ATIYAS, izak / SAYIN, S. (1998), “A Political Economy Perspective on Turkish Budget Deficits,”
Bogazigi Journal: Review of Social, Economic and Administrative Studies, 12(1): 55-79.

BALASSONE, Fabrizio / FRANCO, Daniele (2001), “EMU Fiscal Rules: a New Answer or an Old
Question?” Fiscal Rules, Rome: Banca D’Italia.

BORATAYV, Korkut / TUREL, Oktar / SOMEL, Cem (2001), “Kiiresellesme, IMF Politikalar1 ve 2001
Krizi,” Tiirkiye Petrol Kimya Lastik Iscileri Sendikas1, Yayin No. 67, Istanbul.

BORATAV, Korkut (2001), “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, ” Iktisat, Isletme ve Finans, 186,
Eyliil: 7-47.

BORATAV, Korkut / YELDAN, Ering / KOSE, Ahmet H. (2001), “Turkey: Globalization, Distribution
and Social Policy,” TAYLOR, Lance (ed.), External Liberalization, Economic Performance and
Social Policy, Oxford: Oxford University Press, 317-363.

BSBIG (2001) (Bagimsiz Sosyal Bilimciler-iktisat Grubu), “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine
Degerlendirmeler,” Iktisat, Isletme ve Finans, 185, Agustos: 7-47.

CALVO, Guillermo A. (1988), “Servicing the Public Debt: The Role of Expectations,” American
Economic Review, 78, 647-61.

CALVO, Guillermo A./ VEGH, Carlos A. (1999), “Inflation Stabilization and BOP Crises in
Developing Countries, “ TAYLOR, John B. / WOODFORD, Michael (eds.), Handbook of
Macroeconomics, Volume 1C, Amsterdam: Elsevier, 1531-1614.

CARSTENS, Agustine G. / WERNER, Alejandro M. (1999), “Mexico’s Monetary Policy under a
Floating Exchange Rate Regime,” Mexico City: Banco de Mexico.

CELASUN, Merih / TANSEL, Aysit (1993), “Distributional Effects and Saving Investment Behavior in
a Liberalizing Economy: The Case of Turkey,” METU Studies in Development, 20 (3), 269-298.

CELASUN, Merih / ARSLAN, Ismail (2001), “State-Owned Enterprises in Turkey: Policy, Performance
and Reform Experience, 1985-95,” CELASUN, Merih (ed.), State-Owned Enterprises in the Middle
East and North Africa, London: Routledge: 224-252.

CELASUN, Merih (2001a), “Ekonomide Uzun Dénemli Biiyiime, Enflasyon Siireci ve IMF Destekli
Program : Soylesi,” Iktisat, Isletme ve Finans, 179, Subat: 7-31.

CELASUN, Merih (2001b), “Gelisen Ekonomilerin D1s Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye
Ornegi, 2001,” Dogu Bati: Diisiince Dergisi (Ekonomi), 17, Kasim-Aralik-Ocak, 2001-02, Ankara.

CELASUN, Oya (1998), “The 1994 Currency Crisis in Turkey,” World Bank Policy Research Working
Paper, No. 1913, Washington, D.C. : World Bank

CELASUN, Oya (2001), “ Price Setting and Inflation Dynamics in Small Open Economies,” Ph.D.
Thesis, University of Maryland, College Park .

43



CELASUN, Oya / DENIZER, Cevdet / HE, Dong (1999), “Capital Flows, Macroeconomic Management
and the Financial System : Turkey 1989-97,” World Bank Policy Research Working Paper, No.2141,
Washington, D.C.

CAKMAN, Kemal / CAKMAK, Umut (2001), “Krizin Olusumu Uzerine Yorumlar,” Iktisat, Isletme ve
Finans, 185, Agustos: 48-69.

DOGU BATI (2001), Dogu Bat:: Diisiince Dergisi (Ekonomi), 17, Kasim-Aralik-Ocak, 2001-02,
Ankara.

DPT (1997), Ekonomik ve Sosyal Géstergeler: 1950-98, Ankara, Devlet Planlama Teskilati.
_(2000), 2001 Yili Programi, Ankara: Devlet Planlama Teskilati.

_(2001), 2002 Yili Programi, Ankara: Devlet Planlama Teskilati.

___(2002), Temel Ekonomik Géstergeler: Subat 2002, Ankara: Devlet Planlama Teskilat1.
EGILMEZ, Mahfi / KUMCU, Ercan (2001), Krizleri Nasil Cikardik? Istanbul: Creative Yaymcilik.

EICHENGREEN, Barry (2001), “Crisis Prevention and Management: Any New Lessons from Argentina
and Turkey?” Background Paper for the the World Bank’s Global Development Finance 2002.

EKINCI, Nazim (1996), “Financial Liberalization Under Debt Constraints: The Case of Turkey,”
Economic Research Center Working Paper 96 / 05, Middle East Tecnical University, Ankara.

ERTUGRUL, Ahmet / SELCUK, Faruk (2001), “A Brief Account of the Turkish Economy : 1980-
2000,” Russian and East European Finance and Trade, baskida.

FURMAN, Jason / STIGLITZ, Joseph E. (1998) “Economic Crises: Evidence and Insights from East
Asia,” Brookings Papers on Economic Activity, 2: 1998, 1-135.

GUNAL, Mehmet (2001), “ I¢ Bor¢ Takasinin Nedenleri ve Etkileri,” Iktisat, Isletme ve Finans, 185,
Agustos: 70-78.

GURKAYNAK, Refet (2000), “Real Appreciations, Capital Flows and Twin Crises,” IV. ODTU
Ekonomi Kongresi’nde sunulan bildiri (14-17 Eyliil, 2000, Ankara).

GUVEN, Samih (2001), “ Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Tiirkiye Ornegi,” Iktisat,
Isletme ve Finans, 185, Agustos: 79-93.

HATIBOGLU, Zeyyat (2001), Conventional and Unconventional Economic Analyses, Revised Edition,
Istanbul: Lebib Yalkin Yayimlari.

(2002), The Road to an Unconventional Analysis of Growth, Istanbul.
HAZINE (1999), “IMF Niyet Mektubu — Tiirkiye, 9 Aralik 1999,” Ankara: Hazine Miistesarligi.
(2001), Tiirkiye 'nin Gti¢lii Ekonomiye Gegis Programi, Ankara: Hazine Miistesarligi, 15 Mayis.

IMF (2000), Emerging Market Financing, Quarterly Report on Development and Prospects, 2000.11,
Washington, D.C. : International Monetary Fund.

(2001), “ Turkey: Sixth and Seventh Reviews Under the Stand-by Arrangement, June 2001,” IMF
Country Report No. 01/89, Washington, D.C.: International Monetary Fund.

(2002a), “Turkey — Letter of Intent, January 28, 2002,” Washington, D.C. : International
Monetary Fund.

44



(2002b), IMF Press Release No. 02/7, Washington, D.C. : International Monetary Fund.

(2002c), “Turkey: Tenth Review Under the Stand-by Arrangement, February 2002,” IMF Country
Report No. 02/21, Washington, D.C. : International Monetary Fund.

INSEL, Aysu/ YALIM, Cem (2001), “Tiirkiye Ekonomisinde Tiiketim Davranis1,” Iktisat, Isletme ve
Finans, 179, Subat,: 42-53.

KAMINSKY, Graciela / REINHEART, Carmen (1999), “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance of Payments Problems,” American Economic Review 89(3), June.
KAPLAN, Ethan / RODRIK, Dani (2000), “Did the Malaysian Capital Controls Work ?” Kennedy

School of Government, Harvard University.

KEYDER, Nur (2001), “Program ve Tiirkiye’de Ekonomik Gelismeler,” Iktisat, Isletme ve Finans, 189,
Aralik: 24-34.

MALIYE (2001a), 2001 Yillik Ekonomik Rapor, Ankara: Maliye Bakanlig
(2001b), 2002 Yili Biitce Gerekgesi, Ankara: Maliye Bakanlig.

McCALLUM, Bennett T. (1999), “ Issues in the Design of Monetary Rules,” TAYLOR, John B./
WOODFORD, Michael (eds.), Handbook of Macroeconomics, Volume 1C, Amsterdam: Elsevier,
1483-1530.

MENDOZA, Enrique / URIBE, Martin (1999), “Devaluation Risk and Syndrome of Exchange Rate
Based Stabilizations,” NBER Working Paper No. 7014, Cambridge.

METIN-OZCAN, Kivileim, (1998), “The Relationship Between Inflation and Budget Deficit in Turkey,”
Journal of Business Economics and Statistics, 16 (4), 412-422.

OECD (1999a), OECD Economic Surveys: Korea 1999, Paris: OECD.
_ (1999b), OECD Economic Surveys: Mexico 1999, Paris: OECD.
~(1999c), OECD Economic Surveys: Turkey 1999, Paris: OECD.
~ (2000a), OECD Economic Surveys: Korea 2000, Paris: OECD.
_____(2000b), OECD Economic Outlook, No.67 / 2000, Paris: OECD.

OYAN, Oguz (2001), “Kamu Maliyesi ve Politikas1,” SAHINOZ, Ahmet (der.), Tiirkiye Ekonomisi:
Sektorel Analiz, Ankara: Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 271-304.

ONIS, Ziya (1992), “The East Asian Model of Development and the Turkish Case: A Comparative
Analysis,” ODTU Gelisme Dergisi 19 (4): 495-528.

ONIS, Ziya / BAYSAN, A. (1999), “Neoliberal Globalization, The Nation-State and Financial Crises in
the Semi-Periphery : A Comparative Analysis,” Third World Quarterly, 21 (1): 119-139.

OZATAY, Fatih (1999), “ The 1994 Currency Crisis in Turkey, ” Policy Reform, 1 (1): 1-26.

OZATAY, Fatih / SAK, Giiven (2002), “The 2000-2001 Financial Crisis in Turkey,” Paper presented at
the “Brookings Trade Forum 2002: Currency Crises” held in Washington, D.C. on May 2, 2002.

OZMEN, Erdal / KOGAR, Cigdem 1. (1998), “Sustainability of Budget Deficits in Turkey with a
Structural Shift,” ERC Working Paper No. 98/11, Middle East Technical University.

45



RADELET, Steven / SACHS, Jeffrey D. (1998) “The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies,
Prospects,” Brookings Papers on Economic Activity, 1: 1998: 1-74.

RODRIK, Dani (199 1), “Premature Liberalization and Incomplete Liberalization: The Ozal Decade in
Turkey,” BRUNO, M. / FISCHER, S./ HELPMAN, E. / LIVIATAN, N./ MERIDOR, L. (eds.),
Lessons of Stabilization and its Aftermath, Cambridge: MIT Press.

SAYISTAY (2000), Sayistay 2000 Yili Mali Raporu, Ankara: Ankara Ticaret Odasi.

SERDENGECTI, Siireyya (2001), “70.nci Hissedarlar Genel Kurul Olagan Toplantis1 Acis Konusmasi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara

SONMEZ, Attila (2001), Dogu Asya “Mucizesi” ve Bunalimi, Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi
Yaymlari.

SAHINOZ, Ahmet (ed) (2001), Tiirkive Ekonomisi: Sektérel Analiz, Ankara: Tiirkiye Ekonomi Kurumu.

TAYMAZ, Erol (1999), “Trade Liberalization and Employment Generation: The Experience of Turkey
in the 1980s,” ERC Working Paper No. 1999-11, Middle East Technical University.

TCMB (2001), Yullik Rapor 2000, Ankara: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.
TCMB (2002a), Yillik Rapor 2001, Ankara: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.
TCMB (2002b), Para Politikast Raporu, Nisan 2002, Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.

TOGAN, Siibidey (2002), “Turkish Crisis: Origins, Policy Challenges and Prospects,” Department of
Economics, Bilkent University, Ankara.

TUTAR, Ibrahim / TANSEL, Aysit (2002), “Political Busisness Cycles, Institutional Structure and
Budget Deficits in Turkey,” Department of Economics, Middle East Tecnical University, Ankara.

TUREL, Oktar (1999), “ Restructuring the Public Sector in Post-1980 Turkey: An Assessment,”
ERC Working Paper No. 99/6, Middle East Technical University, Ankara.

TUSIAD (2000), Tiirkiye 'de Bireysel Gelir Dagilimi ve Yoksulluk: Avrupa Birligi ile Karsilastirma,
Istanbul: TUSIAD-T/2000-12 (Taslak).

UYGUR, Ercan (2001a), Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Tartigma Metni
2001/1, Ankara : Tirkiye Ekonomi Kurumu.

(2001b), “Enflasyon, Para ve Mali Baski: iktisat Politikasinda Geri Kalmuslik,” Iktisat, Isletme ve
Finans, 189, Aralik: 7-23.

(2001c), “ Tiirkiye’de Enflasyon,” SAHINOZ, Ahmet (der.), Tiirkiye Ekonomisi: Sektorel Analiz,
Ankara: Tirkiye Ekonomi Kurumu, 357-411.

WORLD BANK (2000a), Turkey: Economic Reforms, Living Standards and Social Welfare Study,
Report No. 20029-TU, Washingon, DC.

(2000b), Turkey Country Economic Memorandum: Structural Reforms for Sustainable Growth,
Report No. 20657-TU, Washington, DC.

WOODFORD, Michael (1994), “Monetary Policy and Price Level Determinacy in a Cash-in-Advance
Economy,” Economic Theory 4:345-380.

YELDAN, Ering (1994), “Kamu Finansman Krizinin Ardindaki Etkenlerin Béliisiim Gostergeleri
Agisindan Irdelenmesi,” Iktisat, Isletme ve Finans, Temmuz, 9(100): 56-73.

46



i (2001a), Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Béliisiim, Birikim ve Biiyiime, Istanbul:
Iletisim Yaynlari.

(2001b), “On the IMF-Directed Disinflation Program in Turkey: A Program for Stabilization and
Austerity or A Recipe for Impoverishment and Financial Chaos,” Department of Economics,
Bilkent University, Ankara.

YENAL, Oktay (2002), Goriinen Koyiin Kilavuzu : Son Onyilda Ekonomiye Yon Verme Cabalari,
Ankara: Isletme ve Finans Yaynlari.

YUKSELER, Zafer (1999), “Tarimsal Destekleme Politikalar1 ve Dogrudan Gelir Destegi Sisteminin
Degerlendirilmesi,” Ankara: Devlet Planlama Tegkilati.

Tablolar 1-10 (Microsoft excel)

47



Tablo 1: Makroekonomik Gostergeler, 1996-2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001°
A. Yillik artig (%)
GSMH, reel 7,1 8,3 3,9 -6,1 6,3 -9.4
Enflasyon, TUFE 79,8 99,1 69,7 68,8 39,0 68,5
Rezerv para 80,0 84,7 78,7 92,7 51,3 33,3
Para arz1 (M2Y) 109,7 84,0 79,4 101,5 42.5 80,1
Yurti¢i krediler, net 110,7 113,5 55,8 52,7 62,6 24,8
B. GSMH'nin yiizdesi
Toplam yatirimlar 24,6 25,2 23,7 23,7 24,7 16,4
Yurti¢i tasarruf 19,8 21,4 22,7 21,2 18,2 15,7
Dis kaynak® 4.8 3.8 1,0 2,5 6,5 0,7
C. Endeks (1995=100)
Reel kur (artis, degerlenme)
TUFE'ye gore 101,8 115,9 120,9 127,3 147,6 116,2
TEFE'ye gore 103,2 110,5 107,8 108,8 118,2 106,6
Reel isgiicii maliyeti
Kamu 78,5 101,7 102,3 139,3 168,4 145,3
Ozel 105,2 110,2 128,5 148,0 168,0 -
Memur 114,1 132,1 136,6 151,2 139,7 123,7
D. Milyar ABD dolari
Odemeler dengesi
Bavul ticareti 8,8 5,8 3,7 23 2,9 3,0
Dis ticaret dengesi -10,6 -15,4 -14,2 -10,0 -22,4 -4,8
Cari denge -2,4 -2,6 2,0 -1,4 -9,8 33
Net sermaye girisi 5,6 7,0 -0,8 4.9 9,6 -13,9
Net hata/noksan 1,4 -1,0 -0,7 1,6 -2,8 -2,3
Rezerv hareketleri -4,5 -3,4 -0,5 -5,2 3,0 12,9
D1s borg stoku 79,6 84,6 96,8 102,6 119,0 118,1
Kisa vadeli 17,3 17,7 20,8 22,9 28,3 20,1
Orta-uzun vadeli 62,3 66,9 74,0 79,7 90,7 98,0
Doviz rezervleri, briit
TCMB 16,3 18,4 19,7 23,2 22,2 18,8
Bankalar 7,4 7,6 8,8 9,6 11,0 10,3
Uluslararasi kuruluslara 8,9 8,1 8,0 7,8 11,4 20,9

dis borg stoku

a/ 2001 verileri (6zellikle B ve C bdliimlerinde) gegicidir.
b/ DPT tanimi
Kaynak: DPT ve Merkez Bankasi



Tablo 2: Kamu Finansmam ve Borg¢ Yiikii, 1996-2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001°
A. GSMH'nin yiizdesi
1. Kamu kesimi®
Faiz-dis1 fazla 1,3 0,0 2,1 -1,9 3,8 6,3
Faiz 6demeleri 10,0 7,7 11,5 13,7 16,3 22,2
ic 8,9 6,7 10,5 12,6 15,0 20,3
Dis 1,1 1,1 1,0 1,1 1,3 1,9
Borg¢lanma geregi 8,7 7,7 9,4 15,6 12,5 15,9
Bor¢lanma, net

I¢ bor¢lanma 12,5 10,6 11,7 15,0 9,5 18,3
Dis borglanma -1,3 -1,0 -1,0 1,9 3,6 -2,0
Diger -2,5 -1,8 -1,3 -1,3 -0,6 -0,4

2. Merkezi Hiikiimet
borg stoku, briit 442 433 40,7 51,5 53,4 99,6
I¢ borg 21,0 21,4 21,7 293 29,0 68,1
Dis borg 23,2 21,9 19,0 22,2 244 31,5
3. Gorev zarari stoku 42 5,2 7,5 13,2 12,0 -
4. Net kamu borcu® 46,5 429 43,7 61,0 57,4 93,3
Net i¢ borg 20,5 20,4 24,4 40,9 39,1 56,5
Net dis borg 26,0 22,5 19,3 20,1 18,3 36,8
5. Nakit i¢ borg stoku 12,8 15,8 17,8 25,8 23,4 32,5

B. I¢ bor¢lanma, ihale

Ortalama vade (giin) 195,0 349,0 233,0 479,0 410,0 146,3
Ortalama faiz 132,8 108,4 115,5 109,5 38,0 99,6

(stopaj harig)

a/ 2001 verileri gecicidir.
b/ DPT tanimi
¢/ IMF tanimu

Kaynak: DPT, Merkez Bankasi ve IMF



Tablo 3: i¢ Bor¢ Stoku, Para Arz ve Ticari Bankalar, 1998-2001

1998 1999 2000 2001
A. Para arzina oran (%)
Toplam i¢ bor¢ / M2Y 57,5 57,1 65,0 118,7
Nakit i¢ bor¢ / M2Y 47,1 50,3 52,5 56,7
B. Ticari bankalar (%)
Toplam i¢ borg / toplam pasif * 35,0 34,1 35,0 70,1
Nakit i¢ borg / toplam pasif * 28,7 30,1 28,3 33,5
Merkezi Hiikiimetten
alacaklar / 6zel girisimlerden
alacaklar 85,6 139,7 123,6 181.0°
6 ay ve daha uzun
vadeli mevduat/toplam mevduat 23,0 28,2 15,1 11.6°
C. Ticari bankalar (milyar ABD$)
Net doviz pozisyonu
Bilango-dis dahil -3,0 -2,9 -5,4 0.7°
Bilango-dis1 harig -8,5 -13,2 -18,0 -12.4°

a/ Ticari bankalarin 6zkaynaklari disindaki pasiflerdir (TCMB 2002a: 50).

b/ Kasim sonu itibariyle
¢/ Eyliil sonu itibariyle

Kaynak: Merkez Bankasi ve Bankalar Birligi



Tablo 4: Merkez Bankasi Piyasalari, Kasim 2000 ve Subat 2001 Soklar1

Gecelik basit faiz (%)  Gosterge kuru (TL/S) TCMB doviz
Aylik ortalama Aylik ortalama rezervleri (milyar $)
7. 2000 (Temmuz) 26,5 630,3 24,5
8 42,6 648,2 24,5
9 47,4 666,9 24,2
10 38,5 679,8 23,5
11 95,4 686,2 18,8
12 183,2 680,4 22,2
1. 2001 (Ocak) 42,7 674,1 24,8
2 400,3 750,4 21,4
3 81,2 976,2 18,4
4 81,0 1218,7 18,3
5 71,5 1138,2 19,9

Kaynak: Merkez Bankas1



Tablo 5 : Finansal Krizlerin Olusumunu Etkileyen Faktorler

Meksika Dogu Asya Tiirkiye

1994/5 1997 2001
A. Makro temeller
IMF-destekli program X
Kamu borcu fazla X
Enflasyon yiiksek X
Biitce ag1g1 biiylik X X
Kredi stokunda hizli artig X X X
Sermaye hareketleri serbest X X X
Doviz kuru esnek degil X X X
Reel kur degerli )'§ X X
Dis agik biiytik X X X
Déviz rezervleri yeterli degil
Kisa vadeli dis borca gore X X X
Toplam likit varliklara gore X X X
B. Yapisal Temeller
Mali denetim yetersiz X X X
Ahlaki tehlike (moral hazard) X X X
Bilango riskleri fazla
Banka sektorii X X X
Banka-dis1 mali sektor X
Sirket sektorii X X X
C. D1s kosullarda olumsuzluk
Capraz kurlar aleyhte X X"
D1s talepte ve fiyatlarda sorun X X"
D. Bulagma etkisi X
E. Yatirimet panigi X X X

(stirii davranislari)

a/ Gorece dnemi sorgulanan bir degerlendirme (RADELET/SACHS, 1998: 6).
b/ 2000 yilinda Euro'nun ABD dolar1 karsisinda deger kayb1 ; AB
ekonomilerinin diisiik biiyiime hiz1 ; ve diinya petrol fiyatlarinda artis.

Kaynak : Yazarin kriz literatiiriinden esinlenen degerlendirmeleri.



Tablo 6: Kamu Borg Stokunda indirim : Avrupa Birliginden Ornekler

1996 1997 1998 1999
A. Kamu borg stoku (%GSYIH)
Italya 122 120 116 115
Belgika 128 123 117 114
Yunanistan 111 109 105 104
Danimarka 65 61 56 53
Isvec 76 75 72 66
Finlandiya 57 54 49 47
Irlanda 74 65 56 52
B. Faiz-dis1 fazla (%GSYIH)
(Genel kamu)
halya 4,0 6,2 4.9 4,5
Belgika 4,6 5,7 6,2 6,0
Yunanistan 3,1 43 5,4 5,9
Danimarka 1,8 2,9 33 5,0
1sveg -0,2 1,4 4.9 4,8
Finlandiya -1,7 0,4 3,0 3,9
irlanda 3,0 3,8 4,6 3,5
C. Avrupa Birligi (%)
Faiz (Euro bolgesi)
Kisa vade 4.8 4,2 39 3,0
Uzun vade 7,0 5,9 4,7 4.6
Enflasyon (Avrupa Birligi)
Tiiketici fiyat endeksi 2,4 2,0 1,7 1,2
D. Tiirkiye (%)
I¢ bor¢lanma faizleri 132,8 108,4 115,5 109,5
(ihale, stopaj harig)
Enflasyon, TUFE 79,8 99,1 69,7 68,8

Kaynak : Kamu borg stoku : Banka d'Ttalia, Vol. X, No. 68, Dec. 2000
Faiz-dis1 fazla, faiz, enflasyon : OECD (2000b) ve DPT verileri



Tablo 7: Kamu Bor¢ Analizi

A. Kisa donem bor¢ dinamigi
Yil :t=0,1
B(t) = net kamu borg stoku / milli gelir orani (t yilinda)
d =B(1)-B(0)

Diger degiskenler "t = 1" i¢in tanimlanmistir

f =kamu faiz-dis1 fazla / milli gelir

r = efektif reel faiz orani

n =milli gelir bilylime hiz1

s = senyoraj geliri / milli gelir

z = diger gelismelerin "d" ye katkisi.

a =islevsel denge = f- [B(0)*r/(1+n)]
k =borg dinamigi etkisi = [B(0) * (r-n) / (1+n)]
Ozdeslik :

d =k-f-s+z
Ornek® : Tiirkiye 2000-2001'den 6ykiinme (2001 yil1, t=1)

Veriler :
B(0)=0.57; B(1)=0.93; d=0.36
f=0.06; r=0.15; n=-0.094; s=0.015

Sonuglar :
a=-0.034; k=0.154
z = 0.281 (Bankalarin sermayelendirilmeleri, vb.)

B. Stirdiiriilebilir denge

Ornek :
Varsayimlar :

B(0)=B(1)=0.60; r=0.10; n=0.05; $s=0.01"; d=2=0.0

Sonuglar :
a=-0.039; k=0.029
f=0.019 (bor¢ gelir oranini sabitleyen faiz-dis1 fazla)

a/ Bu 6rnek, 2001 yil1 i¢in temsili (ve bir boliimil kesinlik kazanmamis)
parametrik degerler iizerine kurgulanmustir.

b/ Bu deger, rezerv para / milli gelir oraninin yiizde 6, biiyiime hizinin yiizde 5
ve yillik enflasyon yilizde 15 oldugu duragan bir dengeyi yansitmaktadir.

Kaynak : Bu tablo, i¢ ve dis borcu toplulastirarak, tarafimizdan diizenlenmis bir
sunugtur. Cesitli bor¢ stoklarmin cari yilda gecerli reel faizlerinin ortalamasi,
efektif reel faiz oram olarak tammlanmaktadir. Bknz. HAZINE (2001: 62-63).

I¢ borg stokunun biiyiimesi ile ilgili bir analiz i¢in, bknz. OECD (1999c ; 62-63)



Tablo 8: Dogu Asya Krizinden Cikis”

Kore Tayland  Malezya Endonezya

A. Yillik Artis (%)

GSYIH Biiyiime
1998 -6,7 -10,8 -7,4 -13,1
1999 10,9 4,4 6,1 0,8
2000 9,3 4,6 8,3 4,8
2001 3.0 1.8 0.4 33

Enflasyon, TUFE

1998 7,5 8,1 53 58,0
1999 0,8 0,3 2,8 20,4
2000 2,2 1,6 1,5 3,7
2001 4,1 1,6 1,4 11,5

B. Milyar ABD dolar

Ihracat (fob)
1998 132,0 53,0 72,0 50,0
1999 145,2 56,8 84,1 51,2
2000 175,9 67,9 98,4 65,4
2001 1514 63,1 87,8 59,0
ithalat (fob)
1998 90,0 41,0 54,0 32,0
1999 116,8 47,5 61,5 30,6
2000 159,1 62,4 77,6 40,4
2001 138,0 60,7 69,6 35,4

D1s borg stoku

1997 137,0 110,0 47,0 136,0
1998 139,1 104,9 424 151,2
1999 130,3 96,8 41,9 150,8
2000 1344 79,7 41,8 141,8

Dogrudan yabanci yatirimlar

1997 2,8 3,7 51 4,7
1998 5.4 7,3 22 0,4
1999 9,3 6,2 1,6 2,7
2000 9,3 34 1,7 46

a/ 2001 rakkamlar1 gegicidir.

Kaynak : Asian Development Bank , Annual Report 2000 ve 2001



Tablo 9: Kore ve Tiirkiye : Kriz, Biiyiime Hiz1 ve Talep (Yilhik % degisim)

Kore Tiirkiye
1998 1999 2001° 2002°
1. Toplam i¢ talep -19,6 13,4 -18,4 5,8
Ozel tiiketim -11,4 10,3 -9,0 3,6
Kamu tiiketimi -0,4 -0,6 -8,6 1,5
Sabit S. Yatirimlari -21,2 4,1 -31,7 0,5
Makina-techizat -38.8 38,0
Insaat -10,1 -10,3
Stok degisimi® -5.5 4,8 -4,0 3,0
2. Mal ve hizmet ihracati 13,2 16,3 7,4
3. Mal ve hizmet ithalat1 -22.4 28,9 -24.8
4. Net dis ticaret katkis1® 12,3 -0,8 12,4
5. GSYIH -6,7 10,9 -7,4
6. Net dis kaynak® -1,7
7. GSMH 4,0

a/ DIE harcamalar yontemine gore, sabit fiyatlarla ger¢ceklesme tahminleri

b/ DPT 2002 Program ongoriileri (sabit fiyatlarla). DPT hesaplart GSMH ve dis kaynak

degiskenleri temelinde diizenlenmektedir.
¢/ Biiyiime hizina katk1

Kaynak : OECD Economic Surveys, Korea, September 2000 : s. 47
DPT 2002 Programi : s. 28 ve DIE verileri

Tablo 10: Ozel Tiiketim Harcamalar: : Tiirkiye (Yilhk % degisim)

2000 2001

Ozel tiiketim 6,2 -9,0
Gida 3,2 -34
Dayanikli tiik. Mallari 27,4 -30,4
Yar1 dayanikli ve dayaniksiz 0,9 -9,0
Enerji-ulas.-haber. -2,1 1,8
Hizmetler 7,6 9,1
Konut sahipligi 0,0 2,1

Kaynak : DIE



