BOLUM 3

1994 TURKIYE DENEYiMi : KURA DAYALI iSTIKRAR ?

5 Nisan krizi, 24 Ocak 1980’de Turkiye ekonomisi tarihi i¢in bir donim noktasi
sayllan donusumden tam 14 yil sonra yasanan ikinci ciddi krizdir. 1980 yilinda
yasanan kriz kadar ciddi ve derin olmamakla birlikte, yapilan yanligliklarin bir daha
tekrarlanmamasi ve bazi dersler ¢ikarilmasi agisindan 5 Nisan, incelenmeye deger

bir ekonomik krizdir.

5 Nisan'da uygulamaya konan istikrar programinda yuksek oranl bir
devallasyondan sonra kur artigi, fiyat artisinin altinda olacak sekilde kontrol
edilmeye calisiimigtir. Bu nedenle, 5 Nisan programinin kura-dayali istikrar
programina benzer ozellikler tasidigi izlenimi uyanmaktadir. 1. Bolum’de anlatilan
istikrar programlarinin 6zellikleri ve 2. Bolim’de incelenen Ulke orneklerinin i1s1ginda
bu bolumde, 5 Nisan istikrar programinin kura dayali istikrar arayisini yansitip

yansitmadigi incelenmeye c¢aligilacaktir.

Calismaya 6n hazirlik tesgkil etmesi bakimindan bdlim 3.1’de 1980-1994
donemi Turkiye ekonomisi kisaca 6zetlenecektir. Bolim 3.2°de 5 Nisan Krizi ayrintili
olarak incelenecektir. Kriz dncesi Turkiye ekonomisini krize tasiyan nedenler, mali ve
yapisal nedenler olarak iki bolimde incelendikten sonra “5 Nisan Kararlari” altinda
alinan kararlar 6zetlenecek, kararlarin ortodoks ve heterodoks o6zellikleri ile istikrar
programinin dayanagini olugturan kur politikasi (¢ipasi) uzerinde durulacaktir. Daha
sonra kararlarin hedeflerine ulasmada ne derece basarili olduklari ve uygulamanin
aksayan yénleri tartigilacaktir. izleyen bélimde, 1994 krizi deneysel olarak
incelenecektir. Kura dayall istikrar arayisinin (kurun nominal ¢ipa olarak segilmesinin)
enflasyonu dusturme hedefinde ne derece basarili oldugunu, enflasyonun “inertia”
(suregelen enflasyon) oOzelligi tasiyip tasimadigini, kur yerine para arzi ya da
ucretlerin kontrol edilmesi durumunda enflasyon ve Uretimin nasil etkilenecegini
olgcmeye yonelik bir VAR modeli ¢galismasina, “variance decomposition” ve “impulse

response” analizlerinden elde edilen bulgulara yer verilecektir.
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3.1 1980-1994 Donemi Tiirkiye Ekonomisi

24 Ocak 1980, Turkiye ekonomisi igin bir donum noktasidir. 1970’lerin
sonunda giderek derinlesen ve Odemeler dengesi krizi seklinde patlak veren
ekonomik ve sosyal kriz sonrasi, politika uygulayicilar bazi radikal tedbirler almak
zorunda kalmislardir. 1980 sonrasi dénem, ice donuk ve ithal ikameci buylime
stratejisinden, disa donuk blyume stratejisine ve serbest piyasa mekanizmasina
gegis icin ilk adimlarin atildigi yeni bir dénemin baslangicidir. Bu donem pek ¢ok

calismaya konu oImU§tur1.

Bu donusumu gergeklestirmek amaciyla 24 Ocak 1980°de uygulamaya konan
istikrar programi ile, oncelikle &demeler dengesinin iyilestiriimesi, kaybolan
uluslararasi kredibilitenin yeniden kazanilmasi, enflasyonun dagurilmesi ve kitliklarin
giderilmesi hedeflenmistir. istikrar programi cercevesinde dncelikle yiiksek oranli bir
devaliiasyon yapilimis, (1$ =47.1 TL’den 70 TL'ye ¢ikarimis), KiT mal ve hizmet
fiyatlari artinimistir. Buna ek olarak ihracat slbvansiyonlarinin artiriimasi, ithalatin
serbestlestiriimesi ve yeni bir vergi reformu hazirlanmasi yoninde c¢aligmalar
baglatiimistir.  1980-83 doéneminde askeri hukimet yonetiminin de etkisiyle,
uygulanan politikalar sonucu enflasyon hizla duasmus, dis borglarin  yeniden

dizenlenmesi ve saglanan yeni dis kaynak ile 6demeler dengesi iyilesmistir.

24 Ocak istikrar programinin hedefi sadece kisa doénemli ekonomik
darbogazlari asmak degil, uzun donemde yukarida s6zu edilen ekonomik donusumu
gerceklestirmek icin dort temel alanda gerekli gorulen reformlari uygulamak idi. Dort
temel alan; ticaret, finans ve sermaye piyasalarinin serbestlegtiriimesi ile kamu
sektorinin serbest piyasa isleyisi icindeki rolinin yeniden belirlenmesi seklinde

Ozetlenebilir.

Son yillarda borg krizinden ¢ikip ekonomik istikrar arayan ulkelerde ekonomik

politikalar belli bir sira dahilinde uygulanmaktadir. Bu agsamalar séyle siralanabilir:

' 24 Ocak 1980 Kararlari ve sonrasindaki gelismeleri inceleyen galismalar igin bkz. DPT (1990), Akyiiz
(1990), Baysan ve Blitzer (1990), Senses (1990), Rodrik (1991), OECD (1990,1991), Yilmaz (1992),
Celasun (1994), IMF (1995c).
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1.Makroekonomik ve mali istikrar, 2. Ticaretin, finansal piyasalarin serbestlegtiriimesi
ve kamu harcamalarinin yeniden vyapilandirimasi, 3. Sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi. (Celasun, 1994, s.459). Turkiye’de ise 1983 sonrasi donemde
siraslyla ticaretin, finans piyasalarinin ve sermaye hareketlerinin liberallestiriimesine
yonelik politikalar uygulanmigtir. Uygulanan politikalar sonucu dis dengede iyilesme
saglanirken, 1980’lerin sonuna dogru i¢ dengeyle ilgili problemlerin ¢ikmaya
baslamasi dikkatleri kamu sektoruyle ilgili yapilmasi o6ngorilen reformlara
yoneltmeye baslamistir. (Rodrik, 1991).

1983 sonrasi donemde &demeler dengesinin ticaret hesabinin
serbestlestiriimesi konusunda onemli adimlar atilmig, ithalatta “pozitif listeden”,
“‘negatif listeye” gecilmis, tarife disi engeller yerine gumruk tarifeleri ve fonlar
konmus, koruma oranlari kademeli olarak dusurulmus ve oldukga liberal bir ticaret
yapisina gecilmistir. ihracat dolayli ve dolaysiz tesviklerle yodun bir sekilde
desteklenmis, ihracat patlamasiyla birlikte 1980-1985 donemi disa donuk buyumenin

gerceklestigi bir donem olmustur. (DPT, 1990).

Ote yandan, ihracatin bu derece hizli artmasinda 1983-1986 doéneminde
uygulanan kur ve Ucret politikasinin da etkisi olmustur. Grafik 3.1, reel kur ve reel
Ucret artiglarini goéstermektedir. 1983-1986 ddneminde reel kurun devaml deger
kaybettigi, reel Ucretlerin de dusuk tutuldugu gorulmektedir. Celasun (1994)'a gore,
ticaret politikalariyla ayni dénemde uygulanan degerlenmemis-kur ve dusuk-Ucret
politikasi goreli fiyat yapisinda 6nemli degisikliklere neden olmustur. Bu etkenler
ihracat artigsina katkida bulunmakla birlikte, gelir politikasinin uzun dénemdeki
surdurulebilirligini  tehlikeye sokmustur. Nitekim, grafik 3.1°de dusuk Ucret
politikasinin 1988 yilina kadar surdugu, 1989-91 ddoneminde Ucretlerde % 50’lere

varan oranlarda reel artislar yapildigr gorulmektedir.

Ticaretin  serbestlegtiriimesinin  yaninda, finans piyasalarina yonelik
dizenlemelerle yabanci bankalarin kurulmasina izin verilmis, faizler kademeli olarak
serbest birakiimis, 1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yeniden organize
edilerek faaliyete ge¢mis ve yeni finansal aracglar piyasalara girmeye baslamistir.

Faizlerin kademeli olarak serbest birakilmasi, finans piyasalarinin serbestlestiriimesi
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Error! Not a valid link.Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler.

alanindaki en 6nemli gelismelerden biridir. Faizlerin serbest birakilmasiyla birlikte
yurtici tasarruflar, TL ve doviz tevdiat hesaplari araciligiyla bankacilik kesimine ve
olugsmakta olan i¢ borglanma piyasasina akmaya baglamigtir. Grafik 3.2 reel faiz ve
reel buyumedeki gelismeleri gostermektedir. 1981-1983, 1985-1988 ve 1990-1993
donemlerinde reel faiz artisl, reel blyuimenin Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelisme
kamu kesiminin i¢ borg stokunun arttigini ve 0zel kesimden kamuya bor¢lanma

yoluyla kaynak aktarildigini géstermektedir.

24 Ocak’la basglayan reform surecinin devaminda, 6demeler dengesinin
sermaye hesabi liberallegtiriimigtir. 1989 yilinda c¢ikarilan 32 sayili Turk Parasinin
Korunmasiyla ilgili karar ile kambiyo rejimi blyudk O6lglide serbestlestiriimistir.
Sermaye giriglerinin artmasiyla birlikte reel kurun degerlenme sureci baglamistir.
Grafik 3.1’de, 1988-1990 déneminde kurun reel olarak degerlendigi gorulmektedir.

Error! Not a valid link. Not: Reel faiz orani, 1 yillik vadeli mevduat faiz oranlari kullanilarak,
((1+i)/(1+p)-1) formulunden hesaplanmistir.
Kaynak: DPT (1996) veTCMB Aylik Istatistikleri.

Boylece 1988 vyili, 1983-1987 doneminde uygulanan degderlenmemig-kur,
dusuk-Ucret politikasindan degerli-kur, yliksek-Ucret politikasina gecilen bir degisim
yili olmugtur. 1989 yilinda ithalat tarife oranlarinin ciddi 6lguide dusurulmesi, negatif
reel faiz, degerli kur politikasi ve ylksek Ucret artiglar birlesince, konjonktur, ithalatin
ve i¢ talebin artmasi i¢in gok elverisgli bir hale gelmistir. 1988 sonrasi donem, tiketim
mali ithalatinin toplam ithalat igindeki payinin agirlikl olarak arttigi ve i¢ talep agirlikl
bayumenin gerceklestigi yillar olmustur. 1990 yilinda ithalat % 41.2 oraninda bir
artisla 22.3 milyar $’a yikselmis, ayni yil reel GSMH % 9.4 oraninda artmistir.

Kur degerli tutuldugundan, 1989 yilindan itibaren kisa vadeli sermayeyi
cekmek igin reel faizler yiikselmeye baglamistir. Ote yandan, 1984-1990 dénemi dis
borglarin geri 6dendigi bir donem oldugu ve 1990 yilinda Merkez Bankasrnin
hazirladigi para programi ile kamunun kisa vadeli avans kullanimi sinirlandigi igin,
1990-1993 déneminde kamunun i¢ borglanma ihtiyaci yogun bir sekilde i¢ piyasadan

(6zel kesimden) karsilanmig, boylece reel faizler yukselmigtir. 1990 yilinin
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ortalarindan 1993 yilina kadar reel faizlerin reel bayimenin Uzerinde seyretmesi, 5

Nisan Krizi’ni hazirlayan finansal nedenlerden biri olmustur.

Ozet olarak, 1983 yilindan itibaren ithalatin serbestlestirimesi ve ihracat
subvansiyonlarinin giderek azaltiimasinin yaninda, kur ve Ucret politikalarinin da
etkisiyle ticaret daha rekabetci bir yapiya kavusmus ve ayni dénem boyunca,
surdurtlen finans piyasalarini gelistirmeye yonelik politikalar sonucu  finans
piyasalari yeni bir iglerlik kazanmigtir. 1989-1990 yillarinda sermaye hesabinin
liberallestiriimesi ile dort alanda gerceklestiriimesi hedeflenen reformlar G¢ alanda
hemen hemen tamamlanmistir. Fakat, yukarida tanimlanan politika siralamasina
uyulmadigi gorulmektedir. Siralamaya gore, istikrar sturecinde kamu sektoru oncelikle
ele alinmasi gerekirken, Turkiye érneginde kamu sektorinin yeniden yapilanmasiyla
ilgili reformlarin yeterince gergeklestirilemedigi, onceligin ticaret, finans ve sermaye
piyasalarina verildigi anlasilmaktadir. 1980 sonrasi suregte kamu sektorli reform
kapsamina alinmis olmasina ragmen, yapilmasi ongorulen politikalardan sapildigi
gérilmustir. Ornegin, 1985 yilinda kamu sektdriiniin genislemesine neden olan
“‘butce-digi fonlar” kurulmaya baglanmig, 1989-1991 donemindeki yuksek ucret
artiglari ve artan i¢ borg¢ faiz yukl, kamu gelir ve harcamalarinin kontrolinu giderek

zorlastirmigtir.

o Not: Enflasyon orani 1987=100 bazli TUFE ve TEFE endeks artiglaridir.
Error! Not a valid link. Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler.

1990°’li yillara gelindiginde ekonomik istikrarsizhdgin bir gdstergesi olarak
enflasyon sorunu karsimiza ¢ikmaktadir. Grafik 3.3’e gore, 1981 yilinda enflasyon
hizla % 40’lara dismus, 1981-1987 doneminde % 40’lar seviyesinde kalmis, 1988
yilinda bir sicrama ile % 60’lara yukselmis ve bu seviyesini 1993 sonuna kadar
surdurmustar. 1994 yilinda kamu i¢ borglanma krizi seklinde patlak veren kriz sonrasi
enflasyon, tarihinin en ylksek duzeyine ulagsmistir. 1994 yilinda uygulanan istikrar
tedbirleri sonrasinda enflasyon 1995 yilinda ancak % 85-90’lar seviyesine
gerilemistir. Enflasyonda kalici ve 6nemli bir dususun saglanamamasinin nedenleri

asagida, 5 Nisan krizi ¢cergevesinde incelenecektir.

3.2 5 Nisan 1994 Krizi
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Ekonomik krizler higbir ekonominin yagsamak istemedigi “olagandisi”
durumlardir. Ekonomiyi “olagandigi” liktan kurtarip yeniden “olagan” hale getirmenin
sosyal, ekonomik ve politik maliyetleri vardir. Bu maliyetler 6dendigi takdirde

ekonomi krizden kurtulur ve saglikli isleyisine yeniden kavusabilir.

1980-1994 doneminde uygulanan ekonomik politikalar sonucu ekonominin
geldigi nokta yukarida genel hatlariyla belirlendikten sonra, bu boélumde kriz dncesi
gelismeler, krizin nedenleri, kriz sonrasi hangi kararlarin alindigi, kararlarin ekonomi
uzerinde ne tur etkiler yarattigi, ekonominin “olagan” hale donup donmedigi ve
bahsedilen maliyetlerin édenip 6denmedigi incelenecektir. Calismanin énemli bir
bolimunu olugturan VAR modeli denemesi ile Turkiye'deki enflasyonla ilgili bazi

tespitler yapilacaktir.

3.2.1 Krizin Mali (Finansal) Nedenleri

1993 yiinda hukimet, kisa vadeli ekonomik hedeflerinden birinin kamu
bltcesi Uzerinde baski yaratan faizleri dusurmek oldugunu acgiklamistir. Boylece
1993 vyilina kadar TL'nin $'a karsi degerlenmesine ilave olarak, ylksek faiz
oranlarinin duasurilmesi hedeflenince ekonomide adeta iki tane nominal gipa
olusmustur. Ayni anda iki tane nominal ¢ipa saglamaya ¢alismak, rasyonel ekonomi
politikalar acgisindan surdurulmesi zor ve maliyeti yuksek bir politika hedefidir.
Yapilmaya calisilan, kurlarin deger kaybetmesine izin vermemek ve ayni zamanda
yapay ve gegici yontemlerle faiz oranlarini da dusurmeye galismak olmustur. Oysa,
1993 yilina gelindiginde, 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren hizla artan kamu
aciklar faizler Uzerinde baski yaratan en onemli etken olmustur. 1988 yilinda
KKBG’nin GSMH’ya orani % 4.8 iken, bu oranin 1993 yilinda % 12’lere ylUkseldigi
gorulmektedir. (Tablo 3.1).

Tablo 3.1: Kamu Kesimi Bor¢glanma Geregi'nin Finansmani : 1985-1995

(GSMH'ya oranlar,%)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

KKBG 36 36 61 48 53 74 102 106 120 7.8 54
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KKBG'nin Finansmani :

Net i¢ Borglanma 31 15 34 27 45 65 98 90 106 96 6.3
Bono 07 13 12 03 04 05 20 22 11 63 25
Tahvil 14 09 12 19 26 20 04 14 15 -18 1.1
HKVA Kullanimi 08 05 05 05 02 041 1.7 16 27 13 1.2
Diger 02 -12 05 00 13 39 57 38 53 38 15

Net Dig Borglanma 05 21 27 21 08 09 04 16 14 -18 -09

Kaynak: DPT (1996).

Kamu agciklarinin artmasinin yarattigi talep baskisi, toplam talebin ve reel
bdylme hizinin artmasina neden olmus, vyillar itibariyle blyime hizindaki
istikrarsizh@in getirdigi belirsizlik ortami i¢ dengesizlikler yaratirken, artan talep dis
dengenin de bozulmasina neden olmustur. 1992 yilinda 8.2 milyar $ olan dis ticaret

acigi 1993 yilinda 14.2 milyar $’a yikselmigtir.

Dis dengedeki bozulmanin bir nedeni de uygulanan kur politikasidir. Bolum
3.1’de belirtildigi gibi, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesiyle
yurtdisindan sermaye giriglerinin artmasi, Turk Liras’'nin degerlenmesine neden
olmustur. Doviz kurunu degerli tutma politikasi, doviz kurlarinin enflasyonun altinda
seyretmesi sonucunu dogurmus, dis acgik daha da artarken faiz-doviz kuru makasi da
giderek aciimistir. Dis acigin artmasiyla Ozellikle kisa vadeli dis borg stoku
ylkselmistir. 1989 yilinda 41.7 milyar $ olan toplam dis borg stoku 1993 yilinda 67.4
milyar $’a ¢ikarken, 5.7 milyar $ olan kisa vadeli dis bor¢ stoku da 18.5 milyar $’a
ula§m|§t|r2.

Yuksek bor¢ stokuna ve igsel dengesizlige sahip, ticaret ve sermaye
hareketlerini serbestlestirmis ve ddoviz kurunu nominal c¢ipa olarak kullanan
ekonomiler, faiz oranlarini yiksek tutmak zorunda kalmaktadirlar. Aksi takdirde
devallasyon beklentileri nedeniyle, dovize ydnelme yasanacak ve faiz-kur makasi
kapanarak ulkeden sermaye cikisina yol acabilecektir. (Aklar, 1996, s.51). Diger
yandan, yuksek faiz 6demeleri hikumetleri rahatsiz edecektir. Faiz oranlarini,

bor¢clanma ihtiyacini azaltarak ve temel yapisal dengesizlikleri dizelterek dusurmek

? Hazine Aylik Istatistikleri (Mayis-Haziran 1996), s. 58, Tablo 3.8
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yerine, yapay ve kisa vadeli onlemlerle dusurmeye calismak ekonomiyi guven

bunalimina ve krize suriklemektedir.

1993 yilinda i¢ bor¢ faiz oranlarini dusirmek icin ihale iptalleri ya da
bor¢clanma miktarlarina sinirlar getiriimesi gibi borglanma politikalari izlenmistir.
Kasim 1993’te bes borclanma ihalesinin dordl iptal edilmistir. Yapilan ihale
iptalleriyle piyasalarda gergin bir bekleyis baglamistir. Ayrica, 1994 vyilinda
uygulamaya konulacagi ilan edilen yeni sistemde tahvil ve bonolardan saglanacak
gelire % 5 gelir vergisi stopaji konmasi, i¢ borglanma piyasasini olumsuz yonde
etkilemistir. Boylece faizleri duslirmek ve vadeyi uzatmak i¢in hikimet i¢ piyasadan
bor¢lanmay reddettiginden, dis kaynak kisiti nedeniyle borglanma gereg@i ¢ogunlukla
Merkez Bankasi kaynaklarindan (monetization) karsilanmistir. Agustos ve Kasim
1993 aylarinda Meclis'ten c¢ikarilan iki kanunla Hazine’nin Merkez Bankasi
kaynaklarindan kullanabilecegi Kisa Vadeli Avans miktari arttlrllmlgtlrs. Agustos
1993 tarihinde Hazine’nin Merkez Bankasi’na olan bir kisim borcu silinmig, Kasim
1993 tarihinde ise ¢ikarilan ek butge ile ilave harcamalarin % 15’i kadar daha Kisa
Vadeli Avans kullanim imkani yaratilmigtir. Kisa Vadeli Avans kullaniminin GSMH’ya
orani 1992 yilinda % 1.6’dan 1993 yilinda % 2.7°ye ¢ikmistir. (Tablo 3.1). Agustos
1993 tarihinden Ocak 1994 tarihine kadar devamli artan Kisa Vadeli Avans kullanimi,
faiz oranlarini yikseltmemek igin Hazine’nin yaptigi ihale iptalleri ile birlesince
toplam butce finansmani iginde i¢ bor¢glanmanin payi giderek diusmus, 1992 yilinda
bono kullanimi %2.2 iken 1993 yilinda %1.1’e gerilemigtir. Hatta Subat ayinda net i¢
bor¢ 6deyici durumuna gelinmigtir. YUksek miktarda Kisa Vadeli Avans kullanip, ayni
zamanda net i¢ bor¢ ddeyici konuma disulmesi fazla likiditenin piyasada kalmasina
yol acmistir. Faizleri dusurme politikasina uygun olarak Merkez Bankasi da
bankalararasi para piyasasi iglemlerinde faiz oranlarini yukseltmemigstir. Batin
bunlarin etkisiyle piyasada kalan fazla likidite dis dengenin bozulmasi, kurun degerli
tutulmasi ve devaluasyon beklentileriyle, 1994 yilinin baglarinda dévize yonelmigtir.
Resmi kurlarla serbest piyasada olusan kurlar arasindaki marjin % 23’e kadar
cikmasi uzerine 26 Ocak 1994 tarihinde TL yabanci paralar kargisinda yaklasik % 14
oraninda devalue edilmigtir. Nisan 1994’e kadar TL surekli deger kaybetmig, resmi
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doviz kurlarinda 31 Aralik 1993 tarihinde 14458 TL olan bir ABD $'1 4 Nisan 1994
tarihninde 22617 TL'ye yUkseImigtir4. (TCMB, 1994). Boylece Ocak-Nisan 1994
arasinda TL, ABD $ina karsi nominal olarak yaklasik % 172.6 oraninda deger
kaybetmistir. Yerli paranin bu olgllerde deger kaybetmesi, kur-faiz arasindaki
makasin da kapanmasi sonucu (Ozatay, 1996), bankalar agik pozisyonlanm5
kapatmaya yonelmisler, bu da Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimesine neden
olmustur. Grafik 3.4’e gére Kasim 1993 tarihinde 7.2 milyar $ olan rezervler, Merkez
BankasI'nin piyasalara doviz satarak midahale etmesi sonucu Aralik ayinda 6.2

milyar $’a, Ocak ayinda 5.5 milyar $’a ve Mart ayinda da 3.3 milyar $’a dismustur.

Bu gelismeler sonucu, uluslararasi rating kuruluslarinin Turkiye'nin kredi
notunu dudsurmesi ve U¢ kuglk bankanin kapatiimasi ile ekonomi krizin esigine
gelmigtir. Faizleri dugirmek amaciyla i¢ borglanma piyasasina ihale iptalleri, bono
arzina limit getirilmesi ve % 5 gelir vergisi ile midahale edilmesi sonucu i¢ bor¢lanma
piyasas! yok olma noktasina gelmis, piyasanin i¢ dinamiklerini dikkate almayan bu i¢
borglanma politikasi dig dengedeki bozulma ve degerli kur politikasi ile birlesince
finansal kriz ortaya c¢ikmig, 5 Nisan’a gelinmistir. TL'nin daha fazla deger
kaybetmesini 6nlemek icin Merkez Bankasi 20 Ocak 1994’e kadar mudahale
etmedigi bankalararasi para piyasalarina mudahale ederek, gecelik banka faizlerini
rekor sayilabilecek diizeylere yikseltmistir. iki nominal ¢cipa saglama hedefi (faiz
ve kur), iki nominal gipadan da vazgecilmesi ile son bulmustur. Nisan 1994 tarihinde
bir dnceki aya gore TL’nin yabanci paralar kargisinda reel olarak yaklasik % 14
oraninda deger kaybetmesi, reel i¢ borglanma faizlerinin ise ¢ok yuksek duzeylere
cikmasi krizin ekonomik maliyetini oldukca artirmistir. i¢c borclanma piyasasi 3 ay
vadeli hazine bonosu kagitlarina % 50’lere varan super faiz verilerek ve ancak Mayis
1994 tarihinden sonra canlandirilabilmigtir. Uluslararasi rezervler ciddi boyutlarda

azalmis, reel buyume orani 1993 yilinda % 8.1'den 1994 yilinda -% 6.1’e gerilerken,

® Kanunda Hazine'nin Merkez Bankasi kaynaklarindan Kisa Vadeli Avans kullanimi butce

harcamalarinin % 15’i ile sinirhdir.

* Ocak ayindaki devaltiasyona ve TL’nin Nisan ayina kadar devaml deder kaybetmesine ragmen, 5
Nisan 1994 tarihinde istikrar programinin acgiklanmasini takiben 6 Nisan'da $in 31989 TL'ye
ylkselmesi ve TL’nin bir gun iginde yaklasik % 38.9 oraninda deder kaybetmesi dikkat ¢ekicidir.

® Net dis varliklarin net i¢ varliklara esit olmamasi durumunda bankalar “a¢ik pozisyon’dadir. Dig
yukumladliklerin dis varliklardan fazla olmasi “kisa pozisyon”, dig varliklarin dig yukimliluklerden fazla
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yine 1994 yilinda yillik ortalama Toptan Esya Fiyat Endeks artisi % 120.7 gibi ¢ok
yuksek bir seviyeye ¢ikmistir.

Grafik 3.4 : Merkez Bankasi Rezervleri

8,0

ERezervler

Milyar $

11
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1994 1

—
(a0
[*2]
D
—

Kaynak: TCMB Aylik Istatistikleri.

5 Nisan krizini inceleyen bazi gallsmalare, bu asamada yanlis i¢ borglanma
politikasi sonucu krizin, piyasalarda yaratilan belirsizlik ortaminin bir guven
bunalimina doéniismesi ile patlak verdigini vurgulamaktadirlar. Ozatay (1996a)
1985.5-1993.12 doénemi igin yaptidi surdurdlebilirlik analizinde i¢ borglanma
stratejisinin surdirilebilir olmadigini géstermektedir. Yine TUSIAD (1996), benzer
sinamayi 1985-1992 dénemi i¢in yapmis ve i¢ bor¢lanma politikasinin surdurilebilir
olmadigdi sonucuna varmigtir. Bu calismalar mevcut politikalarin degistiriimesi

gerektigine igaret etmektedirler.

Mali basarisizligin ardinda yoénetimle ilgili basarisizliklarin blyuk payi oldugu
ileri sUrtlmektedir. (Gultekin, 1994). Bu tespit hakli ve dogru bir tespit olmakla
birlikte, 5 Nisan krizinin, mali basarisizhigin yaninda, ekonominin igleyisiyle ilgili
yapisal sorunlardan kaynaklandigini da vurgulamak gereklidir. 5 Nisan krizi, fiyatlar

(enflasyon-faiz-kur) arasindaki denge saglanmaya calisilirken ¢ikmis olmasina

olmasi ise “uzun pozisyon” olarak adlandiriimaktadir. 1994 krizi éncesi Turkiye bankacilik sisteminde
Xasanan durum “kisa pozisyon” durumudur.
Atiyas (1995), Ozatay (1996a), ve Aklar (1996).
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ragmen, asil sorunun, reel ekonomideki dengesizliklerin nominal fiyat gostergelerine
yansimasindan kaynaklandigi gercedi gézonunde tutulmamigstir. Diger bir deyisle,
nominal dengesizliklerin temelinde yapisal dengesizlikler bulunmaktadir. Bolum

3.2.2’de krizin temelinde yattigi dustnulen yapisal problemlere deginilecektir.

3.2.2 Krizin Yapisal Nedenleri

Kriz o6ncesi 1993-1994 dbéneminde i¢ borclanma politikasinda yapilan
dizenlemeler mali piyasalar tarafindan kabul gormeyince, hikumet borglanamaz
duruma dusmus, kamu kesimi borglanma geregindeki artis giderek i¢ borg yonetimi
sorunu haline gelmistir. (TUSIAD, 1996). i¢ borg ydnetimiyle ilgili problemlerin
yaninda, krizin asil nedenlerini kamuyu yuksek oranda borglanmaya iten nedenlerde

aramak daha dogru olacaktir.

Tablo 3.2 KKBG'nin butce turlerine gore dagihmini gostermektedir. Toplam
KKBG icinde en yiiksek payi Konsolide Biitce (merkezi hiikiimet) ve KiT'lerin
finansman geregi olusturmaktadir. Kriz 6ncesi 1990-1994 doneminde Mahalli
idareler’in, Fonlar'in, Sosyal Guvenlik Kuruluslar’nin ve Ozellestirme Kapsamindaki
Kuruluglarin da paylarinda o6nemli artislar gorilmektedir. Konsolide Butge
harcamalarina bakildiginda ise (Tablo 3.3), toplam harcamalar iginde cari
harcamalarin 1988 yilindan itibaren hizla arttigi géruimektedir. Personel giderlerinin
KKBG igindeki payi, 1988 yilinda % 3.9 iken 1993 yilinda % 8.5’e yukselmistir. Ekinci
(1994)'ye gore, personel giderlerindeki artig, son yillardaki yuksek reel Ucretlerden
kaynaklandigi gibi Guneydogu sorunu nedeniyle glvenlik personelinin artiriimasiyla

da yakindan ilgilidir.

Tablo 3.2 : Kamu Kesimi Borglanma Geregi’nin Biitge Tirlerine Gére Dagilimi :

1987-1995
(GSMH'ya oranlar,%)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
KKBG 6.1 48 53 74 102 106 120 78 54
Konsolide Bltge 35 31 33 30 53 43 6.7 39 40
KIT 33 22 19 38 31 33 25 14 -02
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isletmeci

Tasarrufcu
Mahalli idareler
Doner Sermayeli Kuruluglar
Fonlar
Sos.Guv. Kuruluglari
Ozellestirme Kaps. Kurulusl

ar

3.4
-0.2
0.5
0.0
-0.6
-0.6

2.1
0.1
0.4
0.1
-0.6
-0.4
0.0

2.0
-0.0
0.2
0.0
0.4
-0.4
-0.1

4.0
-0.2
0.0
0.0
0.6
-0.3
0.2

3.3
-0.2
0.3
0.0
0.9
0.1
0.4

3.8
-0.5
0.8
0.0
1.3
0.2
0.7

2.8
-0.3
0.7
0.0
0.9
0.6
0.7

1.2
0.2
0.4
0.0
0.9
0.6
0.7

-0.6
0.4
0.4
0.0
0.6
0.6

-0.1

Kaynak: DPT(1996).

Tablo 3.3: Konsolide Biitge Gelir ve Harcamalari : 1987-1995

(GSMH'ya oranlar,%)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Gelirler 134 132 132 139 153 158 176 192 179
Harcamalar (1)+(2)+(3) 170 16.2 16.5 16.8 206 20.0 244 231 220
Cari (1) 6.1 5.8 7.2 8.4 96 10.3 10.3 8.9 8.2
- Personel 4.0 3.9 54 6.7 78 85 8.5 7.0 6.4
- Diger Cari 2.1 1.9 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 1.9 1.8
Yatirim (2) 3.1 24 2.2 2.2 27 26 27 1.9 1.3
Transfer (3) 7.8 8.0 7.1 6.2 83 71 114 123 125

- Faiz Odemeleri 30 38 36 35 38 37 58 77 74

- I¢ Faiz 1.7 24 2.2 2.4 27 28 46 6.0 6.1

- Dis Faiz 1.3 14 14 1.1 1.1 0.9 1.2 1.7 1.3

- KiT'lere Transfer 0.6 0.8 0.5 0.3 1.9 0.7 1.3 0.5 0.6

- Diger Transferler 42 34 3.0 24 26 27 43 4.1 4.5
Biltce Dengesi -36 -30 -33 -29 53 42 -68 -39 -4.1

Kaynak: DPT(1996).

Toplam transferlerin KKBG igindeki payr da hizla artarak 1988 yilinda %
8.0'’den 1994 yilinda % 12.3’e ulagsmistir. Toplam transferler i¢inde i¢ borg faiz
O0demelerinin payinin, 1987 yilinda % 1.7 iken, 1994 yilina gelindiginde % 6.0’lara

yukselmesi, butce aciginin en énemli iki bileseninden birinin faiz ddemeleri oldugunu

gOstermektedir.

Kamu kesiminin 1980’li yillarin sonlarindan itibaren giderek artan fon ihtiyaci

¢ogunlukla, i¢ mali piyasalardan borglanarak karsilandigi icin 6zel kesimden kamu

kesimine kaynak aktarimi yasanmisgtir.(Crowding-out etkisi).

bu aktarim, kamunun uzun doénem buyime potansiyelini etkileyecek yatirm
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harcamalarini artirmak ve finanse etmek yerine, kisa vadeli cari harcamalarinin
finansmaninda ve faiz édemelerinde kullaniimistir. Kamu kesiminin mali piyasalar
uzerindeki hakimiyeti giderek artmig, toplam mali varliklar iginde kamu kesiminin payi
1987 yilinda % 19.1 iken 1994 yilinda bu pay % 31.7’ye ¢ikmistir. (Tablo 3.4.a). Ozel
kesimin pay! ise 1991 yilina kadar artarak % 15.6'ya ulagsmasina ragmen, 1992’den
itibaren disme egilimine girmis ve 1994 yilinda % 6.9’a gerilemigtir. Ayrica kamunun
mali varliklar Uzerinde artan bu payinin menkul kiymet ihraci yoluyla olmasi da dikkat
cekicidir. Tablo 3.4.b menkul kiymetler iginde kamu kesiminin payinin, kriz éncesi
donemde onemli miktarda artarak, 1994 yilinda % 82’ye ulastigini gostermektedir.
Bu artisin en 6nemli kaynagdini kamu agigi finansmani igin piyasaya surulen tahvil
ve bonolar olusturmaktadir. Ote yandan, 6zel kesimin hisse senedi payi ise 1991
yilinda % 40.6’dan 1994 yilinda % 15.0’e gerilemistir.

Kamu ve 0zel sektorun tasarruf egilimlerine bakildiginda, 6zel sektor
tasarruflarinin GSMH icindeki payinin 1994 yili sabit fiyatlariyla, 1987 yilinda %
14.6'dan 1993 yilinda % 25.3’e yukseldigi, kamu sektoru tasarruflarinin ise ayni yillar
itibariyle % 5.6’dan -% 2.7’ye geriledigi gériilmektedir. Ozel sektdér marjinal tasarruf
orani 1988 yilinda % 28.5 iken 1993 yilinda % 31.5’e yukselmis, kamu sektoru

marjinal tasarruf orani ise % 53.1’den -% 68’e dusmustur.

Bu gostergeler mali varliklarin 6zel kesimden kamu kesimine aktarildigini
gOstermektedir. Buna karsilik kamu kesiminden 6zel kesime faiz 6demeleri yoluyla
kaynak transferi yapilmistir. Ozel kesim yatinm yapmak yerine yiksek reel faizler
nedeniyle kamuya bor¢ verici konuma disunce, buyumenin dinamigi olan fiziki

Tablo 3.4.a : Toplam Mevduat ve Menkul Kiymetlerin Mali Varliklar igindeki Paylari (%)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Toplam Mevduat* (1) 735 731 695 66.6 645 57.7 557 613 635
Sermaye Piyasasi (2) 265 269 305 334 355 423 443 38.7 36.5
Kamu Kesimi 191 186 20.1 205 199 292 313 317 293

- Devlet Tahvili 86 108 141 152 110 187 220 123 125

- Hazine Bonosu 68 5656 46 44 81 91 75 161 154

- Gelir Ort. Senedi 22 13 09 06 00 00 00 1.1 0.3

- D6vize End. Senet 14 09 05 02 07 13 18 21 05
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- Ozellegtirme Tahvili 00 00 00 00 00 00 00 0.0 06

Ozel Kesim 7.5 84 104 13.0 156 13.1 13.0 69 7.2

- Hisse Senedi 5.7 6.9 87 117 144 106 8.3 58 55

- Tahvil 1.6 1.2 1.0 1.1 07 04 0.2 0.1 0.1

- Finansman Bonosu 0.2 0.3 0.7 02 02 02 01 0.0 0.0

- VDMK 0.0 0.0 0.0 00 00 20 4.2 1.1 1.6

- Diger 0.0 0.0 0.0 00 02 00 0.2 0.0 0.0
Toplam (1)+(2) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

* Toplam mevduat vadeli, vadesiz ve resmi mevduat ile déviz tevdiat hesaplari ile Ozel Finans
Kurumlari’'ndan olugsmaktadir.

Tablo 3.4.b : Kamu ve Ozel Kesimin Sermaye Piyasasi igindeki Paylari (%)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kamu Kesimi 719 689 659 612 56.1 69.0 70.7 820 80.3
- Devlet Tahvili 323 40.0 46.2 454 310 442 496 319 34.2
- Hazine Bonosu 258 208 150 132 229 216 16.9 41.7 421
- Gelir Ort. Senedi 8.4 4.8 2.9 1.9 0.1 0.0 0.0 2.8 0.8
- Dovize End. Senet 54 3.3 1.7 0.7 2.1 3.2 4.2 5.6 1.5
- Ozellestirme Tahvili 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.7

Ozel Kesim 281 311 341 388 439 310 293 18.0 197
- Hisse Senedi 216 257 286 349 406 251 187 150 149
- Tahvil 5.8 4.4 3.3 3.4 2.1 0.9 0.4 0.2 0.2
- Finansman Bonosu 0.7 1.0 2.2 0.5 0.7 04 0.3 0.0 0.1
- VDMK 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.6 9.6 2.7 4.5
- Diger 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 0.0 0.3 0.0 0.1

Sermaye Piyasasi (2) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: SPK Yillk Réporlan (1991,1995).
yatirnmlar azalmig’, Uretkenlikten kaynaklanmayan bir yolla 0zel kesim faiz gelirleri

artmaya baglamistir. Bu da gelir dagihmini olumsuz yonde etkilemigtir.

Tablo 3.5 : % 20'lik Gelir Gruplarinin Gelir Dagilimlari: 1987-1994

Hanehalki Yiizdeleri : 1987 1994

71990 yillinda Ozel fiziki yatirimlarin toplam 6zel sabit sermaye yatirimlari ig¢indeki pay1 % 47.8 iken, bu
oran 1994 yilinda % 41.8’e dismustir. 1990-93 déneminde GSMH % 5 oraninda artmis, 6zel fiziki
yatirimlar da yaklasik % 15 oraninda artarak GSMH artisinin zerinde bir artis kaydetmistir. Fakat
1993-94 déneminde GSMH % 6.1 oraninda azalmig, Ozel fiziki yatirnmlar ise yaklasik % 24 oraninda
gerilemistir.
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1. %20 5.2 4.9
2. %20 9.6 8.6
3. %20 14.1 12.6
4. %20 21.2 19.0
5. %20 49.9 54.9

Hanehalki Gelir Tiri :

Ucretli Haneler 29.9 28.3
Ucret-disi haneler 70.1 71.7
Toplam 100.0 100.0
Gini katsayisi 0.43 0.49

Kaynak: DIE (1990 ve 1996).

Tablo 3.5, 1987-1994 doneminde % 20’lik nufus gruplarinin gelir paylarindaki
gelismeleri gostermektedir. Buna gore 1987 yilindan 1994’e gelindiginde ilk % 20’lik
grubun gelir payr % 5.2°den % 4.9’a gerilerken, son % 20’lik grubun payi ise %
49.9'dan % 54.9’a yukselmistir. 1987 yilinda toplam nufusun % 80’i toplam gelirin
yaklagik % 51.1°ini alirken bu oran 1994 yilinda yaklasik % 45.1’e gerilemistir. Gelir
dagiimindaki bozulmayi gosteren bir diger unsur “Gini katsayisI” olarak adlandirilan
goOstergedir. Gini katsayisinin 1987-1994 yillar arasinda 0.43'ten 0.49’a yukselmesi

gelir gruplari arasindaki esitsizligin giderek arttigini géstermektedir 8,

1980-1995 doéneminde yurtici faktdr gelirlerinin dagilimiyla ilgili Temel ve
Kelleci (1996)'nin g¢alismalarnt konuyu daha derinlemesine incelemektedir.
Fonksiyonel gelir dagiiminin izlenen politikalardan nasil  etkilendiginin
degerlendiriimesine de imkan veren bu ¢alisma, son yillarda faiz gelirlerindeki artiga
dikkat cekmektedir. Yiksek reel faizler, faiz gelirlerini artirmistir. Gelir artisi, tiketim
egilimini artirarak reel yatirmlari ve uzun dénem blyume potansiyelini olumsuz
etkilemistir. Son yillarda reel bluylime hizindaki dalgalanmalar, biyumenin, i¢ talep

agirhikli olmasi nedeniyle istikrarli bir yapiya kavusamadigini gostermektedir.

® Gini katsayisi 0 ile 1 arasinda bir degerdir. Katsayinin 1’e yaklagsmasi gelir gruplari arasindaki
ucurumun arttigini, 0’a yaklagmasi ise gruplararasi gelir dagihminin daha dengeli hale geldigini
gOsterir. Gini katsayisinin 0.4 veya Uuzerinde bir deder olmasi gelir dagiliminin bozuldugunu
(kotulestigini) gostermektedir.
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So6zkonusu galismadan alinan Tablo 3.6, 1985-1995 ddéneminde fonksiyonel
gelir dagihminin seyrini géstermektedir. Ozellikle 1990 yilindan itibaren devaml artan
faiz gelirlerinin toplam igindeki payi dikkat ¢ekicidir. 1990 yilinda faiz gelirlerinin payi
% 6.2 iken, 1994 yilinda bu pay % 12.6'ya yukselmigtir. Reel faizlerin, reel
blylmenin Uzerinde oldugu bir ddonemde bunun gelir dagihmina nasil yansidigi

agikga gorulmektedir.

1989’dan 1994’e kadar kamu kesimi maas ve Ucretlerinin payi, 6zel kesim
maas ve Ucret payinin zerinde seyretmistir. Ote yandan DIE Hanehalki Gelir ve
Tlaketim Arastirmasi’na gore (Tablo 3.5), ucretli kesimin gelir pay1 1987 yilinda %
29.9 iken, 1994 yilinda % 28.3’e gerilemis, Ucret-disi gelir payl % 70.1’den % 71.7’ye
yukselmistir. 1988-93 donemi boyunca yuksek kamu ucretleri sonucu Ucretli kesimin
gelir payi artmistir. Buna ragmen, 1994 yilinda Ucretli kesimin gelir payinin azalmasi,
ucret-digi gelirin artmasi, kamu-O0zel kesim arasindaki aktarim ve paylasim
sorununun ciddi boyutlara ulastigini gostermektedir. Kamu ve 06zel kesim Ucret
paylarinin artisi arasindaki fark, 1989 yilinda baslayan reel Ucret artislariyla birlikte
0zel kesimin yeniden yapilanmasi, teknoloji ve Uretkenligini artirmasi, 6te yandan
kamu kesimi isglcu piyasasinin goreceli olarak esnek olmayan (inelastic) yapisi
nedeniyle artan (cretlere karsilik istihdami yeterince azaltamamasidir. isten
cltkarmanin ¢ok zor olmasi, isgucunun sektorlerarasi (veya kurumlararasi)
hareketliliginin oldukga kisith olmasi ve artan sendikalarin yarattigr baski ortaminda
kamu iggucu piyasasi 0zel sektorun gerceklestirdigi atilimi gerceklestirememistir.
(Atiyas, 1994).

Tablo 3.6 : Yurtici Faktor Gelirlerinin Dagilimi (%)

Tarim Digi Gelirler (2)

Tarim
Tarim Disi Toplam Maas ve Ucretler Maas ve Ucret Disi Gelirler
(1) (2) (1)*(2) Kamu Ozel Toplam Kira Faiz Diger Toplam

1985 20.9 79.1 100.0 8.8 84 17.3 7.8 8.0 46.1 61.8
1986 20.8 79.2 100.0 8.7 83 17.0 7.2 7.1 47.8 62.2
1987 18.8 81.2 100.0 96 10.7 20.3 6.2 6.2 48.6 60.9
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1988 18.1 819 100.0 94 116 20.9 4.7 8.6 47.7 61.0

1989 17.9 821 100.0 129 12.0 24.9 3.9 8.4 45.0 57.3
1990 18.8 81.2 100.0 15.6 13.3 28.9 3.4 6.2 42.7 52.3
1991 16.1 83.9 100.0 19.3 16.2 35.5 3.7 7.4 37.2 48.4
1992 15.7 844 100.0 19.8 15.0 34.8 3.8 8.7 37.0 49.5
1993 149 851 100.0 19.6 14.9 34.5 3.6 10.5 36.6 50.6
1994 159 841 100.0 141 113 25.3 29 126 43.3 58.8
1995 152 84.8 100.0 11.5 11.6 23.1 29 13.0 45.9 61.8

Kaynak: Temel ve Kelleci (1996).

KKBG Ulzerinde Konsolide Butge cari personel harcamalari ve transferlerin
yarattigi baskidan yola ¢ikarak ulasilan nokta; kamunun artan fon ihtiyacinin
genellikle mali piyasalar tarafindan finanse edildigi, bdylece kamu kesiminin toplam
mali varliklar igindeki payinin giderek arttigi, 6zel kesimin payinin ise dustugu, bu
mekanizmanin da zamanla bagimsiz bir igleyise donuserek gelir dagilimi, tasarruf ve
tuketim egilimleri Uzerinde, olumsuz etkiler yarattigi izlenimi ve tespitidir. Bahsedilen
yapisal sorunlar nedeniyle kamu asli faaliyet alanlarini terk etmek durumunda
kalmakta, saglik, egitim ve enerji gibi alanlardaki yatirm ihtiyacini
karsilayamadigindan, uzun doénem blyume potansiyeli istikrarli bir yapiya
kavusamamaktadir. (TUSIAD, 1996).

Tablo 3.2'ye gére KKBG (zerindeki baskilardan biri de KiT’lerin finansman
gereginden kaynaklanmaktadir. KiT’lerin borglanma ihtiyaci ardindaki faktérler
isletmelere gore degisiklikler géstermektedir. KiT’lerin borglanma gereginin biiyiik bir
kismi en biylk yedi isletmeci KiT'ten kaynaklanmaktadir. (DPT,1997). Toprak
Mahsulleri Ofisi, T. Seker Fab. A.O. ve TEKEL’in finansman agiklar yaptiklari
destekleme alimlariyla yakindan ilgilidir. Tarim Satis Kooperatifleri'nin destekleme
alimlari ¢cogu zaman Ziraat Bankasi tarafindan finanse edilmekte, bankanin bu

islemden ugradigi zarar ise Hazine tarafindan kargilanmaktadir.

Tarkiye’deki tarim politikalariyla ilgili OECD (1994)'nin yaptigi bir ¢calismaya

gore, Ureticilere verilen toplam subvansiyonlar 1984 yilindan itibaren devaml artig
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gOstermektedir ° Yine ayni ¢calismadan hazirlanan Tablo 3.7°’ye gore bugday, arpa,
aycicegdi, sekerpancari ve pamuk gibi temel tarim Grtnleri 1980’lerin ortalarindan beri
devamli desteklenmektedir. Destekleme alim fiyatlarinin referans fiyatlarindan
yuksek olmasi bunun agik bir géstergesidir. Turkiye’de tarimin desteklenmesi politik
kaygilarla yakindan iligkili oldugundan, tarim politikasinin maliyeti giderek artmigtir.

Ozellikle 1994 yilindan sonra tarim politikasinda ciddi dalgalanmalar gdzlenmektedir.

Tarim digi KiTlerden T.Tagkédmiirii Kurumu, T.Demir ve Celik isletmesi ve
TEK sanayi; TCDD ise hizmet igletmeleridir. Tarim digi KiT’lerin finansman geregi
genellikle yetersiz teknoloji nedeniyle olusan isletme zararlarindan, yetersiz yatirim
ve fazla istihdam sonucu maas-Ucret ve faiz Odemelerindeki artigtan
kaynaklanmaktadir. (Bkz. DPT, 1997,s.171-175, Tablo 111.33-111.37).

Ayrica KIT mal fiyatlarinin serbest piyasa isleyisinde belirlenmemesi, fiyatlarin
bir politika araci olarak kullanilip bagh olduklari kurumlarca belirleniyor olmasi, bazi
dénemlerde (secim oncesi-sec¢im sonrasi) hikimetin gelirlerinde dalgalanmaya

neden olmakta, bu da KiT’lerin finansman ihtiyacini artirmaktadir.

Kamunun bor¢lanma ihtiyaci Uzerinde 6nemli olan bir diger kalem Sosyal
Guvenlik Kuruluglar’nin giderek artan ve 6nem kazanan finansman ihtiyacidir.
Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandigi ve Bagkur'dan olugsan sosyal guvenlik
sisteminin KKGB igindeki payr 1989 yilinda -% 0.4 civarinda iken 1994 yilinda bu
oran dénem boyunca artarak % 0.6’ya yiikselmistir'*. Ozellikle biitce transferi éncesi
gelir-gider dengesi, sistemin gelecekte surduarulebilirligiyle ilgili stpheleri dogrular
niteliktedir. Primlerin artirilmasi, emeklilik yasinin uzatilmasi gibi uygulanmasi siyasi

agidan zor olan 6nlemler, kisa donemde bir rahatlama saglayacak olmakla birlikte,

® Ureticilere verilen destek olarak anilan PSE, (Producer Subsidy Equivalent) ureticilere dogrudan bir
kaynak aktarimidir. Bu yuzden dreticilerin gelir payinin artmasi beklenmektedir. Fakat, Uretici
subvansiyonlarinin yiksek goériinmesi, fiyat desteginden kaynaklanmakla birlikte, Turkiye’deki tarimin
kuguk isletmelerce yapiimasindan, desteklemeye aracilik eden kuruluslarin islevsel bozukluklarindan,
uretimin verimli ve rekabet¢i olmayan yapisiyla yakindan ilgili olan temel problemlerin bir yansimasi
olarak Tarim Satis Kooperatif Birlikleri’'nin igletme zararlarini finanse etmekten ve kredi borglarini
Oddemekten kaynaklandigi icin, tarim Ureticilerinin refah ve gelir seviyesini beklenildigi dlctude
artirmamaktadir. (Bkz. OECD, 1994 ve DPT, 1995).

0 Sosyal Gluvenlik Kuruluslarrnin bitge transferleri yapilmadan o6nceki gelir-gider dengesine
bakildiginda, 1990l yillarin basindan itibaren durumun giderek kétulesti§i daha acgik bir sekilde
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asil 6nemli ve kalici ¢0zUmun, sistemin zaman iginde 06zel sigorta kurumlarina
devredilmesiyle gerceklesecegi tartismalari giindemde yeralmaktadir. Ozellikle,
sendikalarin baskilari nedeniyle, emeklilik yasinin uzatiimasiyla ilgili uygulama
zorlugu bilindigi i¢in, ¢6zum ancak taraflararasinda olusturulacak uzlagsma ortamiyla

mUmkin olabilecektir.

Tarkiye ekonomisi, yukarida genel hatlariyla o6zetlenen, gelir dagihmi ve
batcenin alt kalemleriyle ilgili yapisal sorunlarin zaman iginde birikmesi ve finansal
nedenlere donusmesiyle, mali piyasalardan borglanamama seklinde patlak veren

1994 krizine girmistir.

3.2.3 5 Nisan istikrar Programi : Alinan Kararlar

1993 yihinin Ekim ayindan itibaren Hazine’nin izledigi i¢ bor¢lanma politikasi
nedeniyle ortaya c¢ikan likidite fazlasinin dovize akmasiyla birlikte kriz bagladiginda,
Merkez Bankasi bankalararasi para piyasasina midahale ederek ve oldukg¢a yuksek
bir maliyet 6deyerek dovize olan yonelisi engellemigtir. Bankalararasi para piyasasi
bir gecelik faiz orani, kriz dncesi Mart 1994 tarihinde % 350 ile rekor seviyesine
citkmig, Nisan ve Mayis aylarinda ise % 250 ile yine oldukga yuksek duzeylerde
seyretmistir. (Grafik 3.7). 1994 yilinin ilk G¢ ayinda TL, $’a karg! yaklasik % 26
oraninda deger kaybetmistir.

Doéviz ve para piyasalarinda yasanan bu olumsuz gelismelerden sonra, 5
Nisan 1994 tarihinde ekonomik istikrar tedbirleri alinmistir. 5 Nisan istikrar
programinin oncelikli amaci, kisa vadede bozulan dig dengeyi ve doviz piyasalarini
yeniden istikrara kavusturmak idi. Bunun yaninda orta vadede mali piyasalardaki
istikrarsizligin temel nedeni olan kamu agiklarini azaltmak ve enflasyonu dugutrmek,
uzun vadede surdurulebilir bir blyume saglamak amaglanmistir. 5 Nisan istikrar
programini 24 Ocak 1980 programindan ayiran Ozelliklerden biri, sadece mal ve
emek piyasalarini dengeye getirmek degil, 1989 yilindan itibaren dis dinyaya agilan

sermaye piyasalarl ile para ve doOviz piyasalarini da dengelemek geregi idi. Bu

gorulmektedir. Bu oran 1989 yilinda -% 0.1 iken 1994 yiinda % 2'ye yukselmistir. (DPT, Yillik
Programlar).
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baglamda alinan kararlar ikiye ayrilabilir: Konjonkturel kararlar ve yapisal

diizenlemeler M.

Konjonktiirel kararlar, kamu maliyesini disipline etmeye yonelik, harcamalari
azaltici, gelirleri artirici dnlemler, ddviz kuru, para, Ucret ve fiyat politikalari ile Merkez
Bankasli, sermaye piyasasi ve bankacilik sektoru ile ilgili dnlemlerden olugsmaktadir.
Yapisal énlemler ise ihracati artirmaya yonelik onlemler, tarim destekleme
politikalari,  6zellestirme, sosyal givenlik reformu ve KiTlere ydnelik
duzenlemelerden olugsmaktadir. Konjonkturel kararlar ile kisa donemde ekonomide
bir rahatlama saglamak, yapisal énlemler ile uzun dénemde sistemin temelindeki
dengeleri yeniden kurarak, kalici bir istikrar ile surduralebilir bir buyame ortamina

girmek hedeflenmisgtir.

KKBG’yi ve dolayisiyla enflasyonu dusurmeye yonelik olarak kamu
harcamalarinin azaltilmasi, gelirlerin artirilmasi hedeflenmistir. Harcamalar kismaya
yonelik olarak kamuda c¢alisan is¢i ve memurlara sadece butge 6denekleriyle sinirli
olmak Uzere sinirli bir artis yapilmasi ongorulmustar. Kamu personel alimlari
durdurulmustur. 1994 vyilinda yatinm programina higbir sekilde yeni proje

alinmamigtir.

Gelirleri artirmaya yonelik olarak da petrol Grtnleri fiyatlari artirilmis, akaryakit
tiketim vergisinden biitceye aktarilan pay % 50'den % 70’e cikarimistir. KiT
mallarinin fiyatlari énemli dlgiilerde artirimis ve 6 ay siireyle KiT mal fiyatlari sabit
tutulmustur. Kurumlarin satis hasilatlarindan butgeye aktarim yapilmistir. Seker ve
cay gibi temel tuketim mallarina 1994 yili sonuna kadar zam yapiimamistir. 1994
yilinda Ucretliler disindaki vergi mukellefleri beyan ettikleri matrahlar Gzerinden ek
vergi 6demiglerdir. Bir defaya mahsus olmak Uzere ek emlak vergisi ile net servet

Uzerinden dusuk oranli bir vergi alinmistir.

Para ve ddviz piyasalarina istikrar kazandirmaya yonelik olarak i¢ borglanma

piyasasinda U¢ ay vadeli net % 50 faizli bono satilmig, banka mevduatlari sigorta

" 5 Nisan Kararlar'nin teknik ayrintilar icin bkz.DPT (1994b). Burada kararlar genel hatlariyla
Ozetlenecek, calismanin boyutlari ve gercevesi geregi kararlarin ortodoks ve heterodoks o6zellikleri
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kapsamina alinmig ve Hazine'nin Merkez Bankasr’'ndan kisa vadeli avans
kullanimina sinirlamalar getirilmistir. Kisa vadeli avans kullaniminin, her yil cari yil
genel butce odenekleri toplaminin, bir onceki mali yil genel butce odenekleri
toplamini asan tutarinin, 1995 yilinda % 12’sini, 1996 yilinda % 10’unu, 1997 yilinda
% 6’sini ve takip eden yillarda ise % 3'Unu gegmemek kaydiyla dusurilmesi
hedeflenmistir. Merkez Bankasr’'nin daha o6zerk bir yapiya kavusturulmasi
amaclanmig, Merkez Bankasrnin parasal buyuklukler Gzerindeki kontrol gucu
artinlmistir. 1994 yilinda, TL yabanci paralar karsisinda reel olarak, yaklasik yillik
ortalama % 18.9 oraninda deger kaybetmistir. Enflasyonun dusurtlmesinde, kurlarin

nominal ¢ipa olarak kullaniimasi 6ngértulmus ve kur artigi enflasyon artisinin altinda

tutulmaya galisiimistir’. (TCMB, 1995, s.50).

Ekonomik kalkinmay! hizlandirmaya ve yapisal sorunlari ¢ézmeye yonelik
olarak, KiTlerin 6zellestiriimesiyle ilgili tikanikliklari gidermek igin gerekli goriilen
yasal ve kurumsal dizenlemelerin yapilmasi ve kamu bankalarinin 6zellestiriimesinin
hizlandiriimasi éngérulmustur. Blyuk borg yuku altinda olan ve o6zellestirilemeyen
KiT’lerin kapatilmasi amaglanmistir. Sosyal giivenlik kuruluslari reformu kapsaminda
O0zel saglik ve emeklilik sigortasinin tegvik edilmesi, prim gun sayisi ve prim
oranlarinin  artirlmasi, emeklilik yasinin artinlmasina yonelik ¢alismalarin
hizlandiriimasi 6ngoérulmustir. Tarimsal destekleme politikasinda yapilan degisiklikle
destekleme fiyatlarinin, dinya fiyatlarindaki gelismeler dikkate alinarak belirlenmesi,
tarimin dogrudan fiyat destegi yerine dolayli yollardan desteklenmesi hedeflenmisgtir.
Devlet tarafindan yapilan tarimsal destekleme alimi kapsami daraltiimig, hububat,
sekerpancari ve tatln disindaki diger Urlnler destekleme kapsamindan ¢ikariimistir.

3.2.4 5 Nisan istikrar Programr’nin Ozellikleri

1. Bélum’de genis olarak incelendigi Uzere, istikrar programlari igeriklerine ve
alinan kararlara gore ortodoks ya da heterodoks programlar olarak siniflandiriliriar.
Bu agidan yaklasildiginda 5 Nisan istikrar programinin, hem ortodoks hem

heterodoks 6zellikler tasidigi goralmektedir.

uzerinde durulacaktir.
'2 5 Nisan istikrar programinin énemli bir pargcasi olan kur politikasi ¢alismamiz i¢in ayrica édnem
tasidigindan ilerleyen boélimlerde daha ayrintili olarak incelenecektir.
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Kamu maliyesini kontrol etmeye yodnelik olarak, harcamalarin azaltihp gelirlerin
artirlmasi yonunde alinan oOnlemler siki maliye politikasinin vazgegilmez bir
parcasidir. Yine, Merkez Bankasi kredilerinin sinirlandirihp, parasal geniglemenin
kontrol edilmesi yonundeki onlemler ve faizlerin ylukselmesi, siki para politikasinin
Ozelliklerindendir. Siki maliye ve siki para politikasinin bu &6geleri, 5 Nisan

Kararlarr’nin ortodoks Ozellikler tagidigini gostermektedir.

Nominal degiskenlerin (Ucret, faiz, kur, fiyat, vb.) belirli bir sire igin kontrol
altinda tutulmasi, istikrar programlarinin heterodoks &zelliklerindendir. 5 Nisan
Kararlari ¢ergevesinde, memurlarin maaslari Nisan ayinda artirildiktan sonra
Temmuz ayinda sabit tutulmus, Ekim ayinda ise ¢ok cuzi miktarda artiriimistir.
Ucretler dondurulmamig, fakat cret artiglari bitge ddenekleri ile sinirl tutulmustur.
KIT Grinleri fiyatlan da énce artirilip, sonra 6 ay sire ile sabit tutulmustur. Toplu is
sozlegsmelerinde ve her turlu kontratlarda, geriye donuk endekslemeden vazgecilip
ileriye yonelik bir bakis acisi getiriimeye c¢alisiimistir. Bu sirada 6zel sektor Ucret ve
fiyatlarina yénelik bir dondurma sdzkonusu olmamigtir. Ozel sektérde yapilacak olan
fiyat ve Ucret belirlemelerinin, kamu sektorindeki gelismelere gore yapilmasi temenni
edilmistir. KiT Griinleri fiyatlar Toptan Egya Fiyat Endeksi'nde belli bir agirlikla temsil
edildiginden, sdzkonusu Urun fiyatlarini bir sdre igin sabit tutmanin, genel fiyat
seviyesini asag! ¢ekici bir etki yapmasi ve 6zel sektor fiyatlarinin da zaman iginde bu
fiyatlara uyum saglamasi beklenmistir. Bu agidan bakildiginda 5 Nisan Kararlar’'nin

yari heterodoks Ozellikler tasidigi goruimektedir.

Yine 1. Bolum’de dnemle Uzerinde durulan nominal ¢ipa segimine gelince,
enflasyonun dusurtilmesinde ddviz kuru artisinin kontrol edilmesi éngdrulmustar. 5
Nisan programinin kura dayal bir istikrar programi olup olmadigi tartismalari bu
noktada gundeme gelmektedir. Turkiye’deki uygulamada, bazi Latin Amerika
ulkelerindeki gibi doviz kuru seviyesi sabit tutulmamig, ya da TL belli bir para birimine
bire bir esitlenmemigtir”. Kisaca sabit kur sistemine gecilmemistir. Ote yandan, kura

dayali istikrar programlarinda goruldugu gibi, Ozellikle 1994 yilinin ilk ¢eyreginde

13 Arjantin 1991 Konvertibilite Plani'nda 1 Arjantin pesosu 1 ABD $’ina birebir esitlenmis ve o tarihten
itibaren sabit tutulmustur. (Bkz. Bolim 2.4.2).
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doviz kuru yuksek oranda devalle edilmis ve ardindan kur artis hizinin, genel fiyat
dizeyi artis hizinin altinda kalmasina dikkat edilmistir. Diger bir deyisle, déviz kuru
artis hizi kontrol edilmistir. Merkez Bankasi kur belileme seklini yeniden
duzenlemigtir. 5 Nisan - 13 Agustos 1994 tarihleri arasinda bankalararasinda segilen
en buyuk 10 bankanin doviz kuru ortalamasi alinarak belirlenen resmi doviz alig-satis
kurlar, 13 Agustos 1994 tarihinden itibaren, o tarihteki saat 15.00’de belirlenen
“Gosterge Niteligindeki TCMB Kurlari” bashgi altinda ilan edilmeye baslanmistir. Bir
gln sonraki resmi doviz alis-satis ve zorunlu ddviz devir kurlarinin, gosterge
niteliginde bir gun o©nceden ilan edilmesi doviz kurlarinda yeniden istikrar
saglanmasinda 6nemli bir rol oynamistir. (TCMB, 1994, s.92-95). Boylece resmi
kurlar ile serbest piyasada olusan kurlar arasindaki marjin acgiimasina izin
verilmemigstir. Merkez Bankasi’nin serbest ddviz piyasalarina uyum saglamasi degil,
serbest piyasanin Merkez Bankasi'na uyum saglamasi ve Merkez Bankasi'nin doviz

kurunun gelisiminde belirleyici rol oynamasi hedeflenmisgtir.

1995 yili basinda IMF ile gérismeler sonrasinda 1.5 DM arti 1 ABD $'1 olarak
tanimlanan kur sepetinin, yine bu anlagsma cergevesinde ongorulen aylik enflasyon
oranlari kadar artirnimasi hedeflenmistir. 1995 yili igin dngdrilen enflasyon oranina
bagli olarak hedeflenen kur sepetindeki artis % 38.4 olarak saptanmig ve bu tarihten

itibaren kur sepetinin hedef degerleri piyasalara duyurulmustur. (TCMB, 1995,s.50).

Kura dayali ve para arzina dayal istikrar programlarinin uygulanmasinda
Merkez Bankasi rezervlerinin baslangi¢ duzeyinin yuksek olmasi programlarin
uygulanmasini kolaylastirmaktadir. Paraya dayali programlarin surdurilmesinde
baglangi¢ rezerv seviyesinin mumkun oldugunca yuksek olmasi, para arzi sabit
tutulacagindan para talebindeki dedismelere zamaninda midahale etmek agisindan
¢ok daha onemlidir. 5 Nisan istikrar programi sonrasinda baslangi¢ rezerv
seviyesinin dusuk olmasi, paraya dayall istikrar yerine kura dayali istikrarin

secilmesini etkileyen bir faktor olarak algilanabilir.
Kur gipasinin yaninda KiT driinleri fiyatlari ve (cretlerinin gegici bir siireyle

sabit tutulmasi ek c¢ipalardan vyararlanildigini gdstermektedir. Ayrica parasal

bayuklukler de mumkun oldugu olgude kontrol edilmeye cahlsiimigtir. Merkez
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Bankasi’'nin kontrol gucunun fazla oldugu dar anlamdaki parasal buyuklUklerdeki

artig, genis anlamli parasal bayuklUklerin artisina gére daha dusuk kalmistir.

5 Nisan istikrar programi IMF-tipi istikrar programlarina benzer nitelikte
olmakla birlikte, uluslararasi kredi kuruluglarinin 6ngordugu bir program degildir.
Programin hazirlanmasi IMF gozetiminde olmamistir. 5 Nisan Kararlar’'ni takiben,
Mayis 1994 tarihinde IMF ile yapilan gérusmeler sonucu bir “stand-by” anlagmasi ile
program, bazi performans kriterleri ¢gergevesinde IMF tarafindan kabul ve destek
gormustur. Program IMF tarafindan hazirlanmadigi icin de programin isleyigini
kolaylastiracak yeterli dis kaynak saglanamamistir. Yapilan stand-by anlagmasi
cergevesinde, IMF’nin vermeyi taahhit ettigi dis kaynak 900 milyon $ ile sinirli

kalmlgtlr”.

Ozetlemek gerekirse; 5 Nisan istikrar programi hem ortodoks, hem heterodoks
Ozellikler tagimaktadir. DOviz kurunun serbest piyasa gerekleri Olgusinde
artmasindan sonra, Uger aylik kur hedefleri belirlenmis ve bdylece kur artis hizi
kontrol edilmigtir. Bunun yaninda ek g¢ipalardan da yararlaniimistir. 5 Nisan istikrar
programi IMF-tipi istikrar programlarina benzer niteliktedir, fakat IMF’in hazirladigi bir
program degildir. Programin uygulama agamasinda c¢ok kisith bir dis kaynak

kullanilmistir.
3.2.5 5 Nisan istikrar Programr’nin Uygulama Sonuglari

5 Nisan Kararlar’'nin ilk Gg ve ilk alti aylik uygulama déneminde kisa vadeli
amaclarin tamamina ulasilirken, orta ve uzun vadeli hedefler i¢in ayni seyi sOylemek
muamkuin degildir. IMF ile yapilan karsilikh gérismeler sonucu belirlenen 3’er aylik
performans kriterleri ile sonuglar kontrol edilmeye caligiimistir. Tablo 3.8, temel
gostergelerin ilk Ug, alti ay ve 1994 yilsonu hedefleri ile yilsonu gergeklesmelerini

gOstermektedir.

3.2.5.1 Basarisi

" Bu yardimin Temmuz ve Kasim aylarinda olmak tzere toplam 340 milyon $’1 1994 yilinda, Nisan,
Haziran ve Eylil aylarinda olmak Uzere toplam 370 milyon $'1 da 1995 yilinda kullandiriimistir. Geriye
kalan yaklasik 200 milyon $'in verilmesinden de vazgegilmistir.
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5 Nisan Kararlar’nin ekonomi Uzerindeki olumlu etkileri ilk aylarda
hissedilmeye baslanmigtir. Para ve doviz piyasalari hizla istikrara kavusmus, kur
kontrol altina alinmig, cari islemler acigi fazlaya donlismis, bunun sonucunda
uluslararasi doviz rezervleri rekor duzeyde artmis ve kamu acgiklarit 6nemli dlgude

azalmistir.

Tablo 3.8 : IMF Performans Kriterleri ve Gergeklesmeler

(Trilyon TL)
30 Haziran 1994 30 Eylul 1994 31 Aralik 1994
Gergek- Gergek- Gergek-
Hedef * lesme Hedef* lesme Hedef* lesme
Konsolide Biitce Acigi 73.5 61.1 96.3 99.2 109.6 152.2
TEFE® 47.6 43.7 3.7 9.0 9.7 21.6
TUFE? 411 35.6 4.8 10.9 11.0 23.9
Dolar Kuru (Ayhk Ort. TL/$) 35000 31725 35700 33895 38000 37407
MB Rezervleri® (Milyon $) -350 812 300 2906 1000 3066
MB Net i¢ Varliklari 3055 271.2 294.5 259.9 293.0 271.9
Emisyon Hacmi 76.9 91.7 81.4 118.1 90.0 120.2
Rezerv Para 139.4 148.1 147.8 184.1 164.2 185.7
M1 150.0 147.3 159.7 205.5 187.3 239.0
*Ust limit.

1987=100 bazli endekse gére lger aylik yiizde degismeler.
®31 Mart 1994 tarihindeki 4613 milyon $’lik net uluslararasi rezervlere gore kiimilatif degisim.

Kaynak: DPT (1994a), Central Bank of Turkey (1996), HM.

Tablo 3.8’e gore, ilk U¢ ay sonunda (Haziran sonu itibariyle) rezerv para ve
emisyon hacmi disinda tim IMF hedefleri gergeklestiriimistir. Déviz piyasalarindaki
dalgalanmalar durmus ve doviz kurunda belirli bir istikrar saglanmigtir. 5 Nisan’da 40
bin TL seviyelerine ¢ikan $, 31-32 bin TL arali§inda istikrara kavusmustur. Kurun
kontrol altina alinmasiyla TEFE endeksi Nisan’da aylik % 32.8 artmisken, Haziran
ayinda % 1.9 oraninda artmistir. (Grafik 3.5). Ayrica, siki maliye politikasi sonucu,
Haziran ay! sonu itibariyle Konsolide Butce agigi IMF hedefinin altinda kalarak

onemli dlcude azalmistir.
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Error! Not a valid link. Kaynak: DPT,Temel Ekonomik Gostergeler.

Uluslararasi rezervler hizla iyilesmistir. 1994 yilinin Ocak-Temmuz doneminde
1993 yilinin ayni dénemine gore ihracat % 10.8 oraninda artarak 9.2 milyar $, ithalat
ise % 23 oraninda gerileyerek 12.4 milyar $ seviyesinde gergeklesmistir. Boylece
Nisan ayinda 492 milyon $ olarak gergeklesen dis ticaret agigi Temmuz ayinda 26.9
milyon $’a gerilemistir. Cari islemler hesabi Ocak-Mart doneminde 1.1 milyar $ agik

vermisken, Nisan-Temmuz déneminde 2.2 milyar $ fazla vermistir. (Grafik 3.6).

ic bor¢c piyasasinin canlandirimasi ve kur artiglarinin kontrol edilmesi
amaciyla bono faizleri Nisan-Mayis aylarinda 6nemli Ol¢gide artmis, vade yapisi
kisalmig, piyasalarin guveni kazanildiktan sonra Haziran-Kasim doneminde faizler
dismeye baglamigtir. (Grafik 3.7). Fakat butgce acigi hedefi tutturulamadigr ve Eylll
ayindan itibaren enflasyon tekrar artmaya basladigi igin, Agustos ayindaki yuksek kur
artisinin da etkisiyle faizler, yilsonuna dogru tekrar artma egilimine girmistir. Benzer
egilim bankalararas| faizlerde ve mevduat faizlerinde de yasanmigtir. Mevduat
faizlerinin Nisan-Haziran déneminde artmasi nedeniyle TL mevduati artmig, Toplam
TL Mevduati / Doviz Tevdiat Hesaplari orani Nisan 1994’te % 63.4’e kadar diusmus

iken, bu oran ylkselerek Temmuz ayinda % 117.6 oranina ulasmigtir.

Error! Not a valid link.Kaynak: DPT,Temel Ekonomik Gdstergeler.

Error! Not a valid link.Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Géstergeler.
3.2.5.2 Aksayan Yonler

5 Nisan Kararlar’nin ilk aylardaki olumlu etkileriyle kisa vadeli hedeflere
ulasiimig, fakat uzun vadede surdirilebilir biylime trendine girilememistir. Uretim,
istihdam ve Ucretler Gizerinde daraltici etkiler ilk aylarda ortaya cikmistir. imalat
sanayii Uretim endeksi hizla dusmius ve Mayis ayinda endeks % 20.4 oraninda
azalmistir. Ozel imalat sanayii Uretimde calisanlar endeksi, 1994 yilinin ikinci
ceyreginde % 5.6 oraninda, 6zel imalat sanayi kapasite kullanim endeksi % 16.7
oraninda gerilemistir. Ayni donemde imalat sanayiinde uretkenlik % 12.3 oraninda
dismaustar. Ortalama maas ve Ucretler, fiyat artislarinin gerisinde kalarak reel olarak
daralmistir. Bu gelismede kamu kesimi toplu is so6zlesmelerinin, enflasyona endeksli

ikinci yar1 yil zamlarinin ertelenerek zamana yayilmasinin ve 5 Nisan Kararlar’nin
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daraltici etkilerinin payi vardir. i¢ talebin daraltiimasi sonucu reel GSMH, 1994
yilinda % 6 oraninda azalmistir. Fert basina disen GSMH, 1993 yilinda 3056 $ iken,
1994 yilinda 2161 $’a diusmustir. Tarim sektorl ticaret hadleri % 11.4 oraninda
gerilemistir. Ozetle, krizin reel ekonomi lzerindeki etkileri derin ve yliksek maliyetli

olmustur.

5 Nisan Kararlar’nin 6ncelikli hedeflerinden biri de Konsolide Butge agigini
azaltmak ve 1994 yilsonu itibariyle KKBG’'nin GSMH’ya oranini % 6.2’ye indirmek idi.
IMF tarafindan 1994 yilsonu igin Konsolide Butge acigina 109.6 trilyon TL Ust limit
konmustu. Konsolide Butge agiginda énemli dlgude dusius saglanmis olmakla birlikte,
Eylil ayindan itibaren vergi, fon ve Ozellestirme gelirlerinde 6ngorulen artiglarin
gerceklesmemesi, harcamalarin artis egilimini strdlirmesi sonucu butgce acigi
artmaya baglamis ve 1994 sonunda 152.2 trilyon TL olarak gergeklesmistir. Bu
nedenle, KKBG’'nin GSMH’ya orani % 7.9 olarak gerceklesmigtir.

Tablo 3.8’e gore fiyatlarda ilk aylarda belirli bir disme saglanmasina ragmen,
Haziran-Eylul 1994 doneminde hedeflerden 6nemli dlgude sapildigi gorulmektedir.
Fiyat artislari devam etmis, Aralik ayi hedeflerinden de oldukga ylksek bir artis
gerceklesmistir. Aralik ayi igin TEFE ve TUFE Uger aylik yiizde degismeleri sirasiyla,
% 9.7 ve % 11 olarak hedeflenmisken; % 21.6 ve % 23.9 dlzeyinde gergeklesmistir.
Diger bir deyigle, 5 Nisan Kararlar’nin enflasyonu duagsirme hedefi

gercgeklestirilememistir.

5 Nisan Kararlar’nin parasal gostergeler Uzerindeki etkileri oldukga dikkat
cekicidir. Uygulanan siki para politikasi sonucu ilk alti ayda rezerv para disinda
emisyon ve dar taniml para arzi (M1) limitlerine uyulmustur. Fakat takip eden
aylarda Merkez Bankasi net i¢ varliklar hedefleri ay sonlar itibariyle tutturulmakla
birlikte, 6zellikle ay icinde ciddi boyutta dalgalanmalar goértlmuagstur. Diger parasal
hedeflerden de oldukga sapildigi gbzlenmektedir. Ozellikle rezerv para ve Merkez

Bankasi net dig varliklari 1995 yilinda ¢ok y[]kselmistir15.

® Rezerv para 1995/'de 219.0 trilyon TL, 1995/I'de 286.4 trilyon TL, 1995/lI’'de 323.1 trilyon TL ve
1995/IV’de 343.5 trilyon TL olarak gerceklesmistir. (Central Bank of Turkey, 1996, s.17). MB net dis
varliklari da, 1995/I'de 93.7 trilyon TL, 1995/I'de 167.8 trilyon TL, 1995/lI'de 305.4 trilyon TL ve
1995/IV'de 136.2 trilyon TL olarak gergeklesmistir. (TCMB Aylik istatistikleri).
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Boylece istikrar programlarinin temelini olusturan ortodoks politikalarin
gerektigi sekilde uygulanamadigi anlasiimaktadir. Programin basarisi igin gerekli
gériilen dzellestirme, sosyal givenlik ve KiT reformu gibi yapisal reformlar yeteri
kadar gergceklesmemis, ornegin Ozellestirmeden beklenen basari saglanamamigtir.
Diger taraftan kur ¢ipasi saglanmis olmakla birlikte, sadece kurun kontrol edilmesinin
enflasyonu diistiremedigi bir kez de 1994 Tirkiye orneginde goérilmistiir'®. Kur
artisinin fiyat artiglarinin altinda kalmasi sonucu, kurun yeniden degerlenme sureci

baglamigtir.

Bu noktada 5 Nisan Kararlar’nin aksayan yonleriyle ilgili su tespitleri yapmak

mumkundur:

1. Siki maliye politikasi yeterince strdurilememis, 6dunler verilmigtir. Butge acgiginin
artigi kontrol edilememistir. Konsolide Butge’nin gelir kalemlerinde 6nemli artiglar
kaydedilmesine ve cari butge harcamalarinda ciddi élglide dususler saglanmasina
ragmen, butge agiginin azaltilamamasi, i¢ ve dis borg faiz 6demelerinden, vergi,
fon ve Ozellestirme gelirlerinde o6ngorulen artislarin beklenildiginden dusuk
gerceklesmesinden kaynaklanmistir. Konsolide Butge'nin harcama kalemlerine
bakildiginda, 1994 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda i¢ ve dis bor¢c faiz
O0demelerinin ve savunma harcamalarinin énemli dlgude yukseldigi gorulmektedir.
Ozellikle i¢ borg faiz d6demelerinden kaynaklanan bu gelismede, faiz disi dengede
saglanan oOnemli diuzelmeye karsin kamunun yeterli dis bor¢lanma imkani
bulamamasi ve genis Ol¢lde net i¢ bor¢ ddeyici konuma dismesi etkili olmustur.

2. Siki para politikasina ilk aylar disinda devam edilememis, Merkez Bankasi doviz
rezervlerindeki hizh  artisgtan kaynaklanan parasal genigleme sterilize
edilememigtir. Merkez Bankasi net i¢ varlik hedefleri u¢ aylik hedefler itibariyle
tutturulmasina ragmen, 6zellikle ay icinde haftalar itibariyle blyidk dalgalanmalar

kaydedilmistir.

'® Ortodoks politikalardan 6din verildigi ve sadece kur ve Ucret kontrollerinin kullanildigi 1991
Konvertibilite Plani 6ncesi, Arjantin deneyiminde de enflasyon kontrol edilememis, hatta
hiperenflasyona ulasiimistir.
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3. Yapisal reformlar, yurutmeye yonelik bazi aksakliklar ve hukuki alt yapinin eksikligi
nedeniyle kisa slrede gercgeklestiriiememis, bu nedenle reformlardan beklenen
basari saglanamamistir.

4. Dénem boyunca net dis bor¢ 6deyici konumda olunmasi, istikrar surecini olumsuz
yonde etkilemigtir. Yeterli dis kaynagin programin hemen baginda saglanamamasi
ve saglanan dis yardimin da ¢ok sinirli olmasi kamu maliyesiyle ilgili hedeflerin
gerceklestiriimesini olumsuz yonde etkilemigtir.

5. Kur artis hizi fiyat artiglarinin altinda tutulmasina ragmen, Agustos 1994 tarihinde
TCMB’nin doviz kurlarinda yeni bir duzenlemeye gitmesi ile birlikte kurlarda
yuksek oranl bir artis gerceklesmesi (yaklasik % 7 oraninda), kur hedefinin
surdurulebilirligi ile ilgili ciddi supheler ve belirsizlikler dogurmustur. Turk Lirasrnin
reel deger kazanmasini dnlemek i¢in yapilan mudahaleler spekulatif déviz talebine

yolagarak faizler Uzerinde baski olusturmustur.

Enflasyonda kalici bir dusts saglanamamasinin en 6nemli nedenlerinden biri
de ylksek enflasyonist beklentilerin kirlamamasi, istikrar ¢abalarina guven
duyulmamasi ve programin arkasinda yeterli halk desteginin olmamasidir. Guven
eksikligi ise guclu ve kararli bir siyasi ortamin olmamasindan kaynaklanmigtir. Hukuki
boyutlarda sorunlar c¢ikmasi sonucu yapisal reformlarin ¢ok yavas ilerlemesi
programi aksatan énemli bir etken olmustur. 1994 deneyimi enflasyonda kalici bir
dugusun gerceklesmesinin kolay olmadigini gostermistir. Politika uygulayicilarin
alinan kararlara taviz vermeden uymalari gerektigi, bunun yaninda ek mali dnlemlerin
ve kamu sektorayle ilgili yapisal reformlarin hizla gergeklestiriimesinin gerekli oldugu

bir kez daha anlasiimigtir.

World Bank (1996)’a gbre enflasyonu dustirmek igin mali ve parasal tedbirlerin
yaninda nominal degiskenlerin de (para arzi, kur vs.) iyi yonetilmesi gerekir. Daha
aclk bir ifadeyle, siki mali ve parasal tedbirler, nominal degiskenlerin kontrol
edilmesiyle desteklenirse istikrar daha saglam ve kalici olur. Fakat Turkiye 6rneginde
mali ve parasal tedbirlere kisa bir stre uyuldugu ve daha sonra tavizler verildigi,
bdylece ortodoks bolumun yeterince gergeklestiriliemedigi gorulmektedir. DOviz kuru
artisinin  kismen kontrol edilmesine ragmen enflasyonun dismemesi, istikrar

programlarinin temelini olusturan ortodoks politikalara uyulmamasindan, kamu
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sektorinin yeniden vyapilanmasi igin gerekli gorulen yapisal refomlarin
yapillamamasindan kaynaklanmigtir. Sadece kur kontroll ile enflasyonda kalici bir

dusus saglamak mumkin gérinmemektedir.

Bu tespitler dogrultusunda takip eden boliumde siki mali ve parasal tedbirler
uygulanmadan (ya da sdrddrtlmeden), sadece segilen nominal ¢ipa ile enflasyonu

dugurmenin mumkun olup olmadigi ekonometrik bir yontemle arastirilacaktir.
3.3 5 Nisan Krizi’ne Ekonometrik Bir Yaklagim

Nominal kurlar ile fiyatlar arasindaki gegis etkisini (pass-through) dlgmeye
yonelik bazi ¢galismalar, dzellikle Latin Amerika ve israil gibi tilkelerin kronik enflasyon
donemlerinde, nominal kurlardan fiyatlara dogru 6nemli boyutlarda bir gegis etkisi
oldugunu goéstermektedir. (OECD, 1996). Kurlardaki artis ya da azalisin fiyatlara ne
kadar sure sonra yansidigi, bu etkinin hizli mi yavas mi gergeklestigiyle ilgili bazi
saptamalar, istikrar surecinde kuru nominal g¢ipa olarak segen Ulkelerin enflasyonu
digurme hedeflerine ne derece ulasacaklari konusunda yol gosterici olabilir.
Kurlardan fiyatlara dodru gerceklesen gecis etkisinin derecesini belirleyen birgok
etken vardir'’. Bu etkenlerin icinde en belirleyici olani, kurlardaki degisimin gegici
(transitory) mi, kalici (permanent) mi oldugudur. Eger kurlarda yapilan degisiklik
kalici ise (yani uzun donemde bu politikaya devam edilecek ise), bu etkinin fiyatlara
yansima derecesi yuksek olacaktir. (OECD, 1996, s.107).

Nominal efektif kur ve reel efektif kur endeksleri bu etkiyi kismi olarak
gormeye yonelik araclardir. Eger bu degigkenlerin logaritmik hareketleri arasinda
acik bir iligki varsa, diger bir deyigle, bunlar birbirine paralel hareket ediyorsa,
kurlardan fiyatlara dogru gegis etkisinden soz edilemez. (Pass-through sifirdir ya da
cok distktir). Ote yandan, kurlardan fiyatlara dogru tam gegis etkisinin oldugu yerde

nominal ve reel kur endeksleri birlikte hareket etmemektedirler.

7 Piyasa yapilari (monopolistik, oligopolistik ya da serbest piyasa), firmalarin piyasalara giris-¢cikis
kosullari v.s. gibi etkenler gecisin derecesini belirlemektedir. Daha ayrintili bilgi i¢cin bkz. OECD (1996),
Menon (1995), Dornbusch (1987).
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OECD (1996, s.105) calismasinda, ingiltere, italya, isve¢ ve Kanada gibi
dusuk enflasyon Ulkelerinde nominal ve reel kurlarin genellikle birlikte hareket ettigi,
Sili, israil ve Meksika gibi yiiksek enflasyon (ilkelerinde ise birbirinden bagimsiz
hareket ettigi gorulmektedir. Sonug¢ olarak, dusik enflasyonlu Ulkelerde kurlar ile
fiyatlar arasinda guglu bir gegis etkisi olmadigi, daha acgik bir ifadeyle, kurlarda
meydana gelen bir degisimin hemen fiyatlara yansimadigi, kronik enflasyona sahip
ulkelerde ise kurlarda meydana gelen bir artisin hemen fiyatlan artirdigi

gOrulmektedir.

Tarkiye’nin nominal ve reel kur endekslerine bakildiginda (logaritmik formda)
degiskenlerin birlikte hareket etmedigi gozlenmektedir. (Grafik 3.8). Turkiye'deki
durum kronik enflasyon Ulkelerine benzer niteliktedir. Demek ki, kurlarda yapilan bir
degisiklik hemen fiyatlara yansiyacaktir. Kurlar ve enflasyon arasindaki bu agik iligki
enflasyonu dusurmede kur politikasinin 6nemli bir ara¢ olabileceginin bir

gOstergesidir.

Grafik 3.8 : Nominal Kur ve Reel Kur Endeksi

-4 UL L R N L N N R R NN RN RN

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96

—— NKE(Nominal kur)  -—---- RKE(Reel kur)

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler.
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5 Nisan Kararlari 6ncesi doviz piyasalarinda yasanan dalgalanmalar sonucu
kurlar ve bunu takiben enflasyon, tarihinin en ylksek seviyesine c¢ikmigtir. Kur
kontrolu ile enflasyonun kontrol edilebilece@i dustncesinden yola c¢ikilarak (yuksek-
pass-through etkisiyle) kurlar nominal ¢ipa olarak secilmistir. Bu boélimde, Turkiye'de
kur cipasi ile enflasyonu dusirmenin mumkuin olup olmadigi arastirilacaktir. Kur
¢lpasl yaninda, para arzi kontrolinin ya da fiyat-tcret kontrolinin enflasyonu
dusurmede basarili olup olamayacagi konusunda da bazi g¢ikarimlar yapilacaktir.
Kura ya da paraya dayali istikrar programlarinin uygulama basladiktan sonra reel
ekonomi Uzerinde yarattigi daraltici etkiler 1. Bolum’de anlatiimisti. Calismada ayrica
Tarkiye igin kur, para ya da Ucret kontrollerinin Gretimi nasil etkiledigi sorusuna

“recession-now-versus-recession-later’ hipotezi 18 gercevesinde cevap aranacaktir.

3.3.1 Tiirkiye igin Bir VAR Modeli Denemesi

Acik ekonomilerde nominal ¢ipa kavrami ve nominal ¢ipa segimi-enflasyon
iliskisi guncelligini koruyan bir konudur. Son zamanlarda literatirde VAR modelleri
ile, kronik enflasyon ulkelerinde uygulanan istikrar programlari ¢ergevesinde kur ya
da para arzi kontrolinin enflasyon ve uretim Uzerindeki etkilerini 6igmeye yodnelik

calismalar yapllmaktad|r1g.

“Vector Auto Regression” (VAR), zaman serileri ile yapilan bir ¢alismadir. VAR
modeli birbiriyle baglantili oldugu dusunulen degiskenlerin birlikte nasil hareket
ettiklerini gosteren bir denklem sistemidir. Bu denklem sisteminde, tim igsel
degiskenler kendi gecikmeleri ve diger degiskenlerin gecikmeli (lag) degerleri ile

aciklanir. Sisteme digsal degisken katmak da mumkuandur.

Model matematiksel olarak soyle gosterilebilir:

"8 Kura dayal programlarda Uretim ilk anda artar, sonra azalir. Paraya dayall programlarda ise tretim
Once azalir, sonra artar. (Hoffmaister ve Végh, 1996).

¥ Son yillardaki ¢alismalar i¢in bkz. Blanchard (1989), Dornbusch, et all. (1990), Reinhart ve Reinhart
(1991), Kamas (1995), Hoffmaister ve Végh (1996), Erol (1996).
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Xi=og+ o Xeq + 02 Xio +....+ O Xt_p + Bo At + &

Xt : (nx1) igsel deg@iskenler vektoru.

Xi,.... Xep © (NX1) gecikmeli igsel degigkenler vektordu.

A:: (nx1) digsal degigkenler vektoru.

0p : (nx1) sabit terim vektora.

o4 ,...., Op : gecikmeli igsel degiskenler (nxn) katsayr matrisi.
Bo : gecikmeli digsal deg@iskenler (nx1) katsayi vektora.

& : (nx1) hata terimi vektoru.

Enflasyon dinamigi ile alternatif istikrar programlari arasindaki iliskiyi analiz
etmek acisindan bu calismada VAR metodunun kullaniimasinin G¢ temel nedeni
vardir:

1. “Impulse response” fonksiyonu, herhangi bir icsel degiskenin hata terimine

(£) bir sok verildiginde, diger degiskenlerin buna nasil tepki verdiklerini
gOosterir.

2. “Variance decomposition” yoluyla, i¢sel degiskenlerin varyansindaki

(standard sapma) degismenin kaynaklari ayristirilabilir.
3. Denklem sisteminde yeralan degiskenler igin ileriye donuk tahmin

(forecasting) yapilabilir.

Bu nedenle, VAR metodu ¢aligsmanin amacina uygun bir metoddur. Kur, para
arzi ya da Ucretlere bir sok verildiginde, enflasyonun nasil hareket edecegdi “impulse
response” analiziyle, enflasyondaki degisimin nedenleri varyans analizi
(dekompozisyonu) yoluyla ve bazi politika simulasyonlari da modelin ileriye dogru

¢6zulmesiyle elde edilecektir.
3.3.1.1 Veri Seti
1987.1-1996.7 ddnemi icin aylik veri kullanarak olusturulan VAR modeli bes

degiskenden meydana gelmektedir. Modelde, ekonominin genel yapisini temsil

etmesi ve amaca uygunlugu acgisindan su degdiskenlere yer verilmigtir: Enflasyon,
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dretim, kur, Ucret ve para arzi modelin i¢csel dediskenleridir. Enflasyon (POZ) ve
dretim (Y) icin 6zel imalat sanayi fiyat ve Uretim endeksleri kullaniimigtir. Kur (ER),
aylik ortalama nominal $ kuru serisidir. Ucret (W), dzel imalat sanayi ortalama Ucret

serisidir. Para arzi (M), rezerv para serisinden olug.maktadwzo.

icsel degiskenlerin yaninda sabit terim,©, mevsimsel kukla degiskenler
(seasonal dummies),(S7...S711) ve Nisan 1994 icin kukla degisken (DUM94),
kullaniimistir. Ayrica degiskenler arasindaki uzun dénem iligskiyi yansitmasi agisindan
olusturulan hata duzeltme terimi (RES)21, digsal degisken olarak sisteme dahil
edilmigtir. Hata duzeltme teriminin VAR modeline dahil edilmesiyle model, “Vector

Error Correction” (VEC), Vektdr Hata Dlzeltme modeli haline gelmistir.

Tam igsel degisken serileri 1987=100 bazli endeks haline getirilmistir ve

serilerin logaritmalari aI|nm|§t|r22.
3.3.1.2 Birim Kok Testi

Zaman serileriyle yapilan c¢alismalarda serilerin duragan olup olmadiklari
“birim kok” (unit root) testi®® ile sinanir. VAR modeli icin serilerin duragan olup

olmadiklari degiskenlerin entegrasyon derecelerinin belirlenmesi agisindan énemlidir.

POZ, Y, ER, W, ve M serileri igin yapilan birim kok testi sinamasi sonucu,
serilerin duzeylerinin duragan olmadiklari, ve fakat birinci farklari alindiginda duragan
hale geldikleri gorulmektedir. (Tablo 3.9). Birinci farklarinin test degerlerinin Mc
Kinnon kritik degerinin Uzerinde olmasi serilerin duragan oldugunu goésterir. Bu

nedenle VAR modelinin, serilerin duzeyleri (level) yerine birinci farklari (first-

% para arzi bazi ¢alismalarda M1, M2Y gibi parasal gostergelerle temsil edilmektedir. Burada para arzi
yerine rezerv para serisinin kullaniimasinin nedeni, rezerv paranin parasal agidan énemli bir gésterge
olmasi, para politikasi agisindan da kontrol edilmeye uygun bir ara¢ olmasidir.

' Boliim 3.3.1.3te ayrintili olarak anlatilacaktir. )
*2 \eri seti kaynaklari: Enflasyon, Uretim ve Ucret serileri DIE istatistiklerinden, kur serisi DPT Temel
Ekonomik Goéstergeleri'nden ve rezerv para serisi TCMB Aylik Istatistik Biltenleri’'nden elde edilmisgtir.

%> DF, ADF ve PP birim kok testleri igin bkz. Dickey ve Fuller (1981), Perron (1990).
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difference) ile, diger bir deyigle degiskenlerin artis hizlar ile olusturulmasina karar

verilmistir.
3.3.1.3 Ko-Entegrasyon Testi

Serilerin birinci dereceden farklari ile calismaya karar verdikten sonra, seriler
arasinda uzun donemli bir iligki (ko-entegrasyon) olup olmadiginin test edilmesi
gereklidir. Eger seriler arasinda uzun dénem bir iligkinin varligi reddedilemiyorsa,
hata duzeltme metoduyla24 bu iligkinin denklem sisteminde yeralmasi, modelin

isleyisi agisindan gereklidir.

Tablo 3.9 : Birim Kok Testi

Duzeyler : ADF test* PP test**
POz 0,81 1,11
Y -2,67 -3,84
ER 0,94 1,21
w -0,61 -0,57
RM 1,00 0,91
MacKinnon % 5 Kritik Degeri : -2,8877 -2,8868
Birinci farklar: ADF test PP test

POz -4,16 -7,64
Y -7,29 -14,65
ER -4,10 -6,87
W -5,20 -11,75
RM -5,55 -15,99
MacKinnon % 5 Kritik Degeri : -2,8879 -2,8870

*Augmented Dickey-Fuller test.
** Phillips-Perron test.

Tablo 3.10 : Johansen Ko-entegrasyon Testi

24 Ayrintili bilgi icin bkz. Engle ve Granger (1987).
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Ko-entegre Vektor Eigen Test % 5 Kritik

Sayisi Hipotezi Degeri Degeri Deger
sifir 0,373466 99,06 59,46
en fazla bir 0,258136 51,37 39,89
en fazla iki 0,116568 20,92 24,31

Birinci Vektor Ko-entegrasyon Katsayilari* :

POZ RM W ER YIM

1,000000 -0,079515 -0,130689 -0,781635 -0,088126

ikinci Vektor Ko-entegrasyon Katsayilar* :

1,000000 -0,929022 0,178997 -0,270456 -0,024987

* POZ'e gore normalize edilmis katsayilardir.
Not: Maksimum Gecikme:12

Johansen ko-entegrasyon testi®® sonuclari Tablo 3.10'da gdsterilmektedir.
Test sonuglari, yuzde 5 kritik degerde iki tane ko-entegre vektor oldugunu
gOstermektedir. Birinci vektorin, uzun donem esneklikleri hem igsaret hem de

blyUklUk olarak uygun ve ekonomik olarak anlaml bulunmustur.

Ko-entegrasyon vektord uzun dénem dengesini, buradan bulunacak artiklar
ise kisa donem dengesizliklerini gostermektedir. VAR modeline giren hata duzeltme

terimi (RES), tahmin edilen esneklikler kullanilarak séyle gosterilebilir:
RES = POZ - 0.079515*RM - 0.130689*W - 0.781635*ER - 0.088126*Y
3.3.1.4 Modelin Tahmini

Modelin tahmininde donem gecikmesi olarak (t=12) segilmigtir. Akaike kriteri
mumkun olan en ylksek gecikme ile (t=17) galisilmasi gerektigini gosterdigi halde,
aylk verilerle gahgildidi icin degiskenlerin bir yillik veri ile gegmisten yeteri kadar bilgi

tasiyacagi varsayilmistir.

2% Ayrintili bilgi igin bkz. Johansen ve Juselius (1990).
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VAR modeli “ Econometric Views” adli paket program kullanilarak tahmin
edilmigtir. Ayrica MFIT ve TSP programlarindan da c¢esiti asamalarda
yararlanilmigtir. Model 1988.7-1996.7 donemi igin 97 gozlem kullanilarak en kuguk
kareler teknigi (OLS) ile tahmin edilmigstir. Tablo 3.11 bes degiskenli VAR modelinin
test istatistiklerini gbstermektedir%. Grafik 3.6 gerceklesen enflasyon ile modelin

tahmin ettigi enflasyonu gostermektedir.

Tablo 3.11 : VAR Modeli Test Sonuglari

(M) (ER) (W) (Y) (POZ)

R? 0.86 0.93 0.74 0.94 0.91
Duizeltilmis R 0.51 0.76 0.07 0.79 0.68
Hata kareleri toplami 0.0081 0.0030 0.0146 0.0105 0.0013
Standard hata 0.0173 0.0106 0.0232 0.0197 0.0069
Log likelihood 318 365 289 305 407
Akaike Kriteri -7.95 -8.93 -7.36  -7.69 -9.79
Schwarz Kriteri -6.09 -7.07 -5.50 -5.83 -7.93
Determinant Residual Covariance 0.0000

Log Likelihood 1942

Akaike Kriteri -42.02

Schwarz Kriteri -32.73

Orneklem : 1988.7-1996.7

Go6zlem Sayisi : 97

%6 VAR modelindeki 5 denklemin herbiri 5 degdiskenin 12 dénem gecikmesi, 1 sabit terim, 1 1994 kukla
degiskeni, 11 mevsimsel kukla degisken ve 1 hata diizeltme terimi olmak lzere toplam 74 degiskenle
aciklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, modelin tahmin ettigi dediskenlerin katsayilar1 (74x5) boyutunda bir
katsayr matrisi seklinde gosterilebilir. Fakat, model bir bitin seklinde calistigindan aciklayici
degdiskenlerin katsayilarina tek tek bakip yorum yapmak anlamsiz ve yaniltici olacagindan burada
degdigkenlerin katsayr matrisi verilmemigtir.
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Grafik 3.9 : Gergeklesen ve Tahmin Edilen Enflasyon
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VAR modelindeki degiskenlerin siralamasi “impulse response” deneyi igin
onem teskil etmektedir’’. Bu calismada, degisken siralamasi politika araci olarak en
digsal degiskenden en igsel degiskene dogru soyle yapilmistir : M, ER, W, Y, POZ.
Bu siralamaya gore, Ornegin, rezerv paranin hata teriminde meydana gelecek bir
degisim sirasiyla 6nce kurlari, Ucretleri, Uretimi ve sonra fiyatlari etkileyecektir.
Alternatif siralamalar denenmis, sonuglarda ¢ok buyuk farkliliklara rastlanmamistir.
Siralamanin etkisiz olmasi durumunda degiskenlerin hata terimleri arasindaki
korelasyon, sifir ya da sifira yakin bir deger olmaktadir. (Hoffmaister ve Végh, 1996,
s.382). Bu durumda degiskenlerin birbirinden bagimsiz hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu c¢alismada tahmin edilen VAR modelinin hata terimleri
arasindaki korelasyon sifir olmamakla birlikte, sifira yakin kuglk degerlerdir.
(Tablo.3.12).

Tablo 3.12 : Hata Terimleri Arasindaki Korelasyon Matrisi

27 Ayrintili bilgi igin bkz. Blanchard (1989), Keating (1992), Erol (1996).
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RM ER W Y POZ

RM 1.000000 -0.325721 0.122520 -0.150282 -0.090823
ER -0.325721  1.000000 0.133318 0.031854 -0.080281
w 0.122520 0.133318  1.000000 0.018668 -0.319299
Y -0.150282 0.031854  0.018668 1.000000 0.059752
POZ -0.090823 -0.080281 -0.319299 0.059752  1.000000

3.3.2 Deneysel Bulgular

VAR modeli ile su sorulara cevap verilmeye c¢alisilacaktir:

1. Kur ¢ipasi ile enflasyon istikrara kavusabilir mi? Kur yerine para arzi ya da Ucret
kontrolu ile enflasyon dusurulebilir mi?

2. Kur, para arzi ya da Ucretlerin kontrol edilmesi Uretimi nasil etkiler? Daralma
hemen mi, sonra mi yaganir?

3. Enflasyon, suregelen enflasyon (inertia) 6zelligi tagiyor mu?

4. Eger kur ya da para arzi, 1994.5-1996.7 donemi boyunca, ortalamadan daha az
(% 1) artsaydi, enflasyon daha dusuk olur muydu?

3.3.2.1 “Impulse Response” Fonksiyonu

“Impulse response” aniden ortaya c¢ikan sok etkisine karsi gosterilen tepkidir.
VAR modelindeki degiskenlerden herhangi birinin hata teriminde + % 1 oraninda bir
standard sapma meydana geldiginde diger degiskenlerin bu soka nasil tepki
vereceklerini gdsterir. Birinci ve ikinci sorulara “impulse response” analizi ile cevap

verilecektir.

Grafik 3.10, kur, para ve Ucret denklemlerinin hata terimlerinde bilinmeyen bir
nedenle % 1 oraninda bir artis meydana geldiginde enflasyonun bu soklara karsi
nasil hareket edecegini gostermektedir. % 1 oraninda bir azalisa kargi enflasyon

simetrik hareket edecektir.
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Grafik 3.10 : % 1'lik Soklara Karsi Enflasyonun Reaksiyonu
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Kur denkleminin hata teriminde meydana gelen % 1’lik artistan sonra
(devalUasyon), kur artisinin sabit tutulmasina kargi enflasyon ilk anda artmakta, daha
sonra dordincli aya kadar dusmektedir. Besinci aydan sonra kurun enflasyon
uzerindeki etkisi giderek azalmakta, azalis dokuzuncu aya kadar surmektedir.
Onuncu ayda enflasyon aniden artip sonra disme egilimine girmektedir. Demek ki,
devalUasyonun enflasyon uUzerindeki artirici etkisi (pass-through) yaklasik ikinci ay
civarinda hemen hissedilecek, daha sonra etki azalmaya baglayacaktir. Bu sonuca
gore, kurun % 1 oraninda azaltiimasi (kurun degerlenmesi), enflasyonun ilk ddbnemde
hemen dismesine neden olacaktir. Kur kontrolu ile enflasyon yaklasik onuncu aya
kadar kontrol edilebilecek, fakat onuncu aydan sonra kur politikasi etkisiz hale
gelecektir. Devallasyondan yaklasik 12 ay sonra enflasyon dizeyinin baslangig
noktasina gore daha duguk bir noktaya ulasmasi, kurun degerlenmesi durumunda

enflasyonun baslangi¢c noktasina goére daha ylksek bir noktaya ulasacagini
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gOstermektedir. Bu da kur kontrolinin tek basina enflasyonu dusirmede yeterli

olamadigini (ya da olamayacagini) gostermektedir.

Kur yerine para arzinin rezerv para yoluyla artiriimasi sonucu enflasyon énce
dorduncu aya kadar dugecektir. Sonra para arzindaki artigin fiyatlar Gzerindeki artiric
etkisi yaklasik altinci ayda maksimum dizeye ulasacak ve altinci aydan sonra etkisi
giderek azalacaktir. Simetrik olarak dusunudldugunde, para arzinin hata teriminde %
1 oraninda meydana gelecek bir azalma sonrasinda, siki para politikasinin
enflasyonu azaltici etkileri ancak altinci ay ve sonrasinda ortaya ¢ikacaktir.
Enflasyon, kur kontrolinden sonra gegici bir sureyle de olsa hemen dismesine
ragmen, para arzinin kontrol edilmesine kargi gosterdigi tepki ancak altinci ay ve
sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir. Para arzinin artirlmasindan yaklasik 12 ay sonra
enflasyonun baglangic noktasina gbre daha yuksek bir noktaya ulagsmasi, para
arzinin kontrol edildigi bir durumda enflasyonun daha dusuk bir seviyeye

inebilecegini gostermektedir.

Ucret artis sokuna karsi enflasyon yedinci aya kadar azalan bir oranda
artmakta, sekizinci donemde ise en dusuk seviyesine inmektedir. Demek Ki,
Ucretlerin azaltiimasi durumunda enflasyonun yedinci aya kadar dustukten sonra,
sekizinci ayda hizla artmasi beklenmektedir. Ucret kontrollerinden yaklasik sekiz ay
sonra boyle yuksek bir artisin gerceklesmesi, ekonomide Ucretlerin alti aylk
donemler itibariyle ayarlanmasindan ve Ucret ayarlamasinin enflasyona bir ka¢ ay
icerisinde yansimasindan kaynaklaniyor olabilir. Ucret kontrollerinden yaklasik bir yil

sonra enflasyon baslangi¢ noktasina gére daha dusuk bir seviyeye inebilecektir.

istikrar programlarinin Gretim ve ekonomik aktivite (izerindeki etkileri kura ve
paraya dayall programlara gore degisiklik gostermektedir. Kura dayali programlarda
ekonomi ilk anda genigslemekte, programin daraltici etkileri daha sonra ortaya
¢ikmaktadir. (Hoffmaister ve Végh, 1996). (Boom-now-recession-later). Ote yandan,
paraya dayali programlarda ise Uuretim programin hemen basinda daralmakta,
ekonominin genisleme surecine girmesi uzun zaman almaktadir. Daha acgik bir

ifadeyle, istikrar programinin Uretim azalmasi, issizlik artisi vs. anlamindaki reel
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maliyeti, kura dayali programlarda gelecek donemlere ertelenmekte, paraya dayal
programlarda ise hemen 6denmektedir. (IMF, 1994b).

Grafik 3.11, kur, para ve Ucret denklemlerinin hata terimlerinde meydana
gelecek + % 71’lik artisa karsi Uretimin nasil tepki verecegini gostermektedir. Kurun %
1 oraninda artiriimasina karsi uretim, ilk ay azaldiktan sonra dérdincl aya kadar
artacak, dordinclu aydan sekizinci aya kadar yaklagik duzeyini koruduktan sonra,
sekizinci aydan itibaren artmaya baslayacaktir. Kur artiginin kontrol edildigi durumda
ise, kura dayali programlarda goruldugu gibi Uretim ilk ay genisleyip, sonra
daralacaktir. Daralma sekizinci aydan sonra giderek artacaktir. Nitekim, imalat
Sanayi Uretim Endeksi'ne bakildiginda, Nisan 1994 sonrasi ilk ay, Mayis ayinda,
krizin etkisiyle endeks dismesine ragmen, 5 Nisan Kararlar’nin etkisiyle dretim
endeksi Ekim ayina kadar artmig, Ekim’den sonra tekrar dusmeye baslamistir.

Demek ki, kura dayali istikrar programinin Uretim Gzerindeki daraltici etkisi yaklasik
alti ay sonra hissedilmeye baglanmaktadir.

Grafik 3.11 : % 1'lik Soklara Karsi Uretimin Reaksiyonu
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Yine Grafik 3.11’e gore, kur yerine para arzinin artirimasi durumunda Uretimin
ucuncl aya kadar artacagi, dordincu ayda dismeye baslayarak, besinci ayda en
dusuk noktasina gelecegi ve dalgalanarak onikinci ay sonunda baslangi¢ seviyesinin
uzerinde bir noktaya ulasacagi gorulmektedir. Turkiye’de para arzi kontroline dayali
bir istikrar programi uygulansa kur programinin tersine ilk dort ayda tUretim daralacak,
fakat ileriki donemlerde ekonomide ciddi anlamda bir genisleme yasanmayacak,

tersine daralma devam edecektir.

Ucretlerde meydana gelecek bir artis sokuna karsi tretimin ilk tic ay sonunda
azalacagi, uguncu aydan sonra artig ve azaliglarla sifir gizgisi etrafinda dalgalanarak
baslangi¢c noktasina gore daha yuksek bir seviyede dengelenecegi anlasiimaktadir.
Demek ki, Ucretler azaltilsa Uretim, programin baginda ilk Ug¢-dort ay daralacak ve
sonra eski seviyesine donecektir. Yaklasik bir yil sonra ise Uuretim baslangic

noktasina gore daha dusuk bir seviyede kalacaktir.

Sonu¢ olarak, kurlarin kontrol edilmesi durumunda Uretim ilk aylarda
geniglerken, para arzi ya da Ucretlerin kontrol edilmesi durumunda Uretim ilk
donemlerde daralacaktir. Politika uygulamalarindan yaklasik bir yil sonra her u¢
nominal ¢ipanin da Uretimi daraltacagdi, en blyuk daralmanin ise para arzindaki

kontrolden kaynaklanacagi anlasiimaktadir.

3.3.2.2 Varyans Dekompozisyonu (Ayristirmasi)

Varyans analizi (dekompozisyonu) yoluyla VAR modelindeki degigskenlerin
varyansindaki (standard sapmalarindaki) degismenin kaynaklari
ayrigtinlabilmektedir.  Varyans  dekompozisyonu, herhangi bir degiskenin
varyansindaki degismenin ne kadarinin kendisinden, ne kadarinin diger

degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir.
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Grafik 3.12 : Enflasyonun Varyans Dekompozisyonu
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Grafik 3.12, onsekiz aylik bir ddonemde enflasyonun varyansinda meydana
gelen degismenin kaynaklarini gostermektedir. Genel olarak enflasyondaki degisimin
ortalama % 50’si kendisi tarafindan aciklanmaktadir. 13. aydan sonra, enflasyonun
varyansindaki degisimin yaklasik % 56’s1 enflasyonun kendi gecikmeleri tarafindan
aciklanmaya devam etmekte ve hatta bu pay dénem sonuna kadar sabit kalmaktadir.
Enflasyonun varyansindaki degisimin kendi gecikmeleri diginda en Onemli
aciklayicisi para arzindaki degisimdir. Diger degiskenlerin payi ise oldukga dusuktar.
Ozellikle, kurlarin enflasyondaki degisim tzerindeki etkisinin diisiik olmasi, enflasyon
artisinin kur artisindan kaynaklanmadigi gibi bir sonucun c¢ikarilmasina neden
olmaktadir. Enflasyon ve kur artisi arasindaki acik iligki bilindigi halde bu sonug,
enflasyona neden olan faktdrler arasinda kur artisi digsinda bagka etkenlerin,

enflasyon Uzerinde daha etkili oldugunu gostermektedir.
Enflasyondaki degisimin agirlikli olarak kendisi tarafindan acgiklanmasi,

enflasyonda gugcli bir “inertia” oldugunu goéstermektedir. Enflasyon, ekonomideki

diger degiskenlerden bagimsiz olarak kendi i¢ dinamigi ile ileriye dogru
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tasinmaktadir. Bu galismaya gore, Turkiye’de son donemlerde yasanan enflasyonun
en belirgin 6zelligi, enflasyonist beklentilerin endeksleme yoluyla gelecek dénemlere
tasinmasidir. Enflasyonun son yillarda bir sure % 60’lik seviyede seyrettikten sonra,
ekonominin krize girdigi ddonem ve sonrasinda % 80’lik seviyeye yukselmesi, bu

sonucu dogrular niteliktedir.

3.3.2.3 ileriye Doéniik Politika Simiilasyonlari

Simdiye kadar VAR modeli gergevesinde kur, para ve ucret kontrolleri ile
enflasyonda kalici bir disus saglamanin pek mimkidn olmadigi, enflasyonda guglu

bir “inertia” oldugu ve enflasyonun beklentiler yoluyla gelecege tasindigi gozlenmigtir.

5 Nisan Krizi'nin aksayan yonleri anlatilirken, kurun kismen kontrol edildigi,
siki para politikasina ise ¢ok fazla uyulmadigi ifade edilmisti. Bu boélimde, 5 Nisan
krizinden sonra kur ya da para arzi artigi aylik bazda % 1 oraninda sabit tutulsaydi,

enflasyon daha fazla duser miydi sorusuna modelin nasil bir cevap verecegi

Tablo 3.13 : Rezerv Para, Kur ve Fiyat Artislar (%)

Rezerv
Para Kur Fiyat

NiSAN 94 18.55 54.42 28.98
5 13.06 5.80 11.46

6 2.71 -5.66 3.79

7 15.43 -2.29 1.83

8 5.10 2.20 3.31

9 2.75 6.99 4.84

10 -1.51 2.87 5.67

11 -1.38 4.04 5.36

12 3.88 3.1 4.23

OCAK 95 -1.79 7.24 10.07
2 16.71 2.16 4.51

3 2.87 1.62 4.31

4 13.72 1.29 3.26

5 4.04 1.55 3.40

6 10.54 0.51 3.28

7 7.04 2.96 3.75

8 2.38 5.08 3.67

9 2.94 2.26 3.96
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10 -1.01 4.72 3.50

11 5.17 4.71 3.34

12 2.1 8.40 3.75

OCAK 96 -4.61 6.43 7.78

2 21.83 6.12 3.78

3 -4.39 6.58 4.79

4 25.36 6.63 5.74

5 -9.90 5.13 5.39

6 5.77 4.05 4.20

TEMMUZ 96 6.98 3.81 3.77

ORTALAMA* 5.40 3.64 4.69
*1994.5-1996.7 donemi ortalamasidir.

Kaynak : DPT.

arastinimaktadir. Bu amaca yonelik olarak Tablo 3.13, 1994.4-1996.7 doneminde
rezerv para, kur ve fiyatlarin aylik ortalama artislarini géstermektedir. Kriz sonrasi
1994.5-1996.6 doneminde aylik ortalama fiyat artisi % 4.69 olarak gerceklesmistir.
Rezerv para aylik ortalama % 5.4 artarak fiyat artisinin Gzerinde, kur ise aylik
ortalama % 3.64 artarak fiyat artiginin gerisinde kalmistir. Daha siki bir kur ya da
daha siki bir para politikasi uygulansaydi, bu degigkenler ortalama artisin altinda,
ornegin, % 1 ile siirh olarak artirlsaydi, enflasyonda daha ciddi bir dusus

saglanabilir miydi sorusu asagida cevaplanmaya caligilacaktir.

Deneyde, 1994.5-1996.7 donemi icgin kur ve rezerv paranin her ay
ortalamadan daha dusuk, (% 1) arttigi varsayilmistir. Model 6nce 1987.1-1994.4
donemi igin ¢6zulmis, daha sonra 1994.5-1996.7 donemi igin % 1 oraninda
artinlarak elde edilen yeni rezerv para ve kur serileri kullanilarak, ileriye dogru tahmin
yapilmigtir. Grafik 3.13 kur artisinin % 1 oraninda sabit tutulmasina karsi
enflasyonun nasil hareket edecegini, Grafik 3.14 ise rezerv para artisinin % 1
oraninda sabit tutuldugu bir ortamda enflasyonun nasil hareket edecegini
goOstermektedir. Grafik 3.13 ve 3.14’de POZ, gergeklesen enflasyonu, POZF, modelin
tahmin ettigi enflasyonu, POZF1, modelin kur artigsi % 1 ile sinirh tutuldugunda
tahmin ettigi enflasyonu ve POZF2, modelin rezerv para artigsi % 1 ile sinirli

tutuldugunda tahmin ettigi enflasyonu géstermektedirzs.

28 Ayni yaklasimla Ucretler igin yapilan deneyler anlamli sonuglar vermedidi icin sonuglar burada
gosteriimemistir.
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Grafik 3.13 : Kur Artisinin % 1 ile Sinirlandirildigi Durumda
Enflasyon Tahmini
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Not : POZ, POZF ve POZF1, 1987=100 bazli enflasyon endeks artiglaridir.
Grafik 3.13'den, 1994.5-1996.7 doneminde kur artisi % 1 oraninda sabit

tutulsaydi bile, ilk yedi-sekiz ay disinda enflasyonda daha fazla ve kalici bir disus
gerceklesmeyecegi anlasiimaktadir. Kriz doneminde uygulanan kur politikasindan
farkh olarak, daha siki bir kur politikasi uygulanmasi durumunda ancak ilk aylarda
daha duguk bir enflasyon orani gerceklesecek, fakat enflasyon yine ayni egilimi

surdirmeye devam edecektir.

Grafik 3.14’e gore, para politikasinin % 1 artis ile sinirlandinidigi durumda,
enflasyonun gergeklesen enflasyon trendinden ¢ok fazla sapma gostermeyecedgi
anlasiimaktadir. Boylece daha siki bir para politikasinin da, tek basina enflasyonu
dusurmeye yetmeyeceg@i sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Deney, % 1 artis yerine, aylik
ortalama kadar (% 5.4) artirilarak olusturulan yeni bir seri ile tekrarlandiginda da
modelin tahmin ettigi enflasyon, gerceklesmeden cok fazla uzaklasmamistir. Bu da,
kriz ddneminde uygulanan para politikasinda ¢ok 6nemli degisiklikler yapiimadiginin

bir gostergesidir.
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Grafik 3.14 : Para Arzi Artigsinin % 1 ile Sinirlandirldigi Durumda
Enflasyon Tahmini
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Not : POZ, POZF ve POZF2, 1987=100 bazli enflasyon endeks artiglaridir.
Modelden elde edilen bu sonuglar, enflasyonun sadece kur ya da para arzini

kontrol ederek dusurilemeyecegi yaklasimini dogrular niteliktedir. Kur, para ve Ucret
anlamindaki nominal fiyatlarin kontrolinden ©Once reel dengeler kurulmaya
calisiimahdir. Oncelik herzaman ortodoks politikalarin tavizsiz olarak uygulanmasina
verilmelidir. Siki para politikasi da tek bagina yeterli bir ara¢ gibi gorinmedigi icin siki
mali politikalarin dnemi blUyuktlr. Ortodoks politikalar ve yapisal reformlar istikrarin
temelini olugsmaktadir. Eger ortodoks politikalar uygulandigi, tum yapisal reformlar
gerceklestigi halde enflasyon hala dismuyorsa, ancak o zaman nominal ¢ipalardan,
Ozellikle kur ve fiyat-ucret kontrollerinden yararlaniimalidir. Bunun diginda “inertia”ya
sebep olan enflasyonist beklentilerin kirilmasi da ¢ok &énemlidir. Uygulanacak
politikalara guven duyulmasi icin politika uygulayicilarin inandirici ve guvenilir olmasi

zorunludur.

3.4 Sonug

5 Nisan krizi, 1980 yilinda dis dengenin bozulmasi sonucu édemeler dengesi

krizi seklinde patlak veren krizin tersine, yurtici mali piyasalarda borglanamama
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seklinde ortaya c¢ikan bir krizdir. 5 Nisan krizi digsal etkenlerden degil, igsel
etkenlerden kaynaklanmistir. Mali kriz gseklinde yorumlanan 5 Nisan krizi, i¢
bor¢clanma politikasinda yapilmaya calisilan dedisiklikle, kisa-vade yuksek-faiz
politikasindan, uzun-vade dusuk-faiz politikasina gegmeye calisilirken, piyasalarda
olusan fazla likiditenin degerli kur politikasinin etkisiyle devaluasyon beklentilerinin
artmasi sonucu dovize kaymasi, Merkez Bankasr’nin piyasalara doviz satarak
mudahalesi ile rezervlerin dugsmesi ve devaliasyonun zorunlu hale gelmesi sonucu
yasanmis bir krizdir. Ote yandan, i¢ borglanma piyasasindaki dengesizlige neden
olan yapisal sorunlar arastirildiginda, 1980 yilinda baslatilan serbest piyasa
mekanizmasina gegis surecinin geregdi olan reformlarin ticaret, finans ve sermaye
piyasalarinda yapilmis olmasina ragmen, dorduncu alanda, kamu sektoruyle ilgili
reformlarin gergeklestiriiemedigi ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomide kamu kesimi payinin
azaltilamamasi, gelir dagiiminin giderek bozulmasina, yapisal sorunlarin artmasina
ve ¢Ozumun zorlagsmasina neden olmaktadir. Zira istikrar programlarinda siki
tedbirlerin ekonomik maliyetinin genellikle, ekonomide gogunlugu olusturan (Ucretli
calisan) kesimlere yukleniyor olmasi ve ¢ogunlugun gelir payinin giderek koétulesiyor
olmasi, programin basariya ulagsmasi igin gerekli olan toplumsal destegin ve

dolayisiyla programin basari sansinin giderek azalmasina neden olmaktadir.

Kamu gelir ve harcamalari, dzellestirme, tarim politikalari, sosyal guvenlik ve
kamuda calisan isci-memur Ucretleriyle ilgili, genel hatlariyla Ozetlenen yapisal
sorunlarin kisa dénemde kolayca ¢6zimlenemiyor olmasi, sorunlarin ertelenerek
ileriye aktarilmasina neden olmakta, bu dengesizliklerin yansimasi olarak da
enflasyon kontrol edilememektedir. Son yillarda glindemin en énemli maddesini
olusturan yuksek (kronik) enflasyon, 5 Nisan krizi sonrasinda alinan oOnlemlere
ragmen dusurtlememistir. Enflasyonun kalici bir sekilde dusurulemeyisinin en énemli
nedeni yapisal sorunlarin ¢éziumlenmemesi, siki mali ve parasal tedbirlere yeterince
uyulmamasi ve politikalardan tavizler verilmesidir. Kur kontrol altina alinsa, hatta artis
hizi daha da dusuk tutulsa bile, bu sartlar yerine getiriimedigi surece enflasyon
dismemektedir ve dusmeyecektir. Model sonuglari bu yargiyr dogrular niteliktedir.
Kisa donemde enflasyonu dusirmek amaciyla kur, para arzi ya da ucret gibi
ekonomik dayanaklarin kontrol edilmesi istikrar arayiginin bir pargasini olugsturmakla

birlikte, enflasyonu dusurmeye yetmemektedir. Bu politikalar tek basina
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uygulandiginda gegici etkiler yaratmaktadir. Ozetle, nominal gipalar 6ncelikle siki
mali politikalar ve diger ek dnlemlerle birlikte 1srarla ve uzun bir sure uygulanirsa

basariya ulasilabilecektir.

Model sonuglari enflasyondaki degismenin yaklagsik % 50’sinin kendisi
tarafindan acgiklandigini  gostermektedir. Enflasyonda ciddi anlamda bir disusin
saglanamamasinin bir diger 6nemli nedeni, siyasi istikrarsizlik nedeniyle ekonomik
politikalarin surdurilememesi, politikalardan sapilmasi sonucu olusan belirsizlik ve
guvensizlik ortamidir. Ekonomik birimlerde enflasyonun kolayca dugurulemeyecedi
inanci olusmus ve ileriye yonelik sdzlesmeler yapilirken enflasyona endeksleme
yontemi gelistiriimistir. Enflasyonist beklentiler ve beklentilerin kirlamamasi
nedeniyle enflasyon, ileriki donemlere tasinan badimsiz bir mekanizmaya
donusmustur. Sonug olarak, Turkiye’de son yillarda yasanan enflasyon “inertia”
Ozelligi tasiyan bir yapidadir.

Enflasyonla micadelede Uzerinde durulmasi gereken iki dnemli husus vardir.
Oncelikle alinan siki mali ve parasal tedbirlere taviz vermeden uyulmali ve gerekli
gorulen yapisal reformlar hizla gergeklestiriimelidir. Diger taraftan, beklentileri kirmak
icin politik istikrarin ve kararlligin yeniden ve hizla kurulmasi gereklidir. Toplumda
glven ortaminin yaratiimasi ve toplumsal destegin saglanmasi, istikrar programinin
basarisini artiracak en onemli etkenlerden biridir. Eger bunlar gergeklestirildigi halde
enflasyonist beklentiler kirllamiyor ve enflasyon disurllemiyor ise, o zaman sok

tedbirlere, kur, para ya da fiyat-tcret kontrollerine bagvurulmalidir.
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