TURKIYE EKONOMISI
1990LI YILLARDA TURKIYE EKONOMISI

24 Ocak 1980 Programi’nin Tlrkiye ekonomisinin yapisinda hedeflenen kokli degisimi
gergeklestiremedigi anlagilmig; 1980’li yillarin sonunda “déviz kuru artigini disiik tutmak
yoluyla enflasyonu disiirme politikasi” uygulamaya konmustur. “ihracata Yonelik
Bilyiime”den sermaye ithali araciigiyla “ithalata Yénelik Biiyiime”ye gecis, bu dénemde
gergeklesmistir. Benimsenen déviz kuru politikasi ihracat ve doéviz kazandiriciislemler Gizerinde
olumsuz bir etki yaratmistir. 1990'l yillar sermaye hareketlerinin liberallesmesi sirecini
kapsamaktadir ve bu siireg icerisindeki konjonkturel politikalar 5nem tasimaktadir. S6z konusu
politikalar 1990’ yillarda Tirkiye’deki ekonomik istikrar arayisinin bir sonucu olarak ortaya
citkmistir.

1989-1993 Dénemi: 5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler Uygulama Plani Oncesi

Turkiye’nin 1980’le birlikte on yilhk siirecte iktisadi striktiriinde meydana gelen
degisme dilzeyi goz oninde bulunduruldugunda, 24 Ocak 1980 Programi’nin Tirkiye
ekonomisinin  yapisinda hedeflenen kokli degisimi gerceklestiremedigi sonucuna
ulasiimaktadir. Halbuki “Ocak 1980 Programi, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi
(WB) ve Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’niin birlikte destekledigi, tiiriiniin en
genis yardim programi olarak nitelendirilmistir.

1980’li yillarin sonuna gelindiginde ise, uygulamaya konulan “déviz kuru artigini diigiik
tutmak yoluyla enflasyonu dislirme politikasi”, 1989 yili Agustosu’nda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle hiz kazanmistir. 1989 ve 1990°da Tirk Lirasi (TL)'nin reel olarak
degerlenmesiyle, bankalarin ve firmalarin dis bor¢clanma egilimi artmistir. TL'nin yabanci
paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasiyla birlikte siirekli artan kamu aciklari, 1989
yilindan itibaren reel isglicii maliyetinde verimliligin Gzerindeki artislar, 1989-1993 doneminde
yuksek kronik enflasyonla beraber dis acigin giderek arttigi bir ortam yaratmistir.

Hiikimet, ekonomideki tiim bu olumsuz gelismelerin ¢6zimdi icin kisa vadeli sermaye
ithaline yonelmistir. TL'nin konvertibil olmasini ve mali piyasalarin serbestlestiriimesini gerekli
kilan bu ¢dziimle, “ihracata Yonelik Biyiime”den sermaye ithali araciligiyla “ithalata Yonelik
Bilyiime”ye gecis, bu donemde s6z konusu olmustur.

Buna gore, yabanci sirketlerin menkul kiymetlerini Tilrkiye’de pazarlayabilmesine,
Turkiye’de yerlesik olan kisilerin yabanci menkul kiymetlerini kote ettirmek suretiyle kaynak
bulmasina imkan taniyarak, sermaye hareketleri acisindan Tirkiye’yi en serbest lilkeler arasina
sokan 32 Nolu Kararname uygulamaya girerken, ithalat fonlari stiratle asagilara ¢ekilmistir. Bu
Kararnamenin ardindan Subat 1990’da IMF, TL'nin konvertibilitesini resmen onaylamistir.

Bu arada Merkez Bankasi, 1990 yili Ocak ayinda formel bir para programi hazirlamistir.
Bu girisimdeki ana yaklasimi, Merkez Bankasi’nin kendi bilango buylkliglini kontrol altinda
tutarak ekonomideki likiditeyi de kontrol edebilme olusturmustur. Merkez Bankas! bilango
aktifinin en blyuk iki kalemi olan “kamu kesimi kredileri” ve “devalliasyon” hesaplarinin hacim
olarak genislemesi, 1990’a kadar Merkez Bankasi’nin para arzini zorlastiran unsurlari
olmustur. Kamu kesimi kredilerinin kontrolii icin Merkez Bankasi, Hazine ile protokol



yapmistir. Buna gore Hazine’nin kisa vadeli avanslarina tavan getirilmis ve bu tavani asan
kredilerin piyasa faiz haddine gore islem gormesi hedeflenmistir. Devalliasyon hesabinin
daraltilmasi da Merkez Bankasi’'nin dis yikimldliklerinin azaltilmasini ya da TL'nin devamli
devalie edilmemesini gerekli kilmistir. Hazine protokoli ve TL'nin degerlenmesi rezerv para
ve para arzi artis hizinin buyimesini dizginlemistir. Ancak bu déviz kuru politikasi, ihracat ve
doviz kazandirici islemler igin olumsuz bir etki yapmigtir.

1991 yilinda Koalisyon Hikiimeti kuruldugunda Cari islemler Dengesi (CiD)'nde 250
milyon ABD Dolari bir fazlalik olmasina ragmen, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) gittikce
artmaktaydi. Bu artisin mali sektor Uzerindeki baskisi da faiz oranlarindaki yikselisle
sonuglanmistir.

5 Nisan 1994 Kararlarinin alinmasina yol agan krizin temel nedenini, kamu maliyesi
dengesizliginin genel bir i¢c dengesizlige yol acmasinda aramak yerinde olacaktir. Ozellikle, kriz
yili olan 1993 yilinda KKBG %12 olurken, Konsolide Biitge Agigl 134 trilyon TL ile GSMH’nin
%6,7’'sine ylukselmistir.

Bununla birlikte, 1989’dan 1993’e kadar 6zel kesim tasarruflarinda istikrarh bir artis s6z
konusu olmustur. Kamu tasarruflari ise devamli diserek, 1992 ve 1993’te negatif oranlara
inmistir. 1993 yilinda 6zel kesim tasarruflari GSMH’nin %24,1’ine ulagmis; ancak toplam ig
kaynaklardan yapilacak yatirim %19,4 diizeyinde olmustur. Bunun sebebi, devletin 6zel kesim
tasarruflarindan %4,7’sini cari tiketim harcamalari igin kullanmasi olmustur. Bu durumda
GSMH’nin %4,2’si kadar dis tasarruf almak zorunda kalinmis ve kamu tasarruf-yatirim farki %-
14,1’e sigramistir.

Diger taraftan 1989-1991 déneminde kamu tuketim harcamalarinin timi kamu
gelirlerinden karsilanabilirken, 1992 ve 1993’te kamu tasarruflarinin negatif degerlerde olmasi
sonucu Ozel tasarruflar kullanilmigtir. 1993’te kamu tuketiminin %25’i 6zel kesimden borg
alinarak gerceklestirilmistir.

Turkiye’de kamu maliyesindeki bu hizli ¢ékiinti, diger makro dengelerin bozulmasina da
yol agmistir. Ekonomide artan i¢ dengesizlikler, 6zellikle 1993 yilinin ikinci yarisindan itibaren
hizli bir sekilde dis dengesizlige yansimistir.

Ekonomik faaliyetin gittikce artan Olclide dis krediyle finansmani sonucunda TL'nin
yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi, gittikce ithalati daha cazip hale
getirmis; artan yurtici talep 6nemli oranda ithalatla karsilanmistir. ihracatin artis hizinda ve
gortiinmeyen islemler gelirleri dengesinde bliylk bir degisme olmazken, yiiksek diizeyli ithalat
artisi sonucunda dis ticaret agigi ve cari islemler acig1 artmistir. Bu gelismeler, iktisadi istikrarin
ulusal ve uluslararasi sahada yasanan dalgalanmalar karsisindaki hassasiyetini de ¢ogaltmistir.

Bununla birlikte, 1990'l yillarda %9,4 gibi uzun donmem ortalamasinin oldukca lizerinde
bir oranda gerceklesen iktisadi bliyime, Koérfez Krizi ve sonrasinda erken genel seg¢im
ortaminin yol actigi belirsizliklerle durma noktasina (%0,3) gelmistir.

Fakat yeterli dizeydeki doviz rezervleri sayesinde Merkez Bankasi'nin piyasalara
zamaninda midahalesi, olusan istikrarsizlik slirecinin krize doénismesini engellemistir. 1991
secimleriyle iktidara gelen Koalisyon Hikiimeti kisa vadeli ¢6zlimlere yonelmis ve toplumun
beklentilerini karsilamaya donik olarak kamu harcamalarini arttirarak bliylimeyi saglama



politikasina tekrar dontlmustir (Bliyime hizi 1992’de %6,4; 1993’de %8,1). Bliyimenin
finansmaninda bu kez dis tasarruflarin yani sira Merkez Bankasi kaynaklari da yogun olarak
kullanilmaya baslanmistir.

Ekonomik gostergelerde olumsuz gelismelerin s6z konusu oldugu bu sireg icinde, 1992
yilindan baslayarak asiri degerlenmis TL politikasindan tedrici olarak vazgegilmistir.
Yurtdisindan borglanilan ve "sicak para" olarak da bilinen kisa vadeli fonlarin tGlkemize akisini
surdirebilmek amaciyla faiz oranlar arttirilmistir. Yiikselen faiz oranlarinin iktisadi faaliyet
uzerindeki olumsuz etkisinin sinirli tutulmasi ve kamu kesimi borglanma gereginin kargilanmasi
icin Hazine, dis piyasalardan borglanmistir. Sonugta TL tekrar reel olarak degerlenmistir.

1993 yilinin sonuna gelindiginde hiikiimet, faiz oranlarini indirmek i¢in kamu menkul
kiymet ihalelerini iptale ve Hazine’nin finansman ihtiyaglari icin Merkez Bankasi kaynaklarini
kullanmaya yonelmistir. Bu durum, kamu menkul kiymetleri talebinin azalmasina ve 1994 yili
basinda fiilen bu piyasanin ortadan kalkmasina yol agmistir.

1993 yilinin ikinci yarisinda borglanma faizlerini asagiya cekmeye yonelik bu uygulamalar
1994 yili ocak ayinda yasanan doviz krizinin en 6nemli sebebini olusturmustur. 1993 yilinin son
ceyreginden itibaren ekonomide var olan likidite fazlasi, saglanan vergi avantajlarinin etkisiyle
ilk 6nce sermaye piyasasina yonelmistir.

Ancak piyasaya ¢ikan fazla likidite, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) tarafindan
massedilememistir ve sanayi sektoriinde kapasite kullanim oranlarinin (st limitlerine
yaklastigi, bankacilik sektoriiniin kisa dénemli doviz yaktumlultklerinin doviz varhklarini blytk
oranda gectigi, dis ticaret ve cari islemler aciginin siratle arttigi bir ekonomik ortamda soz
konusu bu likidite fazlasi, enflasyonist baskilari ve TL'nin deger kaybina yonelik beklentileri
arttirmistir. Bununla birlikte, uluslararasi piyasalarda Ulke riskinin artmasi sonucunda dis
krediye ulasmada karsilasilan guglikler, déviz kurlari Gzerindeki baskiyr daha da
yogunlastirmistir. Nitekim 1994 yili Ocak ayinda Moody’s, arkasindan da Standard and Poor’s,
Turkiye’yi “spekdlatif Glke” konumuna indirmislerdir.

Ocak 1994’te piyasadaki likidite fazlasinin doviz piyasasina yonelmesiyle beraber,
serbest piyasada doéviz kurlari ¢ok hizli artmaya baslamis (Tablo 11. 57) ve Merkez Bankasi
kurlariyla arasindaki fark %20'ler diizeyine ulasmistir. Bu gelismeler karsisinda, piyasadaki
belirsizlikleri ortadan kaldirmak, doviz kurlarindaki ¢ilgin yikselisi engellemek ve asiri likiditeyi
kontrol altina almak amaciyla hikiimet “27 Ocak 1994 Kararlari”ni almistir.

Bu kararlar;

= TL'nin ABD Dolari’'na karsi %13,6; Alman Marki’'na karsi %14,0 oraninda devaliie
edilmesi,

* TL'nin cazip hale getirilmesine yonelik kararlar,
» Kamu bankalari mevduat faizlerinin %88’e cikariimasi,

* Merkez Bankasi’'nin munzam karsilik oranlarini sifirlamasi, buna karsilik disponibilite
kapsamini genisletmesi,

= Devlet tahvili, Hazine bonosu ile repoda %5’lik stopajin kaldiriimasi,



» Hazine’nin 3 ay, 6 ay ve 45 gilin vadeli Hazine bonosu ¢ikarmasi olarak 6zetlenebilir.

Alinan bu kararlarin ardindan bankalararasi (interbank) piyasada gece asiri faizler
%1000’e kadar gikarken, para talebi artisinin baskisiyla aylik banka mevduat faizleri %1403,
kredi faizleri %250-300’e ulasmistir.

Hazine’nin daha yiksek faiz oranlariyla kisa donemli borglanmaya gitmesine karsilik,
doviz piyasasi bir tirli istikrara kavusturulamamaistir.

1994 yilinin ilk Gg¢ ayhk doneminde, TL. ABD Dolari karsisinda %175 ve Alman Marki
karsisinda %178 oraninda deger kaybederken, piyasadan para ¢cekmek icin yeniden doviz
satisina gecilmis ve Ocak-Nisan aylari arasinda Merkez Bankasi’nin 6,2 milyar ABD Dolari olan
doviz rezervleri 3,2 milyar ABD Dolari’'na inmistir. Bu arada yaklasan 27 Mart 1994 segimleri
dolayisiyla da biitge harcamalari artmaya devam etmistir.

27 Mart 1994 secimlerinin akabinde, istikrar dnlemlerinin yani sira yapisal reformlari da
kapsayan “Ekonomik Onlemler Uygulama Plani”, 5 Nisan 1994’te yiiriirlige konulmustur.

5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler Uygulama Plani ve IMF ile iliskiler

Ozellikle IMF’nin ilgisini cekecek biitce ve kamu kesimini daraltici énlemlerden olusan 5
Nisan 1994 istikrar Programi’nin hemen arkasindan, bu programin IMF tarafindan destek
gormesi icin IMF’ye tekrar basvurulmustur (14 Nisan 1994).

IMF ve Tirk heyeti arasinda birlikte olusturulan niyet mektubu IMF Baskani’na
génderilmistir. 8 Temmuz 1994’te IMF icra Direktorleri Kurulu, kredi dilimleri politikasina
uygun, borclanma programi ile parasal hedefleri iceren bir program cercevesinde bir standby
diizenlemesine onay vermistir. Bu diizenlemede 14 aylik (Temmuz 1994- Eylil 1995) bir zaman
dilimi i¢in 509,3 milyon SDR (Special Drawing Rights-Ozel Cekme Haklari)’lik (742 milyon ABD
Dolari) imkanin, bes taksit halinde kullanilmasi 6ngorilmustir.

Bu cgergevede Tirkiye, kotanin %25’ine tekabull eden 160,5 milyon SDR tutarinda ki
stand-by dizenlemesinin onaylanmasindan sonra hemen kullaniimistir. Geri kalan 348,8
milyon SDR’lik tutari Gcer aylik dort taksitte ve performans kriterlerine uyumda gosterecegi
basariya paralel olarak kullanmasi 6ngérilmustir.

5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler Uygulama Plani’nin amaci su sekilde belirlenmistir:
* Enflasyonu hizla dislirmek,

= Tlrk Lirasi’na istikrar kazandirmak,

= ihracat artisini hizlandirmak,

» Ekonomik ve sosyal kalkinmayi sosyal dengeleri de gozeten siirdirilebilir bir temele
oturtmak.

Uygulama Plan’'nin kapsami, “istikrar Programi” ve “Yapisal Diizenlemeler” olmak
Uzere iki b6limden olusmustur.

- Istikrar Programi: Programin 6ziinii su hedefler olusturmustur:

* Bir yandan kamu gelirlerini arttirici tedbirler uygulanirken, diger yandan kamu
harcamalarinin kisitlanmasi yonindeki tedbirler tavizsiz uygulanacaktir.



» Devlet kendi harcamalarina g¢ekidiizen verirken, halkin parasini halkin yararina en iyi
sekilde kullanacaktir.

» Aciklari kapatmak icin borg alip, daha sonra alinan borcun faizini 6demek igin tekrar
borglanmak kisir dénglisiine son verilecektir.

Bu hedefler dogrultusunda;

Bltce harcamalari Nisan-Haziran 1994 déneminde 22 trilyon TL kisilirken, 16,3 trilyon TL
ilave gelir saglanacagi belirtilmistir. Bltge harcamalarindaki tasarrufun 3 trilyon TL’sinin cari
harcamalarin kisilmasindan, 3 trilyon TL’sinin yatirimlarin azaltilmasindan (tim kamu
projelerinin %20 oraninda kisilmasi), 16 trilyon TL’sinin de basta KiT transferi olmak (zere,
transfer harcamalarinin kisiimasindan saglanmasi hedeflenmistir.

Bltce gelirlerindeki artisin 5,5 trilyon TL'sinin petrol Grlinlerine yapilan zamlardan, 4,3
trilyon TL.'sinin Akaryakit Fiyat istikrar Fonu kesintisi artisindan, 3 trilyon TL’sinin TEKEL
zamlarindan, 3,5 trilyon TL’sinin diger zamlardan saglanmasi hedeflenmistir. Ayrica, Merkez
Bankasi’'ndan Hazine ve diger kamu kuruluslarinin kredi kullanimina sinirlama getirilerek, daha
Ozerk yapida bir Merkez Bankasi 6ngorilmustir.

1994 yilinda memur maas artislarinin da mevcut biitge édenekleriyle sinirlandirilmasi,
kamuda personel alimlarinin dondurulmasi ve ihtiyacin kuruluslar arasi nakil yoluyla
karsilanmasi kararlastirilmistir. Ayrica, kamuda tasit kullaniminin sinirlandirilmasi, mevcut
tasitlarin 6nemli bir kisminin satilmasi veya trafikten ¢ekilmesi ve bu g¢ergevede on ve Uzeri
yastaki 5.500 adet tasitin hizmet disi birakilmasi, 1995 yili basindan itibaren de yillik vergi
iadesi (Ucretliler igin) sistemine gegilmesi hedeflenmistir.

Butge gelirlerini arttirict dnlemler olarak;

- Akaryakit Tuketim Vergisi’'nden bitceye aktarilan pay %50’den %70’e cikarilacaktir (bu
oran daha sonra %90 olmustur).

- Akaryakit Fiyat istikrar Fonu kesintisi %10’dan %25’e yiikseltilecektir.
- KIT fiyat ayarlamalariyla ortaya ¢ikan ek hasilatin bir bélimi Hazine’ye aktarilacaktir.

- Kamu kuruluslarina ait paralarin Merkez Bankasi veya Ziraat Bankasi disindaki
bankalardaki vadeli hesaplarda ya da repoda tutulmasi 6nlenecektir.

- Devlete ait sosyal tesis, kamp ve lojmanlarin kira bedelleri rayi¢ bedellerine gikartilacak
ve lojman kira gelirleri blitgeye aktarilacaktir.

Bunun yani sira, biitce gelirlerinin arttirilmasi amaciyla Mayis 1994’de 70 trilyon TL ek
vergi geliri saglayacak 3986 Sayili Ek Vergi Kanunu c¢ikarilmistir.

Bu cercevede, Ekonomik Denge, Net Aktif, Ek Motorlu Tasitlar ve Ek Gayrimenkul
vergileri konulmustur. Ayrica, nispi damga vergisi ve nispi harglar %20, maktu damga vergisi
ve maktu harglar ise %100 oraninda arttirilmistir.

Merkez Bankasi, 1994 yilinin ilk G¢ ayinda kamu kredilerindeki bliylimenin piyasalara
olan etkisini azaltabilmek icin, agirlikli olarak acik piyasa islemleri yoluyla yaptig
borclanmalarla para arzini kontrol altina almaya ¢aba sarf etmistir.



IMF ile yapilan bu stand-by anlasmasi dogrultusunda hazirlanan parasal cerceve, Mayis
ayl icinde uygulamaya konulmustur. Ozellikle 1994’tin ilk aylarinda kaybettigi rezervlerini
kazanmayi hedefleyen, orta vadede fiyat istikrarini saglamak icin siki para politikasina yonelik
olan, Merkez Bankasi’'nin hazirladigi bu parasal program;

- Merkez Bankasi’nin net uluslararasi rezervlerinin yil sonuna kadar, Mart ayi seviyesinin
1 milyar ABD Dolari lizerinde olmasi,

- Net i¢ varliklarin da sabit fiyatlarla Eylil sonunda 295 trilyon TL Aralik sonunda 293
trilyon TL olmasi hedeflerini icermistir.

Ekonomik Onlemler Uygulama Plani’yla para politikasinin etkin sekilde yiritilebilmesi
icin su yeni dizenlemeler getirilmistir.

* Merkez Bankasi’nin 6zerkligini arttirmak amaciyla, Merkez Bankasi’nin Hazine’ye ve
diger kamu kuruluslarina verdigi kredilere sinirlamalar getirilmistir. 1995 yilinda Hazine, bitge
o0deneklerindeki artisin %12’si kadar kisa vadeli avans kullanabilecektir. Bu oran 1998 yilina
kadar %3,0’e indirilecektir.

* Mevduat munzam karsiliklari ve disponibilite sistemi degistirilmistir. Bankalarin varliga
dayali menkul kiymetler dahil, pasiflerindeki tim yilkimldlikleri Gzerine disponibilite
uygulanmaya baslanmistir. Onceden déviz hesaplari lehine olan munzam karsilik yikimlalagi,
TL lehine uygulanmaya baslanmistir.

= 5 Nisan 1994’ten itibaren Yatirrm Bankalari da disponibilite uygulamasina tabi
tutulmustur. Haziran ayinda 6zel finans kurumlari igin de benzer uygulama getirilmistir.

» Bankalardaki tasarruf mevduatinin tamami gilivence altina (sigorta kapsamina)
alinarak, bankalarda mevduat tutma 6zendirilmistir.

* Mevduatta vade yapisi daha esnek hale getirilerek, 7 giin ihbarli mevduat uygulamasi
sisteme dabhil edilmistir.

» Bankalar Kanunu’nda degisiklik yapilarak, bankalarin kurulus, faaliyet ve 6zkaynaklari
ile bankalarin mali yoénden gliclendirilmesine yonelik esaslar tekrar diizenlenmistir.

= Karsiliksiz REPO islemlerini 6nlemek amaciyla, 6 Haziran 1994’te REPO teminatlarinin
Merkez Bankasi’'nda depo edilmesi uygulamasi ylrirliige konulmustur.

* Faiz yaninda herhangi bir karsilik ya da ipotekle bor¢ verebilme serbestisi getirilmistir.
Ayrica finansman sirketlerinin ve faktoring firmalarinin faaliyetlerinin diizenlenmesi ve
denetlenmesi mimkin kiinmistir.

» Bankalarin uyguladiklari mevduat faiz oranlari arasindaki asiri farkliliklari gidermek ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu lzerindeki riski azaltmak amaciyla, mevduat faiz oranlarinin
ortalamasinin %20 altinda ve lizerinde olugsmasina izin verilmistir.

Merkez Bankasi’'nin 1994'(in ilk Gic aylk dénemindeki doviz rezervlerini azaltarak, doviz
piyasalarinda istikrar saglamaya yonelik ¢abalarinin sonugsuz kalmasi, piyasaya doviz satimi
dolayisiyla ayni zamanda, doviz rezerv kayiplarinin giderek bliyiimesi, 5 Nisan 1994’te yeni
koklii ®nlemlerin alinmasini giindeme getirilmistir. 5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler
Uygulama Planr’yla, TL'nin degeri yabanci paralar karsisinda %30 oraninda dustrilmustar.



Bununla birlikte, doviz kurlarinin belirlenmesinde Merkez Bankasi’'nin giinlik kur belirleme
seans! uygulamasindan vazgecilmis, Merkez Bankasi’'nin gilnlik kurlarinin belirlenen
bankalarin ginlik kurlarinin ortalamasi alinarak ilan edilmesi sistemine gegilmistir. Doviz
kurlari Gzerinde spekilasyonu énlemek amaciyla, bankalarin alis-satis kurlari arasindaki marj
%3 ile sinirlandinimigtir. Ayrica doviz bufelerine Merkez Bankasi’ndaki piyasalarda islem
yapabilmek icin, aylik asgari 1 milyon ABD Dolari satma zorunlulugu getirilmis ve yine 2 milyar
TLlik kisminin Hazine bonosu ve devlet tahvili olarak Merkez Bankasi’'nda depo edilmesi
sartiyla, asgari sermaye limiti 10 milyar TLye yikseltilmistir.

Ayrica, ihracata yonelik sanayilesme stratejisine islerlik kazandiracak politikalara éncelik
verilmesini hedefleyen 5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler Uygulama Plani kapsaminda,
EXIMBANK ‘a aktarilan kaynaklar da arttiriimistir.

- Yapisal diizenlemeler: Yapisal diizenlemeler olarak yeni vergiler, KiT, ézellestirme,
sosyal glvenlik kuruluslari reformu, tarimsal destekleme politikalari, kamu kesiminde
istihdamin rasyonalizasyonu, yerel idarelerin idari ve mali dizenlemeleri yer almistir.

Bu kapsamda;

= Ucretliler disinda gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinden 1994 yilinda beyan ettikleri
matrahlar lGzerinden ek bir vergi alinmasi; net aktif veya esdeger matrah lizerinden bir kereye
mahsus vergi alinmasi; yine bir kerelik tek konutu olanlar disindaki mukelleflerden ek gayri
menkul vergisi, motorlu kara, deniz ve hava tasitlarindan belirli bir kasko, sigorta degerinin
uzerinde olanlardan da ek tasit vergisi alinmasi kararlastirilmistir. Ayrica, 1994 yilinda belediye
gelirlerinde emlak vergisi ve gevre temizlik vergisinden kaynaklanan énemli artiglarin olacagi
belirtilmistir.

= QOzellestirme konusuna &zel énem verilmistir. 24.11.1994 tarihinde ekonomide
verimlilik artisini ve kamu giderlerinde azalmayi saglamak amaciyla 4046 sayili Ozellestirme
Uygulamalarinin Diizenlenmesine ve Bazi Kanun ve Kanun Hikminde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, yurirlige konulmustur. S6z konusu amag¢ dogrultusunda
“Ozellestirme Yiiksek Kurulu ve Ozellestirme idaresi Baskanhgi” ile “Ozellestirme Fonu” ve “
Kamu Ortakhgi Fonu” kurulmustur. Programda, 6zellestirilecek KiT’ler teker teker sayilmistir.
Buna gore, 1994 yili sonuna kadar, ERDEMIR, TUPRAS, PETROL OFiSi, PETKiM, THY, TURBAN,
HAVAS, D.B. DENIiZ NAKLIYAT ve DIiTAS kismen veya tamamen; 1995 yilinda ise TEK ve PTT
ozellestirilecektir. Ayrica, kamu bankalarinin 6zellestirilmesine hiz verilecektir.

Bununla birlikte, programin en ¢ok tartisilan yonin, toplam personel sayisi 13.931’i
bulan kapatilacak KiT’ler olusturmustur.

» Sosyal glivenlik kuruluslarinin kaynak yaratmalarinin saglanmasi, blitce lzerindeki
ylklerin azaltilmasi kapsaminda; 6zel saghk ve 6zel emeklilik sigortasinin tesvik edilmesi,
tazminatlarin emeklilik kesenegi matrahina dahil edilmesi yoluyla Emekli Sandigi gelirlerinin
arttirilmasi, SSK’ya tabi sigortalilar icin emeklilige hak kazandirilan prim-giin sayisinin kadinlar
icin 7200, erkekler icin 9000 giline cikariimasi, emeklilik asgari yas siniri getirilmesi, maas
o6denekleri icin yeni bir katsayi sistemine gecilmesi gibi konulara agirlik verilmistir.

» Tarimsal destekleme fiyatlarinin belirlenmesinde, dilinya fiyatlarindaki gelismeler
yaninda yurtici faktor fiyatlarindaki gelismelerin dikkate alinacagi, devlet tarafindan dagitimi



yapilan girdilerin fiyatlarinin piyasa sartlarina gore belirlenecegi, destekleme alimlarinin
kapsaminin daraltilacagi, destekleme alimlarinin finansmaninin Merkez Bankasi tarafindan
gerceklestirilmesine izin verilmeyecegi, tarimsal destek konusunda fiyat disi destege agirlik
verilecegi vurgulanmistir.

» Kamu kesiminin yeniden yapilanmasi siirecinde, istihdamin sayi, nitelik, verimlilik ve
Ucret yoninden saghkh bir yapiya kavusturulmasi, Emekli Sandigi'na tabi olarak calisan
kadinlarin 15, erkeklerin 20 yilini doldurmalari ve kalan siire igin prim ve katkilarini 6demeleri
sartiyla emekli olmalari imkaninin saglanmasi, yurtdisi memur kadrolarinda kisintiya gidilmesi
hedeflenmistir.

= Merkezi ve mahalli idareler arasi gorev, yetki, sorumluluk ve kaynak paylasimina iligskin
bir cerceve yasasinin ¢ikarilmasi, belediyelerin finansman sorunlarini gidermek ve mali
Ozerkliklerini arttirmak amaciyla Belediye Gelirleri Kanunu’nda diizenlemelerin yapilmasi,
personel harcamalarinin toplam giderler icindeki payini disirmeye yonelik yasal
diizenlemelere gidilmesi konulari Gizerinde durulmustur.

5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler Uygulama Plan’nin Uygulama Sonuglari ilk altr aylik
donem itibariyla uygulanan istikrar politikalari sonucunda temel ekonomik buyukliklerdeki
gelismeler su sekilde olmustur (Tablo 1):

Nisan-Eylil 1994 dénemi itibariyla bitge acigl, 34,5 trilyon TL. olarak belirlenen hedefin
cok altinda gerceklesmistir (19 trilyon TL). Eylil ayi itibariyla ortalama Dolar kuru 35.700 TL.
olarak belirlenen Ust limitin altinda (33.895 TL) seyretmis ve doviz kurlarindaki hizli tirmanis
kontrol altina alinmigtir. Merkez Bankasi net i¢ varliklari hedeflenenin altinda kalirken, Merkez
Bankasi doviz rezervi hedeflenenin bir hayli tizerinde gergeklesmistir. Tiiketici ve Toptan Esya
Fiyat Endeksi ise, Nisan- Eylil doneminde hedeflenen oranlarin Gizerinde seyretmisse de gecen
yilin ayni aylarina gére daha distk ¢ikmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Temel Ekonomik Biiyiikliiklerin (Hedefler Gergeklesmeler)

Diinem Hedef Gerceklesen

Biit¢e A¢igi (Trilyon TL.) Nisan-Eyliil 34,5 19,0
Enflasyon (%) Nisan-Eyliil

-TUFE’ 47,7 53,9

-TEFE™ 33.1 61,1
Ortalama Dolar Kuru (TL) Eylal 35.700"* 33.895
Merkez Bankasi Diviz Rezervi

Eylal 3.244 6.729

(Altin Hari¢) (Milyon Dolar)
Merkez Bankasi Net i¢c Varhklar: Eylal 2950 278.1
(Trilyon TL)

Bir yillik uygulama sonuglari itibariyla program degerlendirilirse;

» Enflasyon orani 1994 Eylil’lGinden itibaren artis trendi gostermistir. Tlrkiye tarihinde
ilk kez %150 sinirini asmistir. Bu artis onemli 6l¢lide maliyet enflasyonu seklinde (kamu




kesiminde sok zamlar ve girdi fiyatlarindaki artis) gelismistir. TEFE 1995 yilinin Mart ayinda
1994 yilinin Mart ayina gore %144,3 oraninda artis gostermistir. TFE' de ise ayni donemler
itibariyla %127,7’lik artis s6z konusu olmustur.

* GSMH.’ deki gerileme 1994’lin dordiincl UGg¢ ayinda da surmusgtir (sabit fiyatlarla %-
6,8). 1995’in birinci li¢ aylik dénemindeki biiylime hizi ise DIE tarafindan 1994 yilinin ayni
dénemine oranla sabit fiyatlarla %-0,2 olarak belirlenmistir. Ozellikle imalat sanayi iretim
endeksinde gerilemeler devam etmistir. Sektérde kapasite kullanim oranlari 1994 yilinin
dordiinci G¢ ayinda %76’larda, 1995 yilinin ilk iki ayinda %72’lerde seyretmistir.

= 1994 yili sonu itibariyla dis ticaret agiginda 1993 yilina gére %63,3 luk bir dusis
olmustur. ihracatin ithalati karsilama orani %77,8’e cikarken, 6demeler dengesi 2.631 milyon
ABD Dolari fazla vermistir. 1995 yilinin ilk ceyreginde ise, dis ticaret dengesi 2.098.614 bin ABD
Dolari agik verirken, 6demeler dengesi 1995 yilinin ilk iki ayinda 582 milyon ABD Dolari fazla
vermigtir.

* Kriz doneminde 3 milyar ABD Dolari azalan Merkez Bankasi rezervleri 1994 Nisan
ayinda 3,3 milyar ABD Dolarina gerilemistir. Ancak, Haziran ayindan itibaren sirekli yikselen
rezervler 1995 Mart ayi icinde 11 milyar ABD Dolari seviyesini asmistir.

» Parasal buyukliklerde artis s6z konusu olmustur. 24.03.1995 tarihi itibariyla dar
anlamda para arzi (M1), 1994 yilinin Ocak-Mart donemine gore %122,6 oraninda artmis ve
246.200 milyar TLye yukselmistir. Genis anlamda para arzi ise, 1994 yili Ocak-Mart donemine
gore %169,8 oraninda artarak, 24.03.1995 tarihi itibariyla 768.629 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

» Yiksek faiz politikasiyla doviz kurlarindaki hizli yikselisler ge¢ de olsa kontrol altina
alinabilmistir. Merkez Bankasi bir taraftan doviz rezervlerini arttirarak doviz arzini
glclendirirken, diger taraftan TL miktarini kisith tutarak piyasalarda ABD Dolari’'na yonelik
talebi kontrol altina almistir. Boylece Merkez Bankasi, kur artislarini istedigi hedeflerde
tutabilmistir (Para,1995:37) 1995 yili basinda ise IMF ile dovizde “capa modeli”’ne gegilmesi
icin anlasma yapilmistir. 1995 yili Mart ayinda ABD Dolari 41.726 TL‘den, Alman Marki ise
30.181 TL'den islem gormistdir.

* Yapisal reformlarin yirirlige konulamamasi nedeniyle, kamu agiklari 1994 yilinda da
devam etmistir. Biitce aciginda hedefin altinda kalinmasina ragmen, KiT ve fon agciklar
tahminlerin 6tesinde gerceklesmistir. Bununla birlikte, 1994 yilinda konsolide biitce acigi reel
olarak 6nemli 6l¢tde kigulmistir. 1995 yilinin Ocak ayinda blitge 5,5 trilyon TL fazla vermisse
de, ilk Gg¢ ay icin acik devam etmistir. 1995 yilinin Ocak-Mart déneminde, 1994 yilinin ayni
dénemine goére butce gelirleri %129,3 oraninda artarak 255.767 milyar TL'ye, butge
harcamalari ise %90,2 oraninda artarak 3.099.707 milyar TL'ye ylikselmis ve blitcede gecen
yila gére %5,2 oraninda bir artisla, yaklasik 54 trilyon TL bir acik olusmustur. 1995 Ocak Mart
doneminde konsolide bitce harcamalarinda en yiksek artis %118,2 orani ile transfer
harcamalarinda gerceklesmis, 201 trilyon TL olan bu harcamalar icinde ic ve dis borg faizleri
transferi 131 trilyon TL, KIiT transferi 7 trilyon TL, sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan
transferler ise 25 trilyon TL'yi bulmustur. Transfer harcamalarini %66°hk artis orani ile cari
harcamalar izlemis; yatirnm harcamalarinda ise gegen yila gére %38,1‘lik azalma olmustur.



* Toplam i¢ borg stoku 1994 yili sonu itibariyla 6nemli artis géstermistir. 1993 yil
sonunda 356.555 milyar TL olan toplam i¢ borg stoku, 1994 yilinin sonunda 799.309 milyar
TL'ye yikselmistir. Bununla birlikte 1995 Subat ayindan itibaren hiikimet, i¢ borglanma
politikasinda vadeyi uzatarak ve faiz oranlarini distirerek belirli bir basari saglamistir. 1995’in
ilk G¢ ayinda gerceklestirilen Hazine ihaleleriyle de i¢ borg geri 6demelerinin bir bélimi 1996
yilina kaydiriimistir.

» 1993 yili sonu itibariyla 18,5 milyar ABD Dolari kisa vadeli olmak tizere, 67,4 milyar ABD
Dolari olan dig borglar, 1994 yili sonunda 65,6 milyar ABD Dolari’'na gerilemistir. Bunun 11,3
milyar ABD Dolarlik kismini kisa vadeli borglar olusturmustur.

* Ortalama Ulicret ve maagslarin fiyat artislarinin gerisinde kalip, reel olarak daralmasiyla
ve reel faiz politikasiyla blyilk tasarruf sahiplerinin 6nemli rantlar kazanmasiyla, gelir
dagilimindaki bozulmanin yani sira 1994 yili issizlik orani, %8,1 olarak gergeklesmistir. Bu oran
1993 yilinda %7,8 olmustur.

Yakin izleme Programi (Staff Monitored Program) Oncesi Uygulanan Ekonomik Politikalar ve
Ekonominin Genel Durumu

Ekonomideki istikrarsizliklara 1995 genel segimleri sonucunda siyasi istikrarsizliklar da
eklenmistir. Bununla birlikte, kurulan Koalisyon Hikimeti ekonominin yapisal sorunlarinin
¢6zimd icin, 6 Mayis 1996’da “Yapisal Reform Diizenlemeleri”ni agiklamistir. Sok énlemler
yerine yapisal reformlarin bir takvime baglanarak taahhiit edildigi bu dizenlemelerin
baslicalari sunlar olmustur:

= Ozellestirme uygulamalari hizlandirilacak,
= Ozel Tiiketim Vergisi Kanun Tasarisi, Mayis ayi icinde TBMM'’ye sunulacak,

* KDV oranlari temel ihtiyaglarda sabit tutulurken, liks mallar ve (st gelir grubunun
tiketiminde artisa ugrayacak,

= Kokli degisiklikleri 6ngéren Emlak Vergisi sistemine iliskin tasari Mayis ayl sonuna
kadar TBMM’ye sunulacak,

= Kayit disi iktisadi faaliyetlerin vergi kapsamina alinmasini saglayacak tasari Haziran ayi
sonuna kadar Bakanlar Kurulu’na sunulacak,

= 2886 sayili Devlet ihale Kanunu’ndaki degisiklik tasarisi en kisa zamanda Bakanlar
Kurulu’nun imzasina sunulacak,

= 507 Sayih Esnaf ve Sanatkarlar Kanunu’nda degisiklik yapilacak,

» Organize Sanayi Bolgeleri Tasarisi 1996 yili icinde TBMM’ye sunulacak,

= Sosyal Glvenlik Reformu 1997 yili basinda yapilacak,

» Glineydogu Anadolu Projesi’nde sulama agirlikli yatirimlara 6ncelik taninacak,
= Elektrik enerjisi yatirim seferberligi baslatilacak.

Ancak, 5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler Uygulama Plani’yla énemli benzerlikleri olan
bu dizenlemeler, Koalisyon Hikimeti’'nin Haziran 1996’da dagilmasiyla uygulama imkani
bulamamistir.



Bununla beraber 1996 ve 1997 vyillarinda uygulanan para politikasi, temelde mali
piyasalarda iki yonli istikrari hedeflemistir. Bunlardan ilki, piyasalarda meydana ¢ikacak kisa
sureli ve hizli fiyat degisikliklerinin 6nlenmesi; ikincisi ise, piyasalardaki belirsizliklerin
azaltilmasidir. ilk hedef dogrultusunda Merkez Bankasi, hem déviz hem de TL piyasalarindaki
fiyatlarin ekonominin genel dengeleri ile uyum icinde gerceklesmesini gdzetmistir. ikinci hedef
dogrultusunda Merkez Bankasi, alti aylik donemler itibariyla enflasyon ongorilerini ve para
programi uygulamalarinin bu 6ngoriler altinda sekillendirilecegini piyasalara agiklamistir.
istikrar hedefinin Merkez Bankasi bilancosu tizerindeki etkisi, déviz pozisyonunun giiclenmesi,
ic varhklarin azalmasi ve sadece net dis varlklardaki artis karsilig rezerv paranin yaratilmasi
yoniinde olmustur.

Bu arada DPT makro ekonomik biyikliiklerde 1997 program hedeflerini revize etmistir.
55. Hikimet’in uygun gordugli bu revizyon asagidaki gibi olmustur:

Tablo 2: Tiirkiye’nin Temel Ekonomik Biiyiikliikleri

1997
Programlanan Revize

GSMH (Trilyon TL) 25.360 27.812

(Milyon Dolar) 187.852 189.197
Biiyiime Hiz1 (%) 4 55-6
Deflator (%) 65 75 - 80
TEFE (Ortalama-%) 65 75 - 80
TEFE (Y1l Sonu-%) 57,7 80 - 85
Dolar Kuru (Ortalama) 135.000 147.000 - 150.000
Ihracat (Milyar Dolar) 29,5 25,5-26
Ithalat (Milyar Dolar) 50 45,5 - 46
Dis Ticaret A¢ig (Milyar Dolar) 20,5 20
Cari Islemler Aqig (Milyar Dolar) 5,6 4-45

55. Hikiimet’'in ekonomi programinda; ekonomik diizenlemelerin kisa vadeli olmayacagi
vurgulanmis ve enflasyonla miicadele 6ncelik kazanmistir. Boylece temel iktisadi hedef,
ekonominin istikrar ortaminda devamli ve sirdlrilebilir bir blylme cizgisine kavusturulmasi
olmustur. Ayrica, mali piyasalarda mali disiplini olusturmaya calisan hikimet, yapisal
reformlarin (6zel sektor onciliginde yatirimlarin arttirilmasi, sosyal givenlik kuruluslarinin
saglikh bir yapiya kavusturulmasi, enerji- ulastirma- haberlesme ve sehirlerin altyapi
calismalarina 6nem verilmesi, kamu mali disiplininin yeniden saglanmasi vb.) hayata
gecirilmesini programlamistir.

Turkiye’nin 1980’li yillarda baslattigl yapisal reformlarin devami niteliginde olan, yeni
yapisal reformlarin mutlaka tamamlanmasini isteyen IMF ve WB’nin, Hong Kong’da ortaklasa



dizenledigi Genel Kurul'da (Eylil 1997) Turkiye ile ilgili yorumlar yapilmistir. Yiksek
enflasyonun varligi, KiT aciklarinin yiiksekligi, bitce aciklarinin biyiimesi vb. problemler
Tirkiye ekonomisinin 6nemli sorunlari arasinda gosterilmekle beraber, Tirkiye'nin bu
problemleri asmada mesafe alabilecegi belirtilmistir.

Turk hikimetinin IMF ile bir stand-by diizenlemesi yapma niyetinde olmamasina
ragmen IMF yetkilileri, Turk hiikiimetinin hazirlayacagl orta vadeli bir istikrar programini
destekleyecekleri yoninde mesaj vermislerdir.

Turkiye’de 1998 bitcesi ¢ yillik bir istikrar programinin ilk asamasi olmustur. 3.993
trilyon TL'lik agigin 6ngorildigu 1998 bitgesinde 14.743 trilyon TL lik biitge giderinin %39’ unu
faiz 6demeleri olusturmustur.

1998 yilinda enflasyonla miicadelede kararliligin siyasi irade tarafindan agiklanmasinin
ardindan, parasal buyudkliklerin  kontroli 6nem kazanmigtir. 1998 vyili para politikasi
uygulamasi finansal programlama mantigina dayandirilmistir. Merkez Bankasi para
politikasinin hedefi, 1998 yil makro hedefleriyle uyumlu olarak, 1998 yilinin ilk yarisinda
enflasyonu vyillik ylizde 70’ler sevisine indirmeye yonelik uygulamaya katkida bulunmak
olmustur. Ozellikle biitce biyiiklikleri ve 6demeler dengesi, Merkez Bankas’'nin 1998 vyili
blyukliklerinin saptanmasini etkileyen temel degiskenler olarak belirginlesmistir. Merkez
BankasI para otoritesi olarak, bilangosunun rezerv para kalemini kontrol ederek parasal
durumu etkilemeye calisacagini ongoérirken, déviz kuru politikasini cari islemler hesabinin
surdardlebilirligi ve enflasyon altinda belirlemeye devam edecegini agiklamistir. Bu kapsamda
Merkez Bankasi’'nin temel politika araglari olan doviz-efektif piyasalari araciligiyla yapilan
islemler, acik piyasa islemleri ve bankalararasi para piyasasi islemleri s6z konusu hedefler
dogrultusunda etkin bir sekilde kullanilmistir. Ozellikle biiyiime ve enflasyon hedefi ile tutarli
olacak bigcimde belirlenen rezerv para artis hizinin 1998 yili ilk Gg ayi igin %18-20 oraninda
kalmasi programin temel noktalarindan biri olmustur. Déviz kurlarindaki aylik artis hizi da Ocak
ayindan itibaren 6ngorilen enflasyon oraniyla iliskilendirilmistir.

1997 yihnin ikinci yarisinda Asya krizi ile baslayan ve 1998 yilinin ikinci yarisinda
Rusya’nin krize girmesiyle derinlesen kiiresel kriz, uluslararasi piyasalarda giivensizlige, ticaret
hacmi ve dis finansman imkanlarinda daralmaya yol agmistir. Bu olumsuz gelismelerden tiim
gelismekte olan (ilkeler dnemli dlizeyde etkilenmistir. 1998 yilinin basindan itibaren Tirkiye'de
uygulamaya konulan g yilhk program, s6z konusu krizin olumsuz etkilerinin minimuma
indirilmesine (kamu finansman dengesinin iyilesmesinde, yurtici talep artisinin
yavaslatilmasinda vb.) katkida bulunmustur.

Yakin izleme Programi (Staff Monitored Program) Ve IMF ile iliskiler

1998 yili basinda bitce borglanma ve para programlari tcer aylik donemler itibariyla
aciklanarak uygulamaya konulmustur. Yilin ilk yarisinda 1998 Programi’nda ongorilen
hedeflere ulasiimistir. Bu olumlu gelismeler karsisinda Haziran ayi sonunda IMF ile “Yakin
izleme Anlasmasi” yapilmistir. Bu dogrultuda 1998 yilinin ikinci yarisina ve 1999 yilina iliskin
hedefler belirlenerek, kamuoyuna ilan edilmistir.

Onemli bir dis dengesizlik sorunuyla karsilasiimamasi ve resmi déviz rezervlerinin
ylksekligi, 5 Nisan 1994’te oldugu gibi “stand-by” seklinde bir dnlemler paketini gerekli



kilmamistir. Boylece IMF kaynaklarindan kullanim olmaksizin, sadece IMF'nin onaylayip, Uc¢
ayda bir program sonuglarini gozlemledigi bir diizenlemeye gidilmistir.

Seffafligi arttirmak icin 1998 ve 1999 yili programlarinin temel politika ve amaglari Tirk
yetkililerce 26 Haziran 1998 tarihli “Ekonomik Politikalar Bildirgesi”’nde anlatilan Program;
kamu finansmaninin giiglendirilmesini, destekleyici ve iyi koordine edilen bir para politikasinin
izlenmesini ve yapisal sorunlarin ¢6zimu yoluyla enflasyonun kalici bicimde dugslrilmesini
amaglamigtir. Ayrica seffaflik, programin uygulanmasina iliskin I.M.F. uzmanlarinin Gger ayhk
izleme sonuglari igin de saglanmistir. Bu programin temel 6zellikleri:

= Blylk kamu agiklarini daraltmak icin temel bilitce dengesinde blylk capli ve
surdardlebilir bir iyilesme saglanmasi.

* Kamu finansmaninin kalici bir sekilde gliclendirilebilmesinin saglanmasi icin yapisal
reformlarin yapiimasi.

» Kamu sektori lcretleri ve tarimsal destek fiyatlarinin beklenen enflasyonla uyumlu
sekilde ayarlanmasi.

* Bankacilik sektoriiniin giiglendirilmesi igin tedbirlerin alinmasi.

» Ekonomik etkinligin arttirilmasi ve i¢ borglanma ihtiyacinin azaltilmasi igin 6zellestirme
¢abalarinin arttirilmasi.

= Makro ekonomik politikalar ile uyumun saglanmasi icin Merkez Bankasi net ig
varliklarinin genislemesine bir limit getirilmesi.

Son 37 yil icinde IMF ile imzalanan 17. Anlasma olan Yakin izleme Anlasmasi sonucunda
IMF’nin yesil 1si8inin yanmasiyla; Turkiye’nin uluslararasi kredi notunun yikselmesi, dig kredi
imkanlariyla borclanma ve dis bor¢ 6deme yolunu agacak olan programin basari sansinin
artacagi beklentileri agirhk kazanmugtir.

Nitekim uluslararasi kredi derecelendirme (rating) kuruluslart anlasmanin
imzalanmasinin ardindan olumlu gorus bildirmislerdir. “Moody’s” in ardindan “Standard and
Poor’s (S&P)”, “Duff and Phelps (D&P)” ve Japon rating kurulusu JCR, Turkiye'nin anlasmayla
birlikte vergi reformu, 6zellestirmelerin hizlanmasi, enflasyonun disis trendine girmesi gibi
olumlu faktorler nedeniyle olumlu mesajlar vermislerdir.

Bilindigi gibi Tlrkiye’nin kredi notunu JCR Kasim 1996’da “BB”, S&P Aralik 1996’da “B”,
D&P Mart 1997’de “BB(-)”, Moody’s ise Mart 1997’de “B1” olarak agiklamistir. Daha sonra
Agustos 1998'de S&P, “B” seviyesinde olan kredi notunun gériiniimini “duragan”dan “ pozitif
"e donlstlirmustir. D&P ise notunu degistirmemekle birlikte, “duragan”daki ekonomik
goriinimi “olumlu izlenim”e yiikseltebilecegini belirtmistir. Ayrica, Turkiye’nin uzun vadeli
yerel para birimi cinsinden notunu ise “BB(+)” olarak agiklamigtir.

Rusya’da ve Uzakdogu’da yasanan krizden Tirkiye’'nin minimum dizeyde olumsuz
etkilenmesi icin hikimet, 1 Eylil 1998’den itibaren yurirlige girecek olan su Onlemleri
almistir:



* Bankalararasi mevduat faizinde stopaj orani %6’dan %0’a indirilecek ve kamu
kagitlarinin alim-satimi ile Takasbank para piyasalarindaki islemlerden alinan Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi %5’ten %1’e indirilecek,

= Bankalararasi yapilan vadeli doviz alim-satimlarindaki sinirlama kaldirilacak,

» Yiksek doviz rezervleri (22,6 milyar ABD Dolari) nedeniyle “devaliiasyon”a
gidilmeyecek,

* Kamu kagitlari, mevduat ve repo gelirlerine uygulanan stopajin kaldirilmasi ¢alismalari
da surdurilecek.

Alinan bu 6nlemlerin yani sira, Tirk ekonomisinin 1994 yilindakine benzer bir krize
siriiklenmekten kurtarmak amaciyla hiikiimet, global mali krize karsi i¢ borglanmada vergi
yukini hafifleten yeni nlemler almistir:

* 1 Ekim 1998’den itibaren ihrag edilecek bono ve tahvillerin faiz gelirlerinden alinan
%6,6’lik stopaj kaldirilacak,

= Mevcut bono ve tahvillerden pesin vergi alinmayacak, bankalarin vergi yuki
hafifletilecek,

= Uzun vadeli kagitlara ek vergi avantaji saglanarak, bankalarin daha uzun vadeli
tahvillere yonelmesi saglanacak,

* Mevduat faiz gelirlerinden alinan stopaj %13,2’den %6,6’ya disirilerek, repo faiz
gelirlerinden alinan stopaj seviyesine indirilecek. Boylece, mevduat faizlerinin distrilmesi ve
vadenin uzamasi saglanacak.

Buna karsilik, Tirkiye ile IMF arasinda yapilacak gorlisme oncesi Ocak 1999’da S&P,
Turkiye’nin notunu “pozitif”ten “duragan”a cekmis; ancak bu duruma ragmen déviz, faiz ve
borsada beklenen olumsuz etki s6z konusu olmamistir.

Yakin izleme Programi (Staff Monitored Program)’'nin Hedefleri-Politikalari ve Uygulama
Sonuglari

= Programin ilk Ug Aylik Hedefleri-Politikalari-Uygulama Sonuglari ve Sonraki Ug Aylik
Hedefleri-Politikalan

IMF Heyeti’nin Ekim 1998 itibariyla Gilkemizi ziyaretlerinin sonug bildirgesine gore; Yakin
izleme Anlasmasi’nin Eyliil ayina kadar olan performansi program hedefleri ile genel olarak
uyumludur. Ancak programin birka¢ ay énce uygulamaya konulmasindan sonra, uluslararasi
ortam i¢ faiz oranlarini, dis finansman imkanlarini olumsuz etkileyecek sekilde kotililesmisse de
hikimet istikrar cabalarini korumustur. Resmi rezervler, 22 milyar ABD Dolari seviyesini
korumakla birlikte, olumsuz uluslararasi ortam, kamu finansmaninin olumsuz etkilenmesini,
yapisal reformlarin gerceklestirilmesini ve glivenin korunmasina yonelik bir para programi
uygulamasini gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda:

- Maliye Politikasi

= Programin temel tasi maliye politikasinin giiclendirilmesidir. Yakin izleme Anlasmasi,
gelir arttirici ve harcama kisici dnlemlerle 1997’de sifir olan faiz disi biitce fazlasini, 1998’de
G.S.M.H.'nin %4’lne gikartmayi hedeflemektedir.



= Ozellestirme harig biitce gelirleri, Haziran ve Eylil sonu itibariyla program hedeflerini
asmistir. Gelir Vergisi’nin basariyla toplanmasi, Kurumlar ve Dolayh Vergiler’deki kiiglk agiklari
kapatmistir. Faiz disi harcama 1998'’in ikinci ve Uglincu ¢eyregi icin belirlenen kriterler iginde
tutulmus, konsolide biitgenin nakit pozisyonu siki bir bicimde yonetilmistir.

» Kamu kesimi Ucretlerinin ve tarimsal destekleme fiyatlarinin gecmis enflasyona gore
degil, hedeflenen enflasyona goére arttiriimasi benimsenmistir. Bu dogrultuda, tarimsal
destekleme fiyatlari genel olarak hedeflenen ortalama enflasyon oranina goére arttirilmistir.
Ancak IMF heyeti, Yakin izleme Anlasmasi limitleri Gzerinde Ekim ayinda %10’luk ilave kamu
Ucreti artisina iliskin Temmuz’da alinan kararin beklentiler tizerinde olumsuz etki yaratacagi;
bu kararin bitcge Uzerindeki etkisinin 1998’in dordiincli ¢ceyreginde ve sonrasinda ortaya
¢ikacagl yoninde kanaat bildirmistir.

» 1998'in dordiincl g¢eyreginde bitgenin genel durumu, harcama baskisinin kontrol
edilmesine ve Eylil 1998’e kadar ki basarili vergi performansinin devamina bagh gériimustir.
IMF heyeti, harcamalar Gzerindeki baskiyi arttiran unsurlarin; ic destekleme fiyatlari ile dlinya
arlin fiyatlari arasindaki artan biyik fark ve tarimsal desteklemenin lzerindeki mevcut agir
yuku arttiran hasat bollugu oldugunu belirtmistir.

- Para Politikasi

* Programin para politikasi, bir taraftan i¢ piyasadaki likidite ihtiyaci ile dis kaynakli
girisleri dengeleyecek sekilde faiz oranlarinin daha degisken hareket etmesini, diger taraftan
Merkez Bankasi net i¢ varliklarinin genislemesinin sinirlandirilmasini hedeflemistir. Ancak
olumsuz dis ortam nedeniyle, rezerv para biylmesinin kompozisyonu, program ongorileri
yoniinde olmamistir. Agustos ve Eylil basindaki sermaye cikislari karsisinda Merkez Bankasi,
faiz oranlarini ylkseltmistir. Bu gelisme, beklenmedik sermaye cikiglarinin parasal taban
Uzerindeki etkilerini azaltmak icin, net i¢ varliklarin programda 6ngérilenden daha fazla
genislemesine neden olmustur.

- Yapisal Politikalar

= Eylil’e kadar 800 milyon ABD Dolari tutarinda 6zellestirme geliri, borg azaltmak igin
tahsis edilmistir. Oysa bu tutar, hedeflenenden 700 milyon ABD Dolari daha az olarak
gerceklesmistir. IMF heyeti, Danistay’in elektrik Gretimi ve dagitiminin Ozellestiriimesi
yoniinde verdigi yasal izni olumlu bulmustur. Ayrica programda ongorildiga gibi, akaryakit
drlinlerinde uluslararasi fiyatlandirmanin 1 Temmuz itibariyla uygulamaya konulmasi, enerji
sektoriindeki  ozellestirmelerin  ilerlemesini  kolaylastiracak  bir  gelisme  olarak
degerlendirilmistir. Buna karsilik IMF heyeti, telekominikasyon ve enerji sektorlerinde
diizenleyici bir cerceve olusturulmasina yonelik gereken ilerlemelerin, beklenen dizeyde
saglanamadigi yoninde kanaat bildirmistir.

» Bankalarin acgik doviz pozisyonlarinin 1998 sonunda sermaye tabaninin %30’una, 1999
sonunda ise %20’sine indirilmesine yonelik kademeli bir azaltmanin yapilacaginin yetkililerce
aciklanmasinin ardindan, bankalar buna uygun énlemler almislardir. Ayrica olumsuz dis ortam,
banka gozetiminin daha cok glclendirilmesi ve ihtiyat diizenlemelerinin siki bir sekilde
uygulanmasi ihtiyacinin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.



= TBMM’de kabul edilen Vergi Reformu Yasasi'yla vergi idaresinin iyilestirilmesinin
olumlu sonuglari alinmakla birlikte, vergiye uyumda kalici bir basari saglamadan Gelir Vergisi
oranlarinda indirime gidilmesini IMF heyeti tavsiye etmemektedir. Ayrica, yatirim
tesviklerinde hizlandirilmis bir kesinti de IMF heyeti tarafindan 6nerilmemektedir.

Programin ikinci g aylik hedef ve politikalari su sekilde belirlenmigtir:

- Olumsuz dissal gelismeler karsisinda Yakin izleme Anlasmas’nin Aralik sonu
hedeflerinde degisiklikler yapilmistir;

a) Merkez Bankasi net i¢ varliklari Gizerindeki limit degistirilmistir.

b) Yil sonu biitce hedeflerine ulasiimasini garantilemek Uzere, harcama kisitlamalari
Uzerinde karsilikli uzlasma saglanmistir.

c) Bazi makro ekonomik gosterge ve hedeflere iliskin 6ngoriler degistirilmistir.

- Para programi, dis kosullar g6z 6nlinde tutularak maliye politikasinin planlandigi gibi
uygulanmasi ve likiditenin uygun bir sekilde kontrolli hedefleriyle de tutarli olacak sekilde
degistirilmistir.

- Bitce gelirleri, faiz disi harcamalar ve biitce temel fazlasina iliskin bitce hedefleri,
onceden programlandigi sekliyle korunmustur. Faiz oranlarinda Agustos’tan bu yana gozlenen
hizli artisin etkileri 1999’da ortaya ¢ikacagindan, faiz giderleri hala genel anlamda program
hedefleriyle tutarh gérilmektedir.

= Programin ikinci Ug¢ Aylik Uygulama Sonuglari ve 1999 Yilinin ilk ve ikinci Ug Aylik
Hedef ve Politikalari

IMF heyeti Subat 1999 ziyaretleri sonucunda programi bircok acidan basarili bulmustur.
Enflasyon, hedefler dogrultusunda bariz bir sekilde yavaslamis ve TEFE son sekiz yilin en diislik
seviyesine gerilemistir. Bitce temel dengesi, program hedefleri uyarinca gliclendirilmis ve
Merkez Bankasi’nca programda ongoriilen tavan igerisinde net i¢ varliklarin genislemesi
sinirlandiriimistir. 1998 yilinda programin biitce ve para politikasi konusundaki rakamsal
hedeflerine ulasiimakla birlikte, 6nemli yapisal reformlardan bazilari planlandigi bicimde
uygulamaya konulamamistir. Dissal sok ve bunun sebep oldugu yiksek reel faizler reel
ekonomiye zarar vermistir. Bu dogrultuda:

- Maliye Politikasi

1998’de faiz disi blitce fazlasi program hedefini de asarak, GSMH’nin %4,1’'ine ulasmistir.
Borgclanma vadesinin kisalmasina (1997'de 12 ay iken, 1998’de 8 ay), faiz oranlarindaki
beklenmedik artisa ve sonugta 1997°de GSMH’nin %7,8’i olan faiz giderlerinin GSMH’nin
%11,7’sine ulagsmasina karsilik, konsolide bitge agigi GSMH’nin %7,2’si civarinda istikrar
kazanmistir. Fakat, kamu bankalarinin Hazine’den alacaklarinin birikmesi ve kismen
beklenenin Ustiinde tarimsal hasattan ve vyiksek maliyetli tarimsal desteklemeden
kaynaklanan kamu isletmelerinin zarari sebebiyle, 1998’de kamu ac¢ig1 bliyumdstar.

- Para Politikasi

Merkez Bankasi 1998’in ikinci yarisinda ortaya cikan sermaye cikislari karsisinda dogru
politikalar uygulamistir. Bu ¢ergevede net i¢ varliklardaki bliylime, program tavani icerisinde



tutularak rezervlere istikrar kazandirilmistir. Bunun yani sira, déviz kuru politikasiyla rekabet
glclinin kaybedilmemesine 6zen gosterilmistir.

- Yapisal Politikalar

Programda hedeflenen temel yapisal reform onlemleri uygulamaya konulamamistir.
Bunlar:

= Asgari emeklilik yasini yikselten ve asgari pirim 6deme siiresini arttirmaya yonelik
olarak sekillendirilen sosyal giivenlik reformu (IMF, ¢alisanlarin emeklilik yasini kadinlar igin
50, erkekler icin 55 olmasi; yeni ise girenlerde ise kadinlar icin 57, erkekler icin 60 olmasi
yoniinde tavsiyelerde bulunmustur),

= Ozellestirmenin 6nemli dizeyde arttirlmasi ve bu kapsamda enerji ve
telekominikasyon sektorlerinde 6zellestirmeyi kolaylastirici bir sistemin onaylanmasi,

» Bankalar icin iyilestirici dnlemlere seffaflik getiren, sektorde bagimsiz bir dizenleyici
organ olusturan Bankacilik Reform Kanunu’nun cikariimasidir.

Ayrica, bankalarin, sigorta ve reasiirans sirketlerinin ve diger mali kurumlarin diizenleme
ve gozetimine iliskin tek bir kanun ve kurallar sisteminin olusturulmasi; mali kurumlarin mali
yapilarinin glgclendirilmesi; gozetim standartlarinin  Avrupa Birligi dlzenlemeleri ile
uyumlastirilmasi amaciyla Mali Piyasalarin Diizenlenmesi ve Gozetimine iliskin Kanun
Tasarisini hiikiimet yirurlige koyma hazirligindadir.

Bununla birlikte, 1998’in ilk alti ayinda Ozellestirme calismalari hizlanmis, petrol
drdnlerinde uluslararasi fiyatlandirma politikasi benimsenmis, tarimsal destekleme fiyatlari
ongorilen enflasyon oranina uyumlu olarak arttirilmis, vergi reformu kanunu uygulamaya
konulmus ve bankalarin agik déviz pozisyonlarina uygulanan tavani bankalarin sermaye
tavaninin %50’sinden kademe kademe 1998 sonuna kadar %30’una indirme uygulamasi
yurirlige konulmustur. Ancak bu gelismelerin devami saglanamamistir.



