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Sadece sekil degistirir.Yeni Golf.

Daha giivenli, daha tutumlu, daha konfarlu. Daha genis, daha uzun, daha yuksek... Performans: derseniz
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e ' YAZ BITTI...

Yaz Bitti...

Sonbahara girerken giindemimiz bir hayli yogun. Bir yandan AB ile miizakerelere kosullu
mu yoksa kosulsuz mu baslanacagmin sinyalini verecek olan ilerleme raporunun yayinlanacak
olmasi, diger yandan 2003 ve kismen 2004 yilinda da devam eden olumlu dig konjonktiiriin a-
leyhe donmesi ve uluslararasi piyasalarda risklerin artmasi giindemin baslica konular: olacak.

Bu gelismelerin seyri cari agik tartismalarinin seyrini de etkileyecek. Su an igin Tiirk ekono-
misinin giindemindeki bir numarali sorun, biiyiiyen cari agik. Ciinki cari islemler acigr milli ge-
lirimizin % 4’iine yaklastiginda Tiirkiye ekonomisinin zorlanmaya basladig: bir gergek. Kaldi ki,
bu yil icin beklentiler bu oranin % 5’e ulasacag1 yolunda. Ne yazik ki, 6zellestirmeyi yapamayan
ve yatirim ortamini bir tiirlii diizeltemeyen, ekonominin rekabet giictinii artiracak diizenlemele-
ri yapamayan Tiirkiye igin bu ciddi bir tehdit olugturuyor. Zaten biiyiik bir borg stogu tizerinde
oturan bu nedenle de risk primi yiiksek olan Ttirkiye ekonomisinin bu kadar biiyiik cari islemler
aqigin finanse etmesi giderek zorlastyor.

Avrupa Birligi ile miizakerelerin baglamasi cari islemler agiginn borglanarak finanse edilme-
sini kolaylastirsa da, bu sorunun ¢éziimiine kalict bir katki saglamaz. Ctinkii Tiirk ekonomisinin
en 6nemli sorunu tiretimin de, ihracatin da énemli bir boliimiiniin ithalata bagh olmasidir. Bu
bagimlilig: ortadan kaldirmadan ekonomik biiytime ile cari agik arasindaki dogrusal iligkiyi or-
tadan kaldiramayz.

Her ne kadar Agustos ay: ile birlikte cari acikta daha rahat gececek bir ii¢ aylik déneme gir-
diysek de, petrol fiyatlarinin yiikselisi nedeniyle igeride fiyatlarin artis egilimine girmesi tiretimi
ve ihracati zorlayacak gibi goriiniiyor. Nitekim Agustos ayinda TEFE % 0.79 artarak yillik %
10.52"ye, TUFE % 0.58 artarak yillik % 10.04’e ulasmigtir. Cekirdek enflasyon da % 1.5 artnustir.
Bu artisa ragmen yillik enflasyon hedefinde bir sapma olmast beklenmiyorsa da, Tiirkiye eko-
nomisine yillik 2.5 milyar dolarlik bir ek faturaya mal olacak olan petrol fiyatlarindaki artig bizi
zorlayacaktir. Bu nedenle ihracatin artis hiz1 yavaglayacak, ithalat ise ayni trendi devam ettire-
cektir. Bu da dis ticaret agigimin 40 milyar dolar smirina dayanmast demektir. Kaldi ki, Temmuz
ay1 itibariyla on iki aylik dig ticaret agig: 30.7 milyar dolar olarak gergeklegmistir. Yani son on iki
ayda ithalat gegen yilin ayni dénemine gore % 38.6 artmigtir. Aynt dénemde ihracat artisi ise sa-
dece % 27 olmustur. Ustelik bu ithalat artisi samldif: ya da iddia edildigi gibi tiiketim mallari it-
halatindan degil, ekonominin iiretim ve ihracat kapasitesini artiran ara ve yatirim mallari ithala-
tindan kaynaklanmistir. Temmuz ay1 basinda yilin ilk yedi ayindaki yatirnm mallar: artig1 gecen
yilin ayni dénemine gore % 76 artmistir. Ara mallari ithalatt ise aynt dénemde % 30 artmistir. Bu
egilim devam ederse yil sonunda yatirim mallar 20 milyar dolara, ara mallar ithalati da 80 mil-
yar dolara ve dis ticaret agi1 40 milyar dolara yaklasabilir.

Turk ekonomisinin ¢ikmazi da igte bu noktada baghyor. Mevcut issizlik ve &zellikle geng nii-
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fusu dikkate alindiginda her yil en an az 700 bin yeni is yaratmak zorunda olan Ttirk ekonomisi
yillik % 5 biiytimeyi astiginda 6demeler dengesi krizi ile ylizyiize kaliyor. Bu dyle bir ¢ikmaz ki,
bu kisir déngliniin gerisinde onlarca yildir yitksek ve yapiskan enflasyonla yasanmasi oldugu
unutularak, enflasyonla miicadelenin gerekliligi dahi sorgulanyor.

Bu kisir déngiiyii asmanin kisa vadede sihirli bir formiilii ne yazik ki yok. Kisa vadede eko-
nomik bliylimeyi yavaslatmaktan baska care goriinmiiyor. Ancak orta vadede Tiirk ekonomisi-
nin rekabet giiclini artiracak yapisal dnlemleri hizla hayata gegirmek zorundayiz. 2003 yilinda
bu anlamda biiyiik bir firsati heba ettik ve isler iyi gidiyor diyerek vergi reformunu, bankacilik
reformunun ikinci ayagin, sosyal giivenlik reformunu ihmal ettik ve iiretim maliyetlerini ciddi
bicimde asag1 cekecek olan enerji piyasasi diizenlemelerini gergeklestirmedik. Oysa ekonomi
yonetimi ekonomiye piyasa oyuncularindan daha genis perspektifle bakmali ve bilyiiyen riskleri
gozard: etmemeliydi. Simdi uluslararas: konjonktiir de tersine dondii. O nedenle isler daha da
zor olacak.

Bu cercevede IMF ile devam kararim biiyiiyen cari agik tehdidinin zorlamasiyla alan Hiikii-
met, Tiirk ekonomisinin dnceliklerini dikkate alan bir program yapma imkanim kacirmistir. A-
leyhteki uluslararasi konjonktiir ve 1sman i¢ ekonomi, biiytiyen cari agik dikkate alindiinda,
IMF ile yeni iligki biciminin belirlenmesinde koz IMF'nin eline ge¢mistir. Ciinkii cari agigini kisa
vadeli sermaye hareketleriyle finanse eden bir iilkede, yukarida siralanan riskler ile birlikte dal-
gal Kur, sabit kur gibi hareket eder. Yani faizler ve kurlardaki harekel yumusak ve tedricen ol-
maz. Yeni krizler imkansiz olmaktan gikar. Bundan sonra hiikiumetin IMF'nin her dedigini ka-
bul etmekten bagka caresi yoktur. Ciinki ertelenen yapisal reformlar nedeni ile Tiirk Sanayii ya-
pisal sorunlarini ¢6zememis artan i¢ ve dis talebi ithalat yoluyla kargilama yoluna gitmistir. U-
luslararas: yatirim ortamini bir tiirlt diizeltemeyen, bununla ilgili sadece niyet beyan etmenin
otesinde higbir somut adim atamayan hiikiimet, bugiin cari agig1 kapatmak igin ne yapacagimn
bilememekte sadece bazi 6nlemleri alma tehdidinde bulunmaktadir.

IMF ile gériigmelerde artik faiz dist fazlay: ve biiyiimeyi yavaglatacak ek vergiler gibi IMF'-
nin diger kosullarini pazarlik etme marj kalmayan hiikiimet yine de iki hususa dikkat etmelidir.

Birincisi, IMF'den saglanacak fon, Tiirkiye'nin rezervlerini piyasalara giiven verecek bir sevi-
yede tutmahdir. Ikincisi ise, IMF'den en fazla kredi kullanan ilk ii¢ tilke arasinda oldugumuz
dikkate alinarak, belli bir oranda net geri 6deyici olma zorunlulugumuzdur.

Bu ¢ercevede IMF ile en az 15 milyar dolar civarinda bir taze kaynak igeren anlasma yapilma-
lichr. Bu kaynagin IMF'den saglanmas: halinde dahi yiiklii geri 6demeler nedeniyle bu dénemde
Fon'a olan borcumuz % 25 oraninda azalacaktir. Yani IMF'ye net geri 6deyici olma kosulu da ye-
rine gelecektir.

Kuskusuz daha da 6nemlisi IMF den saglanacak yeni finansmanin giiglii bir program kapsa-
minda kullanilmasi ve reformlarda artik gecikilmeyerek stirdiirtlebilir biiyiime stirecinde eko-
nominin dayanikliliginin, verimliliginin ve istihdam olanaklarinin artirilmast daha fazla ihmal
edilmemelidir.

Ekim ayinda bulugmak dilegiyle...

Saygilarimizla,

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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FINANSAL PIYASALARDA YASANAN “EVRIM” CERCEVESINDE DOVIZ KRIZLER

| Ekonomist

Finansal Piyasalarda Yasanan
“Evrim” Cercevesinde Doviz
Krizleri, Yonetimi ve Tiirkiye
Acisindan Bir Risk Degerlendirmesi

Giris

— zellikle son geyrek yiizyila damgasint
( ,vuran, farkli kiiltiirel degerlere sahip

—~ uluslarin gesitli bolgesel ve uluslarara-
s1 organizasyonlarda bir araya gelmesini, 6n-
celeri ¢ok farkl tiretim ve boltisiim sistemleri
olan iilkelerin, ayni ekonomik sistemi uygu-
lamalarim ve daha pek ¢ok yakinlagsmayi ve
benzesmeyi ifade eden kiiresellesme, halen
devam etmekte olan bir stiregtir.

Kiiresellesmeyi mumkiin kilan 8nemli
faktorler; teknoloji, 6zellikle bilgisayar, ileti-
sim, ulagtirma alanlarinda yaganan olaganiis-
ti gelismeler, maliyet diistisleri, politik ve e-
konomik alanlarda yasanan liberalizasyon
hareketleridir. Ekonomik alanda yaganan li-
beralizasyon, en genel hatlari ile, déviz kuru
ile faiz oranlan tizerindeki ve kredi tahsisle-
rindeki sinirlamalarin kalkmasi, simir 6Gtesi
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi,
diger bir deyisle ulusal ve uluslararas: piya-
salarin kamusal alandan ¢ikip, serbest piyasa

mekanizmasinin igleyisine terk edilmesi sek-
linde gergeklesmistir. Teknoloji alaninda ya-
sanan gelismelerle hizini ve etkisini artirmis-
tir.

Ulkeler arasindaki ekonomik iliskilere, be-
lirli bir kurumsal cergeve getiren Bretton
Woods sisteminin terk edilmesinin ardindan
lilkelerin doviz kurlart arasindaki iliskilerin
serbest piyasa mekanizmasi gercevesinde be-
lirlenmesi ve iilkelerin uyguladiklart farkl
ekonomik politikalar, degisik tlke paralar
arasindaki degisim oranlarimin (kurlarin) sii-
rekli olarak dalgalanmasina (volatilite) ne-
den olmusgtur(®. Diger yandan, uluslararasi
sermaye hareketlerine getirilmis olan sinirla-
malarin kaldirilmasi ve teknoloji alanindaki
gelismeler, yiiksek hacimli ve son derece ha-
reketli sermayenin ozellikle ekonomik gos-
tergeleri kotiilesen iilkelerden kagisini ve s-
pekiilatif hareketleri giindeme getirmistir. Bu
slireg igerisinde temel ekonomik gostergeleri
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DOC. DR. ALI ALP &

ifade eden rakamlar gosterge niteligi kazan-
mig; hedeflerden ya da “denge degerlerden”
sapmalar bagh basina bir kriz nedeni olarak
goriilmeye baglamis; ekonomi yonetiminden
sorumlu olanlar tiim dikkatlerini neyin “den-
ge degeri” oldugu tizerinde yogunlagtirmis-
tir.

Bu calismanin ilk iki boltimiinde finansal
krizlerin yasadig1 “evrim” tizerinde durula-
rak, bunlanin ortak o6zellikleri belirlenmeye
calisilacak ve mevcut doviz krizi modellerine
iliskin bilgiler verilecektir. Uzakdogu krizin-
den 6nce yaygin olan “temel ekonomik gos-
tergelerdeki kotiilesmelerin krizleri baslatti-
g1” ve “spekiilatif ataklarin krizlerin nedeni
oldugu” yoéniindeki iki bakis agisinin, krizleri
tek basma agiklamada yetersiz kaldig1 anla-
silmis, bu iki bakis agisini birlestiren yeni
yaklasimlar ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla, da-
ha sonraki boliimde déviz krizlerinin ¢ikig
nedenleri, temel ekonomik gostergelerin ©-
nemi ve spekiilatif hareketlerin etkileri ag-
sindan incelenecektir.

Son yillarda kiiresel diizeyde yasanan ve
artiR sadece eRonomik boyutly olmaktan
ok siyasal ve sosyal boyutlaryla da one
cikan Rriglerin yonetilmesi yiksek
derecede dneme sabip bir konn haline
gelmistir. Yasanan evrim “karar alic ve
stireglers yometen insan’” tipinde de bir
evrinii beraberinde getirmistr.

Soyleneni yapan degil ama yapilmas:
gerekent soyleyen, analitik diisinme
becerisine sahip, akademik diinya ile igli

disls, ikna kabiliyeti yiiksek, Rarar alicilar:
mevent durum hakkinda etkin bir bigimde

bilgilendirebilen biirokratlarla ekononiiye

Bu incelemede tizerinde durulacak temel
nokta, doviz krizi yasamus iilkelerin ve dola-
yisiyla tlkemizin temel ekonomik gosterge-
lerinin déviz krizlerinin bir oncti gostergesi
olarak ne olgiide uyarict olabilecegi, krizlerin
baglamasi ve derinlesmesinde yatirumcilarin
beklenti ve tepkilerinin etkisinin ne oldugu
sorularina cevap aramak olacaktir. Son do-
kuz yil iginde tilkemizin de cesitli doviz kriz-
leri yasamis olmas: nedeni ile bu donemler-
deki parametrelerle icinde bulundugumuz
donemdeki  parametreleri  karsilagtirmak
hangi noktada oldugumuzun anlagilmasina
katkida bulunacaktir. Sonug boliimiinde ise,
galismanm genel bir degerlendirilmesi yapi-
larak kriz yonetiminin 6nemi tizerinde duru-
lacaktir. Ekonomik parametreler ¢ok kotii ol-
masa bile, kriz yonetiminin etkin olmamasi
durumunda ¢ok vahim sonuglar ortaya ¢ika-
bilir. Bu riski ortadan kaldirmanin en etkin
yolu piyasaya katilan ekonomik birimlerin,
ozellikle de karar alicilarin, mevcut duru-
mun ne oldugu konusunda ¢ok iyi aydinla-
tilmasidir. Ancak bu sekilde anormal finan-
sal hareketlerin 6niine gegilebilir. Kriz yone-
timinde hi¢ bir zaman unutulmamas: gere-
ken nokta, piyasalarin ve piyasa katilimcila-
rinin manipiile edilemeyecegi gergegidir.

I- Ekonomik Krizlerin Evrimi

Ekonomik krizler zaman igerisinde, nitelik
ve derinlik olarak farklilasma gostermistir.
Ornegin 20. yiizyilda yasanan ekonomik
krizler incelendiginde, krizlerin de kendi ige-
risinde bir evrim gecirdigi ileri striilebilir.
20. ytizyilin baslarinda talep temelli, az tale-
bin igsizlik ¢ok talebin ise enflasyonla sonug-
landig1 krizler ortaya gikmustir. lkinci diinya
savasinin ardindan liberal diinyada genel an-
lamda iki tip kapitalist model -dogu tipi ka-
pitalist model ve bat: tipi kapitalist- model
uygulanmistir. Reel sektoriin finansmaninda
agirhkl olarak sermaye piyasalarindan fon
te-min giici ile 6ne ¢ikan bati tipi kapitalist
model, 1990°h yillarda uzakdogu ve Japon-

Yon vermek bir zorunlnluk halini

ya'da yasanan ekonomik krizler ve iki Al-
almstir.

manya’nin birlesmesinden sonra yasanilan
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sorunlarin ardindan dogu tipi kapitalist mo-
dele gore giiclii konumunu daha da saglam-
lagtirmugtir. Bati tipi kapitalist modelin etki-
sindeki liberal ekonomilerde yasanan krizler
de farkli 6zellikleri ile ortaya ¢ikarak finansal
piyasalarda yasanan evrimin bir gostergesi
olmuglardir.

1990’h yillara kadar ekonomik krizler, tii-
ketim ve harcama, maliyet krizi, doviz kuru
rejimi krizi olarak, genellikle ekonominin is-
tihdam, yatinm gibi diger alanlarindan ba-
gimsiz olarak ortaya ¢ikmustir. 1990 ve daha
sonraki yillarda yasanan krizlerin etkisi ise
¢ok daha genis olmus, yasanan ekonomik
krizlerin ardindan ekonomik, sosyal ve siya-
sal sistem bir biitiin olarak krize girmistir.
Kiiresellesme; mal, sermaye ve krizlerin iil-
keler arasindaki etkilesimi ve transferini arti-
rip, ivmelendirdigi i¢in, krizler nitelik degis-
tirmis ve uluslararasi bir hal almistir. Bunun
ardinda yatan en onemli neden, bati tipi ka-
pitalist sistemin omurgasini da olusturan di-
namizm, rekabet ve sermayenin asirt duyar-
Iihigidir.

Son yillarda kiiresel diizeyde yasanan ve
artik sadece ekonomik boyutlu olmaktan ¢ok
siyasal ve sosyal boyutlariyla da one gikan
krizlerin yonetilmesi yliksek derecede oneme
sahip bir konu haline gelmistir. Yasanan ev-
rim “karar alicr ve siiregleri yoneten insan”
tipinde de bir evrimi beraberinde getirmistir.
Soyleneni yapan degil ama yapilmas: gere-
keni sdyleyen, analitik diisiinme becerisine
sahip, akademik diinya ile i¢li digh, ikna ka-
biliyeti ytiksek, karar alicilart mevcut durum
hakkinda etkin bir bigimde bilgilendirebilen
biirokratlarla ekonomiye yon vermek bir zo-
runluluk halini almigtir.

Ozellikle 1990°1 yillardan sonra yasanan
ekonomik krizlerdeki benzerlikler incelendi-
ginde kargimiza bazi ortak noktalar ¢ikmak-
tadir. Bunlar arasinda finansal krizlerle karsi-
lasan iilkelerin, finansal serbestlesme stireci-
ni yakin bir gecmiste yasamusg, ayarlanabilir
sabit doviz kuru sistemini uygulayan lilkeler

FINANSAL PIYASALARDA YASANAN “EVRIM” CERCEVESINDE DOViZ KRIZLER

Ekonomik kriglerin evrimi boyutlar:
agisindan ele alinirfen, bu evrimin stresi
ve derinligi de goden Ragirilmamalider.
19907: yillarda meydana gelen finansal
krizlerin benzerler: 19807 yillarda da
meydana gelmistir. Ancak bu iki
donemde meydana gelen krigler arasinda
nitelik ve nicelik olarak ciddi farkiiliklar
bulunmaktadsr. Yaptlan galismalarda son
yellarda kriglerin sayisinda bir artas
olmakla birlikte, kriglerin toplam
siiresinde ve sebep olduklar: kayiplarda
Jarkliliklar tespit edilmistir.

olmasi dikkat cekmektedir. Yasanan krizlerin
hemen ardindan alinan tedbirler de sasirtict
derecede benzerlik gostermektedir. Bir finan-
sal krizle kargilasan ve temel olarak yukarida
sayilan ozelliklere sahip olan tilkeler, Malez-
ya harig, dalgali kur sistemine gecmisler,
vergileri artirip kamu harcamalarmi distr-
miisler, siki para ve maliye politikalar uygu-
lamislardir. Bu yaptigimiz saptamalar 1994
Meksika krizi, 1996 Uzakdogu krizi, 1998
Rusya krizi ve 2000-2001°de Tiirkiye'de ya-
sanan krizlerde ortak noktalar olarak karsi-
miza ¢itkmaktadir.

Ekonomik krizlerin evrimi, boyutlan agi-
sindan ele alirurken, bu evrimin siiresi ve de-
rinligi de goézden kagirilmamalidir. 1990'h
yillarda meydana gelen finansal krizlerin
benzerleri 1980°li yillarda da meydana gel-
mistir. Ancak bu iki donemde meydana ge-
len krizler arasinda nitelik ve nicelik olarak
ciddi farkliliklar bulunmaktadir. Yapilan ¢a-
ligmalarda son yillarda krizlerin sayisinda
bir artis olmakla birlikte, krizlerin toplam sii-
resinde ve sebep olduklar: kayiplarda farkl:-
liklar tespit edilmistir(.

Son donemde, oOzellikle gelismekte olan
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tilkelerde, yasanan krizler ana hatlariyla ana-
liz edildiginde karsimiza temel olarak su se-
bep-sonug iliskisi ¢ikmaktadir: Finansal sis-
temde ¢ok énemli bir rol oynayan bankalarin
bilangolar kétiilesir®; bunu faiz oranlarinda
yasanan artis takip eder; borsada ¢nemli o-
ranlarda ve hacimli diistisler meydana gelir;
sermaye piyasalarinin sirketlerin finansma-
ninda kullanilamaz hale gelmesinin ardin-
dan asimetrik bilgi nedeniyle riskli projelere
kredi verilmesi seklinde 6zetleyebilecegimiz
ters secim ve yine asimetrik bilgiden kaynak-
lanan ahlaki tehlike artar®; bu durumu bir
doviz krizi takip eder ve bunun ardindan ah-
laki tehlike {(moral hazard) ve ters se¢im (ad-
verse selection) daha derin problemler yara-
tir, ekonomik faaliyet diizeyi ¢ok ciddi mik-
tarda diser.

Son donemde, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yasanan
kiigler ana hatlareyla analig edildiginde karsimiza temel
olarak su sebep-sonug iliskisi crkmakiadir: Finansal
sisternde cok onemls bir rol oynayan bankalarin bilangolars
ROiilesir; bunu faig oranlarinda yasanan artis takip eder,
borsada Gnemli oranlarda ve hacimli disiisler meydana
Lelir; sermaye piyasalarinin sirketlerin finansmaninda
kullanilamaz, hale gelmesinin ardindan asimetrik bilg
nedenzyle riskli projelere kred; verilmesi seklinde
ozetleyebilecegimiz; ters segim ve yine asimetrik bilgiden
Raynaklanan ahlaki teblike artar®; bu durumn bir dovig
Rrigi takip eder ve bunun ardindan ablaki tehlike ve ters
segim daha derin problemler yaratsr, ekonomik faaliyet

diizeyi ok ciddi miktarda digser.

Bankacilik sektériinde yasanan krizlerin,
ekonominin reel kesimini ¢ok ciddi bir sekil-
de etkilemesinin ardinda yatan temel sebep,
reel kesimin faaliyetlerinin finansmaninda
onemli 6lgiide bankacilik sektériinden yarar-
lanmasidir(®). Uzakdogu ve Japonya’da ban-
kacilik sektorii krizi olarak baslayan, ancak

reel sektorde yarattigi tahribat hala onarila-
mayan krizlerin bu denli derin ve siddetli ol-
masinin ardinda yatan temel neden, bu tilke-
lere 6zgii bazi olusumlarin (Japonya’daki ke-
iretsular gibi) o tlkelerin ekonomik yapisin-
da oynadig: roldiir. Dogu tipi kapitalist sis-
temin en biiytik zaafi olan ve ilk zamanlar bu
lilkelerde yasanan ekonomik basarinin temel
faktorii olarak kabul edilen banka merkezli
holdinglesme, Almanya’nin da icinde bulun-
dugu bu tilkeleri, ABD ile giristikleri yarista
yenilmeye mahkum etmistir. Faaliyetlerinin
finansmanini ok agirhkh olarak sermaye pi-
yasalarindan saglayan ABD firmalan, ser-
maye piyasalarindan fon saglayabilmenin
temel ozellikleri olan yenilik¢i ve rekabetci
yapilarindan dolay: Japon ve Alman firmala-
rina uluslararasi piyasalarda mutlak bir us-
tinltk saglamistir.

I1- Literatiirde Yer Alan
Doviz Krizi Modelleri

Kriz modelleri tizerinde
yapilan ve énemli olarak ni-
telendirilebilecek ilk ¢caligma,
Salant ve Hendrickson tara-
fmdan 1978 yilinda yapil-
mistir®. Bu calismada ortaya
konan modelde altin gibi
herhangi bir malin fiyatinin
istikrara kavusturulmas: icin
ne yapilmas: gerektigi lze-
rinde durulmustur. Calisma-
nin 6zinde, piyasayla ilgili
kamu otoritesinin (commo-
dity board, ticaret borsasi
gibi) ilgili maldan énemli bir
dlizeyde stoga sahip olmasi
halinde, fiyatlarin kisa vade-
lerdeki anormal dalgalanma-
larinin engellenebilecegi ve fiyat istikrarinin
saglanabilecegi iddiasi yer almaktadir. Mo-
delde bu istikrarin ancak ilgili otoritenin s¢z
konusu maldan (bu altin, déviz veya her-
hangi bir mal olabilir) énemli miktarda stoga
sahip olmasi ile miimkiin olabilecegi tzerin-
de durulmustur. Yeterli stoga sahip olunma-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 8



s1 halinde, fiyatlar artma egilimine girdigin-
de, piyasalara ilgili maldan arz yapilacak ve
fiyatlarin hedeflenen sinirin iistiine ¢ikmas:
engellenecektir. Buradaki anahtar nokta, ilgi-
li otoritenin sahip oldugu stok miktaridir. II-
gili otoritenin elinde &nemli miktarda stok
bulunmamasi halinde, spektilatorler toplam
stok tutarint satin alabilecek kadar bir fona
sahip iseler, ilgili otorite satis yaptikga bunlar
spekiilatorlerce satin alinacak ve otoritenin
elindeki stoklar tiikendiginde, bu mallar1 pi-
yasalarda agin fiyatlarla satarak olaganiistii
kar elde edeceklerdir. 1969 yilinda altin piya-
salarinda yasanan durum, bu sekilde gergek-
lesmis ve sonugta kazanan spekiilatérler ol-
mustur.

Daha sonra yapilan galismalarda arastir-
macilar, Salant ve Hendrickson’un kriz mo-
delini déviz piyasalarina uyarlamis ve Mer-
kez Bankalarinin sahip oldugu rezervler sa-
yesinde doviz kurlarinda istikrar saglaya-
bilme fonksiyonlar: tizerinde yogunlagmig-
lardir. Bu calismalardan ilki Paul Krugman
tarafindan 1979 yilinda yapilmistir?. Krug-
man bu calismasinda, Salant ve Hendrick-
son’un fiyatlarda istikrar saglamaya caligan
ve genel hatlar ile yukarida &zetlenen com-
modity board-ticaret borsasi yaklagimindaki
mantiga paralel olarak, doviz riskini acikla-
maya ¢aligmistir. Krugman, modelinde ddviz
krizlerinin uygulanan makro ekonomik poli-
tikalarla déviz kuru politikalar1 arasindaki
uyumsuzluktan kaynaklandigini ifade et-
mektedir. Buna gore, genel ekonomik kosul-
larin bir sonucu olarak, tilke parasimin reel
olarak degerini gok yitirmesine karsgin, ya-
banci paralar kargisinda agir: degerlenmis bir
durumda muhafaza edilmek istenmesi neti-
cesinde, iilke parasindan bir kagis -baslaya-
cak; bu durumu engellemeye calisan Merkez
Bankas: rezervlerini tiiketecek ve sonugta
doviz kurlan ilgili iilkenin temel ekonomik
gostergeleri ile uygun bir seviyede yeni den-
gesini bulacaktir.

Krugman'in déviz krizi modeli, uygula-
nan makro-ekonomik politikalarla déviz ku-
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ru politikalarinin farkli olmast halinde, déviz
krizlerinin kaginilmaz olacagini ve déviz pi-
yasalarindaki dengenin, kurlarin makro eko-
nomik gercekleri yansitacak yeni bir seviye-
ye oturmasi ile olusacagimi ongérmektedir.
Modelde, hiikiimet belirli bir miktarda biitge
agigina sahip olmakta ve bu agik para basila-
rak (monetizasyon) kapatilmaya calisilmak-
tadir. Buna gore, biitge agigindan kaynakla-
nan nominal paranin genislemesinin (para
arzinin artmast), dogal olarak ilgili tilkedeki
uluslararas: rezervlerin (Merkez Bankasi ve
bankacilik sisteminin sahip oldugu yabanci
kaynaklar) azalmasina sebep olacaktir. Bu
durum ise belli bir noktadan sonra 6demeler
dengesi krizi yaratabilecektir. Déviz krizleri-
nin kaynaklari konusunda belirli bir agikla-
ma getiren bu model, krizlerin baslangici ve
gelisimi konusunda kapsamli bir agiklama
getirmemektedir.

Krugman’in déviz krizi tizerindeki calig-
malari daha sonra Flood ve Garber (1984) ta-
rafindan gelistirilmistir®. Flood ve Garber,
ilgili tilke parasindan kagis ve dovize yonel-
menin yalnizca spekiilatif bir amag yahut
rasyonel olmayan yatirimci davrarnsgt ile bas-
lamayacagl olasiligini modellerine dahil et-
misler; hiikiimetler tarafindan uygulanan po-
litikalarin, orta ve uzun vadede siirdtriilme-
sinin miimkiin olmadig goriliince (6rnegin
enflasyonlu bir ortamda sabit kur politikas:
uygulanmaya c¢alisihiyorsa) dovize hiicum
baslayacagin iddia etmiglerdir.

Krugman’in modelini esas alip, bu mode-
le yeni varsayunlar ekleyerek yeni bir model
gelistirenlerden biri de Calvo (1995)'dur®.
Bu yeni modelde, Merkez Bankalarinin déviz
kurlarint muhafaza etmek igin rezervlerden
baska gesitli araglara sahip oldugu, siki para
ve yiiksek faiz politikasi uygulamalarinin
doviz piyasalarindaki istikrara yardimer ola-
cag ifade edilmektedir. Modelde dogal ola-
rak doviz kurlarini muhafaza etmek igin uy-
gulanacak diger politikalarin genel ekono-
mik dengeler tizerinde bagka clumsuz etkile-
ri olabilecegi izerinde durulmakta ve bunun
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bir ¢ok alternatif maliyeti beraberinde getire-
ceginin alti gizilmektedir.

Yukarida kisaca agiklanan modellerin ya-
ninda bir ¢ok bilim adamimnin déviz kurlar-
nin sabit tutulmasr ya da bu sistemin terk e-
dilmesi tzerine ¢alismalar: mevcuttur. Dogal
olarak onerilen farkh uygulamalarin arka-
sinda bir ¢ok farkli varsayim bulunmaktadir.
Ornegin. doviz kurlarinin sabit tutulmak is-
tenmesi halinde temel alinan uluslararast
dovizin sahibi olan {ilke ile ekonomik para-
metrelerin birbiriyle uyumlu olmas: gerek-
mektedir. Aksi takdirde, mevcut doviz kur-
lan ile gergekgi kurlar arasinda farklar olusa-
caktir. Bu durum, gerek déviz piyasalarinda
gerekse dis ticaret gibi bir cok alanda denge-
sizlikler yaratabilecektir. Bunun yaninda ilgi-
li tlkelerin, herhangi bir tlkeyi esas alip po-
litikalarin1 ona gore olusturmalar: da fazla
gercekei gozitkmemektedir. Zira her tilke in-
saninin beklentileri ve bu beklentileri kars:-
lama segenekleri farkli bilesimlerde olabil-
mektedir.

Obsfeld (1994) tarafindan yapilan ¢alisma

“yasanan gercekligi” de modele dahil etmesi
agisindan olaylart agiklamada daha uygun
bir model olarak ortaya ¢ikmaktadir(!9. Zira
daha 6nceki modeller hiikiimet politikalari-
nin ve uygulamalarmm ele alinmasinda ¢ok
mekanik kalmakta ve bir ¢cok gergegi ihmal
etmektedir. Bu modelde, krizlerin ortaya ¢i-
kiglar1 sistematize edilirken, piyasada islem
yapan ekonomik birimlerin mevcut sabit kur
politikasinin artik stirdiiriilemez hale geldi-
gini distinmeleri halinde kurun sabit tutul-
masimin maliyetinin daha da artacag) ortaya
konulmaktadir. Obsfeld ayrica, tutarli makro
ekonomik ve doviz kuru politikast uygula-
yan, bu anlamda “itibarli” bir paraya sahip
olan dlkelerin paralarinm spekiilatif ataklara
maruz kalmasinin ¢ok nadir oldugu, ancak
makro ekonomik dengesizlikler yasayan ve
gercekci kur politikasi uygulamayan ilkele-
rin paralarinin siirekli olarak bir spekiilatif
saldir1 ve doviz krizi ile kars: karsiya kalabi-
lecegini soylemektedir.

Yukarida ozetlenmeye calisilan doviz kri-
zi modellerinin, spesifik olarak bir {ilkede

Bu noktada digerinde durulmas: gereken bir baska konu, genel olarak tim finansal
sistende, o%elde ise uluslararas: dovig piyasasinda kurlar arasinda gozlenen “dinanife
denge” kavrannudsr. Bir donemde dengede olan kurlar, bir siire sonva dinamik dengesizlik
ile kars karsyya kalmaktadsr. Ornegin gegmiste Avrupa Diviz Kurlar: Mekanizmas:
ile dengesi kurulan mekanizma, Sovyetler Birligi'nin ¢okiisii ve ifki Almanya’nin
birlegmesi ile bir dinamik dengesiglige dondismiistiir. Genel olarak dowiz kaurlar:
arasinda dengeyi saglamak amaciyla kurulan yapz, yasanan gelismelerle her an bir
dinamik dengesizlige dondisebilir. Spekiilatirier ancak bu noktadan sonra devreye
girerek bu dinamik dengesigliRten faydalanmanin yollarinz bulabilirler.
Sonugta spekiilatorler var olan bir sistemn iginde hareket ederek sistemdeki hatalar,
nominal rakamlarin reel rakamlardan naklasmas: durumu gibi durumlarda
islers yaparak kar elde ederler. Bu nedenle diizenleyici-denetleyici otoritelerce
yapilan ve Rriglerin spekiilatif saldirilar sonucunda ortaya giktigins, yoksa
her seyin planlandsgy sekilde gittigini 1ddia eden goriisler gegerliligi olmayan
basit birer sorumlnluktan kagma girisiminden baska bir sey degildir.
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yasanmus olan doéviz krizinin tam olarak a--
¢tklanmasina yetmeyeceginin ve bu modelle-
rin yalnizca genel ¢ercevenin kavranmasinda
kullanilabileceginin unutulmamasi gerekir.
Zira hemen her tilkede, o tilkenin i¢inde bu-
lundugu 6zgiin kosullarn (makro ekonomik,
politik v.s.) farkli olmas1 nedeniyle, uygula-
mada alinacak kararlarin sonuglar: farkli ola-
caktr.

Bu noktada iizerinde durulmast gereken
bir bagka konu, genel olarak tiim finansal sis-
temde, 6zelde ise uluslararast doviz piyasa-
sinda kurlar arasinda gozlenen “dinamik
denge” kavramidir. Bir donemde dengede
olan kurlar, bir stire sonra dinamik dengesiz-
lik ile karsi karsiya kalmaktadir. Ornegin
gecmiste Avrupa Doviz Kurlart Mekanizma-
st ile dengesi kurulan mekanizma, Sovyetler
Birligi'nin ¢okiisii ve iki Almanya’'nin bir-
lesmesi ile bir dinamik dengesizlige doniis-
miistiirt). Genel olarak doéviz kurlari arasin-
da dengeyi saglamak amaciyla kurulan yapi,
yasanan gelismelerle her an bir dinamik
dengesizlige doniisebilir. Spekiilatorler an-
cak bu noktadan sonra devreye girerek bu
dinamik dengesizlikten faydalanmanin yol-
larini bulabilirler. Sonugta spekiilatorler var
olan bir sistem icinde hareket ederek sistem-
deki hatalar,, nominal rakamlarn reel ra-
kamlardan uzaklagmast durumu gibi du-
rumlarda islem yaparak kar elde ederler. Bu
nedenle diizenleyici-denetleyici otoritelerce
yapilan ve krizlerin spekiilatif saldirilar so-
nucunda ortaya ciktiginu, yoksa her geyin
planlandif1 gekilde gittigini iddia eden go-
riisler gegerliligi olmayan basit birer sorum-
luluktan kagma girisiminden bagka bir sey
degildir.

III- Temel Makroekonomik

Gostergelerde ve Yatirimct

Beklentilerinde Gézlenen Degismeler

Cercevesinde Déviz Krizi Tahmini

III- 1. Kullan:labilecek Model

Hicbir ekonomik gosterge tek bagina do-
viz krizi yasanip yasanmayacag konusunda
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saglikli bir tahminde bulunmaya yetmez. Bu-
nunla beraber, 6nemli ekonomik gostergelere
dayal1 birkag erken uyari sisteminin, duru-
mun kotii oldugunu gostermesi, déviz krizi-
nin her an ortaya gikabilecegi konusunda bir
ipucu vermesi kuvvetli bir olasilhiktir. Bu i-
puglarindan ilki cari agiklarin (current-acco-
unt deficit) Gayri Safi Milli Hasilaya orani-
dir. % 3’tin tizerindeki oranlar tehlikeli sinir-
lar olarak goriilmektedir. Ancak burada dik-
kat edilmesi gereken nokta cari agik/GSMH
oraninin tek basina onemli bir gdsterge ol-
madigidir. Asil 6nemli nokta bu agigin nasil
finanse edildigidir. Yani bir tilke % 3’tin tize-
rinde cari agik/GSMH seviyesinde bulunsa
dahi eger bu agik uzun vadeli dogrudan ya-
banci yatirimlarla finanse ediliyorsa o tilke-
deki finansal sistemin kirilganhigindan bah-
sederken daha dikkatli olmak gerekir. Ancak
bu agik, kisa donemli yabanci sermaye yani
sicak para ile finanse ediliyorsa o zaman iilke
agisindan “gelecekte bekleyen kara bulutlar-
dan” bahsetmek miimkian olabilir. Yorum
yaparken dikkat edilmesi gereken bir baska
nokta da lilkenin Merkez Bankasinin yone-
timindeki doviz rezervlerinin durumudur.
Sonugta pek ¢ok finansal kriz spekiilatif is-
lemlerle ilk kiviletmu almaktadir. Burada ce-
vaplanmasi gereken soru, Merkez Bankasi-
nin spekiilatorlerin hamilelerine, kars: hamle
yapma glicii ve yeteneginin olup olmadigi-
dir. Acaba spekiilatérler Merkez Bankasiyla
“boy olgismeyi” goze alabilecek midir?

Ulke parasi yabanci para birimlerine karsi
deger kazandig1 6lgtide, tlkenin ihracati zor-
luklarla karstlasmaktadir. Ulke parast reel
olarak deger kazandikga tilkenin ihracati re-
kabet avantajini yitirmektedir. Bu ise iilkeye
yonelik spekiilatif saldirlara karsi, Merkez
Bankasinin elini zayiflatmakta, finansal sis-
temde kirilganhigini artirmaktadir. Tiirkiye a-
gisindan olaya bakildiginda TL asirt deger-
lenmigtir. Bu degerlemenin miktart zaman
zaman % 35-40’larla ifade edilmektedirt2.
Bir diger tnemli husus da “beklentiler”dir.
Su an i¢in TL'nin asir1 degerlendigi, ihracatin
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ve turizmin bundan kotit etkilendigi, Kasim
ayina dogru kurlarda bir ayarlama yapilma-
sinin glindeme gelebilecegi, gerek basinda
gerekse akademik gevrelerde tizerinde sikga
durulan bir konudur.

Ulke parast yabanci para birimlerine kars: deger
kazandigz olgiide, ilkenin thracat: gorluklarla
kargilagmaktadir. Ulke parasi reel olarak deger
kagandikea dlkenin ihracat: rekabet avantajn:
yitirmektedsr. Bu ise jilkeye yonelik spekiilatif

salderelara karsi, Merkeg Bankasinin elini
zayiflatmakta, finansal sistemde kirilganliging
artzrmmaktader. Tiirkiye agisindan olaya bakildiginda

T1. agirz degerlenmistir. Bu degerlemenin miktar: zaman
zaman %o 3540 larla ifade edilmektedir. Bir diger onemli
busus da “beklentiler”dir. Su an igin T1L.'nin asirn
degerlendigi, thracatin ve turigmin bundan koti etkilendsg,

- Kasim ayina dogrn kurlarda bir ayarlama yapilmasinin

glindeme gelebilecegs, gerek basinda gerekse akademik
gevrelerde iigerinde sikga durnlan bir konudur.

ketleri yardimiyla gergeklestirilebilir.

Dis 6deme dengesizlikleriyle karsilasan
tlkeler bu dengesizlikleri giderecek tedbirler
almak zorunda kalmaktadir. Ciinkii tilkenin
déviz giderleri doviz gelirlerini asmaktadir.

Boyle bir durumda iilke ya al-
tin ve doviz rezervlerini kul-
lanarak, ya da disardan borg-
lanarak bu agiklarmi kapatma
yoluna gitmektedir. Ancak bu
iki yontem de uzun siire kul-
lanilamaz. Acgik veren iilke bu
agig giderici tedbirlere bas-
vurmak durumunda kalacak-
tir

Literatiirde dis agiklar gi-
derme yolunda tlkelerin bas-
vurabilecekleri temel yontem-
ler, devaliiasyon, mali kontrol
ve ticari kontrol ana bashklar
altinda toplanan dolaysiz de-
netimler ve uluslararasi liki-
dite yardumiyla finansman o-
larak sayilmaktadir. Yukarida
bahsi gegen yontemlerden de-
valtiasyon ve dolaysiz dene-

TL'nin asin degerlenmesi iizerinde bu
kadar ciddi durulmasinin temel nedeni, cari
islerlerin dis demeler dengesinin en 6nem-
li bolimiini olusturmasidir. Belli bir do-
nemde, bir iilkede yerlesik kisilerle baska iil-
kelerdeki yerlesik kisiler arasinda yapilan
tim iktisadi iglemleri sistematik bir sekilde
gosteren istatistik tablosu olan dig 6demeler
dengesi, tilkeden tilkeye degisebilmektedir.
Bununla birlikte dis 6demeler dengesi genel-
likle Cari Islemler Boliimii, Tek Tarafl: Trans-
ferler Boliimii, Sermaye Hareketleri Boliimii
ve Rezerv Hareketleri Bolimii'nden olus-
maktadir. Cari islemler boliimiintin dig 6de-
meler dengesinin en énemli béliimii olmasy,
onun bir biitiin olarak édemeler dengesi ka-
lemleri icerisinde en biiyiik kalem olmasin-
dan kaynaklanmaktadir. Uzun vafieli serma-
ye hareketleri bile ancak mal ve hizmet hare-
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timler gegici ve bir siire sonra
tersine donmesi muhtemel dengesizlikleri
daha derin ve siirekli dengesizliklere dontis-
tirebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin
karsilastiklart yapisal agiklari karsilamakta
bu iilkelerin sahip olduklar uluslararasi li-
kiditenin yeterli olmamasi ise bir baska 6-
nemli husustur.

Daha 6nce spekiilatif saldirilardan krizleri
tetikleyici unsur olarak bahsedilmis, merkez
bankasinin giictiniin bu saldirilart bertaraf
etmekteki roliine kisaca deginilmisti. Ulke-
nin ydnetim mekanizmalarinin dengesi ve
uyumu da bu noktada biiyiik 6nem kazan-
maktadir. Spekiilatif ataklarin etkisi, mevcut
ekonomik parametrelerin reel degerlerinden
uzaklagmis olmasi (6rnegin ulusal paranin
agirt degerlenmesi) hassas dengeler iizerine
kurulmus bir yénetim yapisi icerisinde cok




Seffaflik ilkemizdir.
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daha tehlikeli etkiler yaratabilir.

Kriz gostergesi olarak kabul edilebilecek
daha objektif degiskenlere baktigimizda bun-
larin bir digerinin de btitce agiklar oldugunu
soyleyebiliriz. Bu konuda kriterimiz ne olma-
hidir? Avrupa Birligine tam tyeligin ekono-
mik kriterlerinden birisi de maksimum %
3'liik bir biitce agigidir. Bu noktada biitge a-
¢131 % 3'den fazla olan bir iilkenin muhtemel
bir déviz krizine kars: kirilganhginin fazla
oldugu bu durumun yabancr yatinmailar -
zerinde yaratacagr olumsuz etki nedeniyle
iddia edilebilir.

Doviz krizi sinyallerinden biri olarak ka-
bul edilebilecek bir bagka kriter de hizli bir
parasal biliylimedir. Bu parasal bity{ime tiike-
tim tzerinde katalizor etkisi yaparak muh-
temel bir krizin baslamasini hizlandirabilir.
Burada “carpan etkisi”de goz éniinde bulun-
durulmalidir. Gerek {iretimin iyi oldugu bir
yaz mevsimi gegirilmesi, gerekse TL'nin reel
olarak énemli miktarda degerlenmesi netice-
sinde 6zellikle dayanikli tiiketim mallarinda
ve otomotiv sektoriinde satiglarda onemli ar-
tiglar meydana gelmistir. Yapilan yerel se-
gimler oncesi belediyelerin yatinmlarindaki
hizli artig da, titketim seviyesinde 6nemli sig-
ramalar yaratmis; negatif enflasyon da tiike-
ticiler lizerinde etkili 6nemli bir psikolojik
faktor olarak titketimin canlanmasina énemli
katkilarda bulunmustur.

Farkl: tilkeler ve farkli dénemler arasinda
kargilagtirma yapabilmek igin ortak bir “6l-
cilye” ya da “endekse” ihtiyag duyulacaktir.
Pratik bir sekilde yukarida sayilan faktorle-
rin olumlu, olumsuz ya da ¢ok olumsuz ol-
masina gore verilecek katsayilarin (sirasiyla
0,1,2) toplanmasi ile bir endeks elde ederek
bunu ilkeler arasinda ve ayn tilke igin farkl
dénemler arasinda kargilagtirma yapmak
amactyla kullanabiliriz.

Yukaridaki aciklamalar kapsaminda, muh-
temel bir d6viz krizini tahminde kullanabile-
terleri su sekilde siralamak miim-

cegimiz kri
. i) Cari Agiklar/GSMH orani-

kiin olacaktir; (
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nin % 3.5’in tizerinde olmasi “tehlike” olarak
kabul edilecektir. Bu durumda, bu faktor igin
% 3.5 ve tlizeri (2), % 1.5-3.5 aras1 (1), %
1.5°dan kiigiik oran ise (0) olarak endekse
dahil edilecektir.

(ii) (Cari Aciklar - Yabanci Direkt Yati-
rm)/GSMH orani cari agiklarin finansmani-
nin uzun vadeli yatirimlarla finanse edilip
edilmediginin tespiti agismdan 6nem arz
etmektedir. % 3 ve lizeri (2) katsayis: ile ifade
edilirken, %1-3 arasi (1) katsayisi ile % 1'in
alt1 ise (0) katsayisi ile iliskilendirilecektir.

(iii) Merkez Bankasimin doéviz rezervleri-
nin seviyesi faktori igin gosterge niteliginde
olmak {izere rezervler/ayhk ithalat tular
kullanilacaktir. Rezervler/ithalat tutar: 1'den
kigitk oldugu durumlar (2) katsayist ile, 1-3
arasi durum (1) katsayisi, 3'den biiyiik olma-
s1 ise (0) ile ifade edilecektir.

(iv) Reel doviz kurlarindaki artis, dis tica-
ret agiginin seviyesinde belirleyici bir etken
olarak kabul edildiginden tilke paras: reel o-
larak yabanci para birimleri karsisinda % 25
ve lzeri deger kazanmus ise (2) katsayist ile,
% 10-25 arasinda deger kazanmis ise bu du-
rum (1) katsayis: ile, deger kaybetmesi veya
artisin % 10’dan diisiik olmast durumu (0) ile
ifade edilecektir. Ancak reel kurlardaki artis
kriz diizeyinin hesaplamalarinda kullanilir-
ken yillik rakamlar degil diizeltme dénemin-
den sonraki kiimiilatif artislar dikkate alina-
caktir (Burada iilke parasinin reel olarak de-
gerlenmis olmas: dis ticaret agigi olusmasin-
daki 6nemli bir faktor olarak kabul edilmek-
tedir).

(v) Biitge agig1/GSMH oraminin, % 3’den
fazla olmas: bir risk faktorii olarak kabul edi-
lecek ve (2) faktorii ile endekse dahil edile-
cektir. % 1.5-% 3 aras1 (1), % 1.5’dan kiiglik
degerler (0) ile ifade edilecektir.

(vi) Tiiketim seviyesinde onemli bir artis
olmasi hususu ise para arzindaki artig ile i-
liskilendirilecektir. Para arzinda, yillar itiba-
riyla % 1'in iizerinde artig olmasi (2), % 0.5-1
aras1 artis olmasi tizerinde bir artis olmasi
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(1), % 0.5'in altindaki artislar ise O faktorii ile
ifade edilecektir.

Kullanacagimiz modelin gegerliligini test
etmek igin ise Meksika, Tayland ve Arjan-
tin"”de yasanan krizlere iliskin gostergeler
‘kontrol” amaciyla modele dahil edilmistir.

III- 2. Son On Yilda Meksika, Tayland,
Arjantin ve Tiirkiye’de Yasanan Krizler

Meksika’da kamu kesimi 1994-2000 yillar
arasinda yilhk ortalama olarak GSYIH'nmn %
41°i oraminda agik vermistir. 1980°li yillarin
basinda ciddi bir kriz yasayan ve morator-
yum ilan eden Meksika 1990’larda 6nceden
aciklanmis bir band iginde hareket eden bir
kur rejimi uygulamistir. 1993'te biiytik bir
cari islemler a1 veren Meksika’da yabanci
yatirnmlardaki artig, verilen kredilerin orani-
ni giderek daha ¢ok arttirmig, bankacilik sek-
torii, asimetrik bilgi ve ahlaki ¢okiintii (mo-
ral hazard) nedeniyle daha sorunlu hale gel-
mistir. 1994 yilinda tilkede yagsanan ig giiven-
lige iliskin sorunlar (baskanlik adaylarindan
birisinin bir suikast sonucu oldlirilmesi),
Amerikan Merkez Bankasinin kisa vadeli fa-
izleri yiikseltmesi sonucunda yabanci ser-
maye i¢in ABD'nin daha cazip hale gelmesi
ve ayni yil yapilan bagkanlik segimi, Meksi-
ka’da doviz rezervlerinde azalma, pezonun
devalilasyonu, faizlerde asir1 yiikselme eko-
nomide biiyiik bir krizin baslamasina neden
olmustur. IMF, Diinya Bankas1 ve ABD Ha-
zinesi Meksika’daki ekonomik krizi kontrol
altina almak icin harekete ge¢mis, 11 banka-
nin bankacilik islemlerine son verilmistir.

Tayland’'da yasanan kriz, bankacilik krizi
ile tetiklenen déviz krizi ve sonrasinda doviz
krizinin bankacilik krizini daha da derinles-
tirmesi nedeniyle para ve bankacilik krizi o-
larak nitelendirilebilir. Bu krizi tetikleyen
unsurlara bakildiginda da karsimiza, biiyiik
cari islemler acigi, isleyemez hale gelen ban-
kalara likidite saglanmasi ve ayarlanabilir
sabit kur sistemi gitkmaktadir. Kriz arifesinde
Tayland'in cari islemler agig GSYIH'nin %
8'ine ¢ikmig, iilkeye gelen sicak para gayri-

menkule yonelmis; bu durum gayrimenkul-
lerin degerini nemli Slglide sisirmis; kredi
taleplerini degerlendirmede 6nemli bir unsur
olan gayrimenkul degerlerindeki bu siskinlik
bankalarin risk durumunu daha kéti bir ha-
le getirmistir. Bu durumun farkina varan hi-
ktimet bankalara likidite destegini daha da
arttirmis ancak bitin bu destege ragmen
bankalar isleyemez hale gelmistir. Tim bu
olumsuz kosullarin tizerine, bir an dnce ul-
keyi terk etmek isteyen sicak para ve tasar-
ruflarin finansal sistemden hizla gekilmesi
krizi tetikleyen unsurlar olmugtur. Temmuz
1997'de Tayland 10 yildir degeri degismemis
olan parasini devaliie etmistir. Bu devalias-
yon domino etkisiyle tiim bolgeyi etkilemis,
IMF duruma miidahale ederek Tayland‘a 17
milyar ABD dolar1 kaynak aktarmistir.

Arjantin’de yasananlara bakildiginda, kar-
simiza daha farkl bir tablo ¢tkmaktadir. Kriz
tam anlamiyla baslamadan midahale edil-
mistir. Arjantin’de kamu kesimi kriz 6ncesin-
deki 5 yil igerisinde siirekli olarak agik ver-
mistir. Aynt déonemde tilkenin chs borglar: da
biiylik oranda artmigtir. Uzakdogu ve Latin
Amerika’da yasananlart dikkatli bigimde ta-
kip eden uluslararasi piyasalar 2000-2001 yil-
larin1 Arjantin krize girdi girecek beklentileri
ile gecirmistir. Bu beklentileri tersine gevir-
mek isteyen hiikiimet, yabancl yatirimcilara
given vermek amaciyla 1 pezonun degerini
1 ABD dolarina esitlemis bu ise iilkenin za-
ten ¢cok kétii olan borg yapisimi daha da kétt
hale sokmustur. Sonugta kotiilesen cari is-
lemler agig1 ve agirlasan dig borg yiikii altin-
da ezilen hiikiimet tek gare olarak ekonomiyi
kiigtilten, halki biiyiik sikintiya sokan politi-
kalart uygulamaya koymustur. Bu uygula-
malar IMF, Diinya Bankas: ve ABD Hazinesi
ile koordineli bicimde yiiritiilmiistiir. 2000
yiinda yapilan secimler ile hiikiimet degis-
mis ve yeni hiikiimet acil olarak IMF'den
kredi talebinde bulunmus, bu talebe IMF ile
birlikte uluslararasi finans gevreleri de olum-
lu yanit vermistir.

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001‘'de
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yasanan krizleri anlayabilmek igin 1999 yili-
nin ikinci yarisindan itibaren yasanan gelis-
meleri 6zetlemekte fayda vardir. 1999 yilinin
ikinci yarisinda kurulan koalisyon hiikiimeti
saglamis oldugu Meclis gogunlugunu da ar-
kasina alarak yeni bir ekonomik program
hayata gecirme karar1 almistir. Bu gergevede
uluslararasi resmi kuruluglar ve diger piyasa
katitlimeilarinin desteklerinin almabilmesi i-
¢in girisimlerde bulunulmus ve 1998 yilin-
dan beri uygulanmakta olan “Yakmn [zieme
Anlagmast“nin mali destekli bir “Stand By”
anlasmasina  dontistiirilmesi  konusunda
IMF ile mutabakat saglamistir.

Hazirlanan programun uygulamaya giris
ve uygulama asamasmda gerek toplumsal
kesimler, gerekse IMF bagta olmak lizere u-
luslararasi resmi ve 6zel kuruluslarin destegi
alinmistir. Bununla beraber, 6zellikle Kasim-
2000 oncesine gelindiginde programin hedef-
lerine, en azindan doviz kuru digindakilere,
ulagilamadigy gorillmiis ve mali piyasalar
dinamik bir dengesizlik igine girmistir.

Enflasyonda diisme saglannus olmakla
beraber, oranlarin hedeflenmis olan doéviz
kuru artisinin tizerinde olmast zaman iginde
TL'nin doviz sepeti karsisinda degerlenme-
sine yol agmis, bu da cari agigin beklenenden
daha yiiksek diizeye ulagmasina zemin ha-
zirlamigtir. TL'deki degerlenme ve bunun
stirdiiriilmesinin uzun vadeli olarak imkan-
siz gozitkmesi, yil sonunun da yaklagmug
olmasi nedeniyle bankalart ve Tiirkiye'de ya-
tirim yapan yabanci yatirimcilart pozisyon
kapatmaya yoneltmistir.

TCMB déviz rezervlerinde 2000 Yili Ekim
ay1 ortalarinda baglayan erime, Kasim ayinda
hizlanarak artmis ve Aralik ay: baglarina ge-
lindiginde yaklasik olarak 7 milyar dolarin
{izerinde bir toplama ulagmusgtir.

Kasim ayindaki finansal krizde, bankalar
ve kurumsal yatirnmeilarin aksine kiigiik ta-
sarruf sahipleri dévize asir1 bir talep goster-
memistir. Dovize talep gosteren kesimler a-
rasinda da yabancilar basi gekmistir. Merkez
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Bankasi, doviz rezervlerindeki énemli asin-
maya karsin, bu krizi IMF’ den sagladig) ilave
kredilerle ve yiiksek faiz silahint kullanarak
agabilmistir. Ancak, bankacilik kesiminin
mali biinyesinde yiikselen faizler nedeniyle
ciddi hasarlar olusmustur.

Krizle birlikte uygulanmakta olan ekono-
mik program ve bankacilik kesimi biiyiik 6l-
¢iide giuven kaybina ugramstir. Bankacilik
kesiminin sikintilarimin  sanildigindan  gok
daha ciddi boyutlarda oldugu yontindeki bir
kan piyasalarda hakim olmaya baslamustir.
Bankalarin agik pozisyon biytkliigi ve tasi-
diklar dusiik faizli Devlet I¢ Bor¢lanma Se-
netlerinin tutar piyasalarda merak edilmeye
ve sorgulanmaya baglannustir. Piyasa aktor-
leri artik olaylar1 irdelerken daha segici ve
duyarh davranmaya baslamislardir.

Merkez Bankasi, Kasim krizini IMF'nin de
destegiyle, doviz rezervlerinde ciddi bir eri-
me pahasina da olsa atlatabilmistir. Ancak
bu krizin en énemli nedeni olarak kabul edi-
len TL'nin agir1 degerlenmesi ve buna bagh
olarak ortaya gikan cari agiktaki 6nemli artis
ile ekonomideki yapisal reformlarin stirdii-
riilmesi konusundaki oyalayici yaklasima bir
gozum getirilmemistir.

Bu nedenle Kasim krizinden ii¢ ay sonra,
19 Subat 2001 tarihinde Milli Giavenlik Kuru-
lu toplantisinda yasanan bir tartisma, yeni
bir doéviz krizinin kivilcimi olmustur. Gecelik
faiz oranlart % 6000'leri asmis, ancak bu du-
rum dahi doévize olan talebi frenleyememis
ve Merkez Bankasina bir giin iginde gelen
doéviz alig talebi 7 milyar dolar: asmugtir. Ka-
stm krizinden farkh olarak Subat krizinde,
yerli yatirnmeilarla kiiglik tasarruf sahipleri
de dovize hiicum etmiglerdir. Onlenemeyen
doviz talebi nedeniyle, 21 Subat gecesi IMF
destekli doviz capasina dayali ekonomik
program terk edilerek TL dalgalanmaya bi-
rakilmistir.

1994 yilinda Meksika'da, 1996'da Tay-
land‘da, 2000'de Arjantin’de ve 2000-2001’de
Tiirkiye'de yasanan krizlerin nedenlerine ba-
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kildiginda benzer belirtilerin ortaya ¢iktig:
gortilmektedir. Bunlar mali sektorlerde ya-
sanan sorunlar, yabanci sermaye kalemleri
arasinda kisa vadeli fonlann agirhklt olmasi,
gergekei doviz kuru politikas: izlenmemesi
ve piyasalarla ilgili diizenleme ve gézetim
yapan otoritelerin, krizlerin nedenlerinin gok
onceden olusmus olmasina ragmen, dnleyici
politikalar lireterek krizleri bertaraf edeme-
mesi ya da en azmndan etkilerinin minimize
edilmesini saglayamamalar: noktalarinda
toplanmaktadr.

I1I- 3. Tiirkiye’de Bir Yil I¢inde
Yasanmasi Olasi Bir Krize
Iliskin Degerlendirme

Tablo 1'de, baz1 ekonomik gostergeler ele
alinarak bir endeks olusturulmus ve muhte-
mel bir déviz krizi ile karst karsiya olunup

olunmadigr konusunda belirli ipuglarina ula-
silmaya cahsilnustir. Ayni tabloda Tiirkiye
ile ilgili veriler, Meksika, Tayland ve Arjan-
tine iligkin ilgili yillara ait degerler ile karg:-
lagtinlnistir. Tablo 1 hazirlanirken Tiirkiye
igin Ocak 1993 — Nisan 2004 dénemi verileri
kullaniimis ve bu dénemde iilkemizdeki du-
rumun ne yonde gelistigi ortaya konulmaya
cahistimistir. Bunu yaparken daha once de
belirtildigi gibi, bu tiir krizler konusunda iil-
kelerin kendine 6zgii ekonomik kosullarinin
gok énemli rol oynayabileceginden hareketle,
olusturulmus olan endekste yer alan goster-
gelerin yaninda, diger aciklayict gostergelere
de yer verilmig ve konunun daha agk bir ha-
le getirilmesine ¢aba gosterilmistir.

Tablo 1'den de goriilecegi gibi, son kolon-
da yer alan Doviz Kuru Riski'nin belirlenme-
sinde, alti ekonomik gosterge kullanilmisgtir.

Tablo 1: Tiirkiye’deki Bazi Temel Ekonomik Gostergelerin
Doviz Kuru Riski Agisindan Degerlendirilmesi

(Cari Agik -

Diviz Kuru Riski

OLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

7 g Rezervler/ Reel Doviz Biitge Agifinin Para s
T;,"klye o ASLL(/ .Yabanu Ayhk ithalat | Kurlarinda GcSMil?'ya Arzindaki 1=kr|h.l'< o
illar GSMH % | Direk Yat.)/ 2= ¢ok kaotii
CSMH % Tutan Artig (%) Orani (%) Artis (%) Ocrisksiz
1993 34 3.2 2.7 2 11.6 1.61 (1+2+140+2+2)=8
1994 0 0 6.2 35 7.9 1E52) (0+0+0+2+2+2)=6
1995 14 0.9 44 13 5.1 12 (0+0+0+1+2+2)=5
1996 14 1.0 43 -2 9.1 1.23 (0+1+0+0+2+2)=5
1997 1.5 1.08 4.5 -5 8.0 1.0 (1+1+040+2+2)=6
1998 0 4] 2.6 9.2 4.52 1.0 (0+0+1+0+2+2)=5
1999 0.7 0.7 3.1 4.6 8.16 0.5 (0+0+0+0+42+1)=3
2000 4.9 4.8 24 13.4 7.55 0.57 (242+1+14+2+1)=9
2001 23 1.92 26 -24.1 7.78 0.25 (1+1+1+0+2+0)=5
2002 1 0 25 27.4 8.79 0.2 (0+0+142+2+0)=5
2003 2.9 2.8 2.4 12.0 11.16 0.25 (1+141+2+2+0)=7
2004Q1 8.5 7.9 22 9.1 8.79 0.08 (2+2+1+2+2+0)=9
KRiZ YASAMIS ULKELERDEK]{ GOSTERGELER
Me;j‘k"’ 70 44 08 13 03 36 10
TaYg‘g“d 80 67 55 25 +23 13 7
Arjantin 3.7 53 47 45 2.8 . 8
2000
*Arjantin 2000 ve 2001 yillaruu krize girdi girecek tartismalan ile gegirmis ve enflasyonu yavaglatmak ve 1 pezo=1 dolar
paritesini saglayarak uluslararasi borg verenleri rahatlatmak ve giiven vermek igin agir borg ytikdi altina girmistir.
Kaynaklar
1- TCMB yillik ve tl(;‘ aylik raporlar (degisik sayilar). Hazine Aylik Istatistikleri (degisik sayilar)
2- The Economist, October 18 th 1997,.5.7}-75. (l_VIelfsnl.ca ve Tayland verileri igin)
3- IMF, World Economic Qutlook,(Arjantin verileri icin.)




FINANSAL PIYASALARDA YASANAN “EVRIM”

Bunlar; cari agigin GSMH'ya orani, cari agik
ile yabanar direkt yatirnmlar arasindaki far-
kin GSMH'ya orani, Merkez Bankas: rezerv-
lerinin aylhk ithalat tutarini karsilama orani,
reel doviz kurlarindaki artig, biitge agiginin
GSMH'ya oram ve para arzindaki artis ora-
nidir. Déviz Kuru Endeksi (son kolon)'nin
olusturuimasinda, bu rakamlarin olumlu ol-
mast halinde (0), kritik (sinirda) olmasi ha-
linde (1) ve gok kotii olmasi halinde de (2)
katsayisi kullanularak, alti faktoriin ortak et-
kisini gostermek (tizere, toplanmistir. Alti
faktor tammlandigindan, her dénem igin he-
saplanacak doviz kuru riski minimum 0,
maksimum 12 ¢ikacak, 6 ve iizeri bir rakam
kritik sinirin asildigt anlamina gelecektir.

Bu agiklamalardan sonra tekrar Tablo 1'de
yer alan verilere baktigimizda, Meksika'da
1994 yilinin son giinlerinde ve Tayland’da da
1996 yilinin sonlarina dogru patlak veren do-
viz krizlerinden 6nce bu tilkelerle ilgili doviz
kuru risklerinin yiiksek diizeylerde oldugu
(Meksika igin 10, Tayland igin 7) gortilecek-
tir. Kriz dncesindeki rakamlara bakmamizin
nedeni, krizin bir diizeltme etkisi yaratmasi
ve kriz sonrasinda, kriz nedeniyle gosterge-
lerde belirgin bir diizelmenin goriilmesidir.

1993 yilindan itibaren Ttirkiye ile ilgili ve-
rilere baktigimizda ise, doviz kuru riski ra-
kamlarinm 1994 krizinden énce (1993 yil ra-
kami) 8 gibi tehlikeli bir dtizeye qiktig1 go-
riilmektedir. Krizin yasandigi 1994 yilinda
ilk dort aydaki verilere bakildiginda bunlarin
cok yiiksek bir degerde giktig: ancak krizden
sonra parametrelerde bir diizelme oldugu
goriilmektedir. Bu diizeltmenin etkisiyle yil-
lik ortalama dodviz kuru krizi riski endeksi
rakami 6’'ya digmiustiir. Sonug olarak, 1994
yihinda tilkemizdeki doviz krizi ve genel bir
mali krizin yasandig dikkate alindiginda ha-
zirlanan endeksin krizi tahminde etkili oldu-
gu soylenebilir. Krizle birlikte 1994 yilinin
Nisan aymnda aliman ve 5 Nisan kararlari ola-
rak bilinen uygulamalardan sonra, ekonomik
gostergelerde belirli diizelmelerin yasandigt
ve buna bagh olarak da Doviz Kuru Riski ra-
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kamlarimin 1995 ve 1996 yilinda 5, 1997 yi-
Iinda 6, 1998 yilinda 5, 1999 yilinda 3, 2000
yilinda 9, 2001 ve 2002 yillarinda 5 oldugu
goriilmektedir. Burada dikkat edilmesi gere-
ken husus, kriz olduktan sonra gerekli dii-
zeltmelerin piyasalar tarafindan yapildig i-
¢in gosterge niteligindeki rakamlarda bir di-
zelme meydana geldigidir. (")rnegin, 1993 ve
2000'deki rakamlara baktgimizda bunlarin
kriz oncesi durumu gostermesi nedeniyle
daha kétti oldugudur. Ayrica, 2003 ve 2004
verilerine baktigimizda risk diizeylerinin 6n-
ceki donemlerde yasanan kriz donemlerin-
deki risk diizeylerinin dahi tzerine g¢iktig:
goriilmektedir. Bu noktaya dikkat edilmeli-
dir. Déviz kurlarinda kontrollii/tedrici yu-
kartya dogru ¢ikma olmadig siirece ani bir
diizeltme (doviz krizi) kagimlmaz goziik-
mektedir. Bu diizeltmenin hangi tarihte ola-
cagmin kestirilmesi mimkiin degildir. Zira,
bir kez dengeler bozulup nominal rakamlarla
reel rakamlar arasinda fark olustugunda, bu
durum ozellikle spekiilatorlere ani kazang
imkani vereceginden dovize hiicum (finansal
degerle igerisinde goreceli olarak ucuz olan)
baslayacaktir. Bunun zamanlamas: tamamen
piyasa aktorlerinin hamlelerine bagh olacak-
tir. Bu da genellikle herhangi bir ekonomik
veya siyasi bahanenin/kivileimin giin 11gma
gikmasiyla gergeklesmektedir.

Calismanin daha 6nceki bolimlerinde de
belirttigimiz gibi, tablo 1'de elde edilen veri-
lerin daha anlaml olabilmesi i¢in, bunlarin
diger gostergelerle desteklenmesi gerekmek-
tedir. Bu durum ozellikle titkemiz agisindan
onem tagimaktadir. Buna ek olarak yonetim
yapisinda yasanmasi muhtemel uyumsuz-
luklarin “Siyasi Kriz Faktori” olarak dikkate
alinmasinin dnemli olacag: distintilmekte-
dir(3).

Tablo 2'de yer alan gostergelere baktig-
mizda, kamu i¢ borglanma araglarimin faiz
odemeleri ve anapara tutarlari toplaminin
GSMH'’ya oranmmn son yiilarda stirekli arta-
rak 2001 yilinda % 191.7 gibi bir rakama yiik-
seldigi, 2002'de bir miktar diismiis olsa bile
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% 174 gibi bir rakamla hala ok yliksek sevi-
yelerde devam ettigi goriilmektedir. Bu ge-
lismeye paralel olarak, faiz 6demelerinin
konsolide biitge gelirlerine orani da gok yiik-
sek rakamlara ulagmis ve kamu biitce yone-
timi stirduriilemez bir noktaya gelmistir.

Tablo 2
Kamu I¢ Bor¢lanmalarindaki Gelismeler*

(If_ ﬁ;r:pia::l Faiz Odemeleri/ | Kamu Kes.
Yillar - . Konsol. Biitge Borg. Ger.
: 2l Gelirleri(%) | /GSMH(%)
GSMH (%)
1993 40.6 23 12
1994 49.2 27 8
1995 50.7 32 5
. 1996 70.2 48 ®
1997 55.7 32 8
1998 93.6 55 9
1999 1139 62 15
2000 145.8 69 12
2001 191.7 69 16
2002 174 69 13
2003 171.2 58 9
2004Q1 57.52 62 8.1

* Kaynak: T.C. Merkez Bankasi.

Kamu borg¢lanma ihtiyaglarinda gozlenen
bu artis, kamu borglanma faizlerinin yiik-
selmesine, hatta oranlarin zaman zaman reel
olarak % 50'yi bile asmasina neden olmustur.
Ote yandan kamu kesimi borglanma geregi-
nin GSMH'ye oraninda 1994 krizinden sonra
1995 yilinda bir azalma olmakla birlikte, iz-
leyen donemlerde yeniden artis baslamig ve
bu oran da oldukga yiiksek noktalara ulas-
mustir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, ka-
mu agiklarimin gok yiiksek noktalara erisip
yalnizca kamunun mali dengelerini altiist et-
memesi, ayni zamanda mali piyasalardaki ve
reel sektordeki dengeleri de bozucu etkiye
sahip olmasidir. Yukarida da belirttigimiz gi-
bi, oldukga yiiksek tutarlarda agiklar vererek
piyasalardaki fonlarin adeta hepsini yutan
kamu hazinesi, kamu bor¢lanma araglarina
verdigi yiiksek faizlerle &zel kesimin fon sag-
layabilmesini olanaksiz hale getirmistir (c-
rowding out). Son yillarda sirketler kesimi-
nin ihrag ettigi borglanma araglari tutarlari-
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-nin sifira diismesi bu durumu agikga ortaya

koymaktadir. Bu kosullarda fon bulup is
yapmaya kalkan firmalarin bir gogunun da
aslinda mali dengelerini yitirmis ve yalnizca
belirli bir siire daha ayakta kalmaya cahsan
firmalar oldugu bir gergektir.

Yiiksek tutardaki kamu agiklar1 ve bu a-
giklarin finansmanmin gok kisa vadelere si-
kismasi, piyasalardaki bor¢lanma oranlarinin
ve genel vadelerin ¢ok kisalmasina neden
olmustur. Mali sistem varligmi ¢ok hassas
dengeler tzerinde sirdiiriir hale gelmistir.
Sistemik kriz riski( g6z ardi edilemeyecek
diizeylere ulagmistir. Sistemik krizin yarata-
bilecegi “domino etkisi” ise gozard: edilmek-
tedir. Doviz kurlariun dalgalanmaya birakil-
masi, sistemik krizin yikici sonuglarin énle-
mekte hicbir gekilde etkili olamayacak bir
mekanizmadir. Gecelik faizlerde yasanan ka-
demeli diismeler ise, sadece faizin daha da
diisecegi beklentisini giiclendirmekte, sirket-
ler kesimini bankalardan kredi kullanma ko-
nusunda isteksizlige itmektedir. Faizlerin
daha da diisecegi beklentisi icerisine giren
firmalar, yatirnmlarm erteleyerek bankalar-
dan kredi kullanmamakta, bu durum ise
hem tiretimi ve biiylimeyi yavaslatmakta
hem de kredi kuilandiramayan bankalar ke-
simini daha gii¢ duruma distirmektedir. Fa-
izleri adim adim diisiirme ve birden bire 6-
nemli faiz indirimi yapma alternatiflerinin
fayda-zarar analizleri ¢ok dikkatli yapilmal:-
dir.

Ulkemizde gerek ekonomik ve gerekse
politik bir krizin stz konusu oldugu durum-
larda, déviz piyasalari bundan itk etkilenen-
lerin basinda gelmektedir. Bunun en dnemli
nedenlerinden biri, yatirim alternatiflerinin
cesitlenmemis olmast ve dovizin mali istik-
rarsizlik/kriz dénemlerinde basvurulabile-
cek yegane finansal korunma aract olmasidir.
Finansal korunma (hedging) alternatiflerinin
bulunmamas: tiirev piyasalarin orgiitlenip
etkin bir sekilde isliyor olmamasi- nedeniyle,
bugiin igin tilkemizde déviz hala bu duru-
munu korumakta ve piyasalarda herhangi




bir istikrarsizlik/dalgalanma ortaya ¢iktigin-
da, piyasalara istikrar gelinceye/dengeler
yerli yerine oturuncaya kadar adeta bir “gii-
venli liman” iglevi gormektedir. Bu, bireyler
igin oldugu gibi cogunlukla sirketler kesimi
icin de boyledir. Dolayisiyla, déviz piyasala-
rinda muhtemel bir krize iliskin tahminde
bulunulmaya galisilirken, yalnizca bu piyasa-
larni dogrudan etkileyen gostergelerin degil,
piyasalarin genelini etkileyen gostergelerin
de goz ontinde tutulmast gerekmektedir. Bu
noktada iizerinde dikkatle durulmas: gere-
ken bir bagka husus da yatirimcilarm olasi
bir devaliiasyon sonucu kazanglarina iligkin
beklentileridir. Reel faizlerde yasanan geri-
leme dikkate alindiginda, yatirimcilar agisin-
dan reel faizler artik ok cazip goriinmemek-
tedir. Daha acik bir ifade ile yatinmcilarin
oniinde, reel faizlerin su anki seviyede kal-
masi ile iki hatta ti¢ yilda elde edecekleri ge-
tiriyi ok daha kisa bir siirede elde etme fir-
sati bulunmaktadir. Bu nedenle diisen reel
faizler nedeniyle, yatinnmcilarin déviz pozis-
yonu alarak beklemeyi tercih etmeleri rasyo-
nel bir davranig olarak goriinmektedir.

Muhtemel bir déviz kuru krizi riskine i-
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liskin diger onemli bir gosterge de sermaye
hareketleridir. Sermaye hareketleri iginde bu
agidan en fazla tizerinde durulmasi gereken
kalem, kisa vadeli sermaye hareketleri ve
portfoy yatinnmlaridir. Portféy yatinmlarinin
gerek kisa vadeli sermaye hareketleri, gerek-
se tilkemizde yatinnm araglarinin vadelerinin
cok kisa olmasi nedeniyle, doviz kurlar tize-
rinde dalgalanma (volatilite) yaratmas: kagi-
nilmazdir. Direkt yatirimlar nitelikleri geregi
belirli bir fiziki varliga dayali oldugundan,
bunlarin kisa vadeler iginde likit hale getiri-
lip tilkeyi terk etme olanagi son derece sinirh
iken, uluslararast sermaye hareketlerine yo-
nelik sinirlamalarin kaldiriimis oldugu al-
kemizde, kisa vadeli sermaye igin tilkeyi terk
elmek ¢ok kolaydir. Ancak, bu olay yasanir-
ken, doviz kurlar: tizerinde asir1 dalgalanma-
lar meydana gelmektedir. Ilgili tilkenin ulus-
lararast rezervlerinin sinirth olmasi halinde
doviz fiyatlar: asir ytikselmekte ve buna bir
de spekiilatif islemler eklenince doviz krizi
giindeme gelmektedir. 1994 yilinda Meksika
ve 1996 yih sonlarina dogru Asya’da yasanan
krizin altinda yatan nedenlerden biri de bu
gelismelerdir.

Tablo 3: Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Yallar Toplam Sermaye | Dogrudan (direkt) Portfoy Diger Uzun Kisa Vadeli
Hareketi Yatirimlar Yatirimlari Vadeli Yatirimlar | Sermaye Hareketleri

1988 -958 354 1178 -209 -2281
1989 780 663 1386 -685 -584
1990 4037 700 547 -210 3000
1991 -2397 783 623 -783 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8903 622 3917 1370 2994
1994 -4257 559 1158 -784 -5190
1995 4565 772 237 -79 3635
1996 5483 612 570 1636 2665
1997 6969 554 1634 4788 -7
1998 -840 573 -6711 3985 1313
1999 4935 138 3429 344 1024
2000 9610 112 1022 4276 4200
2001 -1419 2769 -4515 -1131 -11321
2002 1993 863 -694 2239 -415
2003 2862 1063 2569 3277

2004Q2 6741 995 3038 3555

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Miistegarliklari aylik istatistikleri.
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Tablo 4: Dis Borg Vade Yapilar: ve Rezervlerin Durumu (Milyon Dolar)

A 5 Kisa Vadeli
by Orta ve Kisa Vadeli Kisa Vadeli m2Y/
Kisa Merkez Toplam Borg./
3 Uzun Borglar/ Ort. Borg¢/Toplam Kisa, Uluslararas:
Yillar Vadeli A Ban. Ort. Uluslararas: Uluslararast
Vadeli ve Uz.Vad. Orta ve Uzun Vad. 1 Rezervler
Borglar 7 Rezervleri Rezervier Rezervler

Borglar Borglar (%) Borg (%) (%) (%)
o
1990 9500 39535 24 19.4 6908417 11387.1 n 83
1991 9117 41372 22 18,1 6075,762 12250,1 3.28 74
1992 12660 42932 29 22,8 6260,637 15252,2 2,80 83
1993 18533 48823 38 27,5 7980,681 17761 4 2,41 104
1994 11310 54291 21 17,2 6620,221 16514,3 243 68
1995 15701 57577 27 214 14179,88 23316,8 2,26 67
1996 20536 59231 34 25¥% 16904,31 249659 2,64 82

1997 17691 66337 26 21,0 18763,82 27138,1 2,58 | IS CS R
1998 20774 7564 27 2l 18762,82 29-498,6 2,62 1 70
1999 22921 80620 28 221 23348,25 33751.3 2,36 68
2000 28301 90385 31 23,8 24383,81 341594 2,66 83
2001 16241 97707 16 143 20508,1 30191,7 g | 54

2002 15155 116396 13 11,5 24073,08 38066.9 2.33 40
2003 23013 124022 18 15,7 30817.,9 44967,8 2.25 51
2004Q2 23880 122630 19 16,3 331079 RIS MR, - 70 ) |5 3

Kaynak: T.C.Merkez Bankasi.

Ulkemizde 1994 ve 2001 yillarinda yasa-
nan krizlerle diger iilkelerde yasanan krizle-
rin paralellik arz ettigi gortilmektedir. Dog-
rudan yatirimlar son derece istikrarh seyre-
derken, kisa vadeli sermaye hareketleri 6-
nemli dalgalanmalar géstermis ve krizin ilk
agsamalani sermaye kagist seklinde kendini
gostermistir. Ulkemizdeki kisa vadeli serma-
ye tutari uluslararasi rezervlerimizle karsi-
lastinldiginda makul diizeylerde goziikmek-
le birlikte, diger olumsuz gelismelerle birles-
tigi zaman bu kalemin de doviz krizine ze-
min hazirlayabilecek nitelikte oldugu gortil-
mektedir.

Tablo 1’de hazirlanan endekse ilave ola-
rak déviz kuru riskinin diizeyini anlamak i-
¢in tablo 4'lin incelenmesi de faydal olacak-
tir. Ozellikle tablo 4’de yer alan kisa vadeli
dis borglarin gelisimine bakildifinda, kisa
vadeli borglarin orta ve uzun vadeli borglara
oraninda nispi bir diisme olmakla birlikte or-
ta ve uzun vadeli borglarda artis oldugu go-
rilmektedir.

Vadesi gelen kisa vadeli dis bor¢larin 6-
denmesi icin uluslararas: piyasalardan yeni-
den bor¢lanilamamasi durumunda, Tiirkiye
acisindan bir dig ddemeler dengesi sorunu ve
et bagli olarak da doviz krizi riski glinde-

me ge]ebilecektir.
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Bununla beraber son aylarda yasanan baz
gelismeler, piyasalart rahatlatici etkiler gos-
termistir. ABD’den alinacak 8.5 milyar ABD
dolari tutarindaki kredi, IMFin Turkiye'nin
2004'te yapacag) Sdemeleri ertelemesi, Tiir-
kiye i¢in dis 8demeler agisindan bir rahatlik
anlamima gelmektedir. Bu gelismeler, Tiirki-
ye'deki finansal piyasalarmn yakindan takip
ettigi, ok olumlu gelismelerdir.

IV- Sonug

Dogas! geregi son derece dinamik bir sii-
reci ifade eden ve kendi igerisinde bir “ev-
rim” gegirmekte olan kitresellesme, statik bir
kavram olarak diisiiniilmemelidir. Yaganan
bu evrim finansal piyasalan her yontiyle et-
kilemektedir. Finansal krizlerin cikis neden-
leri ve derinlikleri kadar bu krizleri yonet-
mesi gerekenler de bu evrimde onemli rol
oynamaktadirlar. Clinki piyasa aktorleri de
basli bagina bir evrim gegirmektedir.

Son yillarda global diizeyde yaganan ve
artik sadece ekonomik boyutlu olmaktan gok
siyasal ve sosyal boyutlariyla da 6ne gtkan
krizlerin yonetilmesi yiiksek derecede dneme
sahip bir konu haline gelmis ve yasanan ev-
rim “karar alici ve siiregleri yoneten insan”
tipinde de bir evrimi beraberinde getirmistir.
Bu evrime paralel olarak uluslararasi finan-



sal sistemde Onemli roller iistienen IMF ve
Diinya Bankas: gibi kuruluglarin varlik ne-
denleri, stratejileri ve politikalar1 sorgulan-
maya baslamistir. Bu sorgulama bu tiir kuru-
luslarin da kendi iglerinde bir evrimi kaci-
nilmaz kilmaktadir.

Uzerinde durulmasi gereken bir baska
konu da genel olarak uluslararasi finans pi-
yasalarinda, ozelde ise doviz piyasalarinda
gozlenen “dinamik denge” kavranudir. Bir
donem dengede olan kurlar bir siire sonra
dinamik dengesizlik ile kars: karsiya kalmak-
tadir. Genel olarak doviz kurlan arasinda
dengeyi saglamak amaciyla kurulan yapi,
yasanan gelismelerle her an bir dinamik den-
gesizlige doniisebilir. Spekiilatérier bu di-
namik dengesizlikten faydalanmanin yolla-
ru1 bulabilirler. Diizenleyici-denetleyici oto-
ritelerce yapilan, krizlerin spekiilatif saldiri-
lar sonucunda ortaya ciktigini, yoksa her se-
yin planlandig: sekilde gelisecegini iddia e-
den goriisler gegerliligi olmayan basit birer
sorumluluktan kagma girisiminden baska bir
sey degildir.

Déviz krizlerinin énceden tahmin edilip
edilemeyecegine, bu krizlerin temel ekono-
mik gostergelerde meydana gelen bozulma-
larla iligkisine dair pek ¢ok akademik galigma
yapilnustir. Bu ¢alismada da bazi ekonomik
gostergeler ele almarak bir endeks olustu-
rulmus ve muhtemel bir déviz krizi ile kars:
kargtya olunup olunmadig konusunda belir-
li ipuglarina ulagilmaya galigilmustir. Tarki-
ye'de son 2001 yih doviz krizinden sonra
nispeten diizelen dis ddemeler dengesinin
son 1.5 yil iginde yeniden oldukga koétii bir
noktaya gelmis olmasi, {ilkemizin dogrudan
yabanci sermaye gekememesi ve TL'nin reel
olarak % 40 civarinda degerlenmesi dniimiiz-
deki dénemde (bir yildan daha kisa dénem-
de), ciddi bir dis 6demeler dengesi sorunu ve
doviz krizi yasanma olasiligim artirmaktadir.
Burada dikkat edilmesi gereken bir baska
nokta da 1994 ve 2001 yillarinda yasanmus
olan krizler 6ncesinde mevcut olan kamu a-
Giklart sorununun artarak devam ettigidir.
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Bunun yaninda 6zellikle bankacilik kesimin-
de yasanan sorunlar ve bu sekttre aktarilan
kaynaklar nedeniyle dis borcun ¢ok énemli
miktarda artmis olmasi yeni bir krizle karsi-
lasma riskine iliskin endiseleri daha da ar-
tirmaktadir. Bankacilik sektorii hakkinda ha-
la net bir fotograf éniimiize konulamamak-
tadir. Yabanci yatirimcilarin direttikleri kriz
senaryolarimin ana konusunu Tiirkiye'nin 0-
demeler dengesi sorunlart ve borg yapisi o-
lusturmakta, sik sik dig borcun gevrilebilirligi
sorgulanmaktadir.

Doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilma-
s1, bir sistemik krizin yikicr sonuglarini 6n-
lemekte hicbir sekilde etkili olamayacak bir
mekanizmadir. Nominal gostergelerin reel
gostergelerden uzaklasmasi durumunda, ba-
z1 finansal iirtinlerin (aktiflerin) degeri olma-
s1 gereken degerin tizerinde, bazilarininki de
olmasi gereken degerin altinda olacagindan,
bu durum ucuz olan degerlere ani yénelme
(6rnegin, ani doviz talebi) sonucunu verece-
ginden piyasalar bu talebi karsilayamayacak
ve kurlar nominal degerlerinden hizia reel
degerlerine dogru yiikselecek ve hatta bu de-
gerlerin tizerine gikarak krizle sonuglanabile-
cektir.

Gecelik faizlerde yasanan kademeli diis-
meler ise, sadece faizin daha da diisecegi
beklentisini giiclendirmekte, sirketler kesi-
mini bankalardan kredi kullanma konusun-
da isteksiz davranmaya itmektedir. Faizlerin
daha da dtisecegi bekientisi icerisine giren
firmalar, yatirimlarint erteleyerek bankalar-
dan kredi kullanmamaktadir. Bu durum ise
hem {retimi ve bitylimeyi yavaglatmakta
hem de kredi kullandiramayan bankalar ke-
simini daha gii¢ duruma diigiirmektedir. Bu
nokta da ters segim ve ahlaki ¢okiintii prob-
lemnlerin daha da biiylimesine neden olacak-
tir. Yatirimelilar agisindan ise, diisiik reel faiz
nedeniyle, uzun vadede elde edilebilecek fa-
iz kazana yerine, doviz krizi sonucu ortaya
cikabilecek firsatlar1 beklemek, bu amagla
déviz pozisyonu almak rasyonel bir davrarus
olarak ortaya gikmaktadir. Faizleri adim a-
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dim diigiirme ve birdenbire 6nemli faiz indi-
rimi yapma alternatiflerinin fayda-zarar ana-
lizleri ok dikkatli yapilmalidir.

Ulkemizde gerek ekonomik ve hatta ge-
rekse politik bir krizin s6z konusu olmasi ha-
linde, doviz piyasalar: bundan ilk etkilenen-
lerin baginda gelmektedir. Bunun en 6nemli
nedenlerinden biri, yatinm alternatiflerinin
gesitlenmemis olmasi ve dovizin mali istik-
rarsizlik/kriz donemlerinde basvurulabile-
cek yegane finansal korunma arac1 adeta bir
giivenlik liman: olmasidir. Ulkemizde yati-
nm alternatiflerinin cesitlenmesi ve 6zellikle
belirli finansal araglarin bireysel risklerinin
bertaraf edilmesine imkan saglayacak vadeli
islemlerin ve finansal araglarinin sigortala-
nabilmesi imkanlarinin hayata ge¢mesi, yati-
nmcilar portfoy degisimlerinde ani davra-
nislardan uzaklastiracaktir.
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Ulkemizdeki Yatirim Fonlar: ve Analizi

Sermaye piyasalar, stirdiiriilebilir ekonomik biiyiinienin ve gelismenin en dnemli a-
raclarindan birini olugturmaktadir. Yatirim fonlari, yiiksek kamu bor¢lanma ihtiyact
dzel sektdr yatirimlar iizerindeki diglama etkisini azaltip ozel sektor bor¢lanma mali-
yetlerini diigtiriicii etkiler yaratmaktadir. Ayrica piyasalarin derinlegmesine ve islem
hacminin artmasina da katkida bulunurlar. Piyasalarda gtivenin kazanilmasi, piyasa-
lar agisindan olduk¢a dnemli bir gostergedir ve faiz seviyeleri bu sayede diigiis g6s-
termektedir. Profesyonel yonetim tarzlan, tecriibesi az, tasarrufu kisith ve zamam
dar olan kiiciik yatirimcilar adina etkin bir ¢esitlendirme yaparak yakirim risklerini
de azaltmaktadir. Bu ¢alismada amlan yillarda tilkemizdeki ekonomik durumun 6zeti
yapilarak, diinyada ve tilkemizde yatirim fonlar: kargilagtirinug, yatirun fonlarinim
durwmu ortaya konarak daha ¢ok gelistirilmesi geregi ele alinnug, yatirimcinin profili
istatistiki agidan inceleninistir.

1- GIRIS

tirkiye, potansiyeline kiyasla bazi te-

I mel gdstergelerde benzer iilkelerin ge-
risinde kalmaktadir. 1980 yilina kadar,
goreli olarak, disa kapali bir ekonomik mo-
del uygulanmig, ancak yine de dis konjonk-
tiiriin yarattig1 krizlerden uzak olamamuistir.
Faiz 6demeleri, halen biit¢enin ticte birinden
fazla olup, biitceden egitime, sagliga, sosyal
giivenlige, adalet hizmetlerine, tarima, gev-
reye ayrilan kaynaklarin toplamini asan bir
meblaga ulasmaktadir. Aralik 1999 ile Aralik
2000 tarihleri arasinda IMF ve Diinya Banka-
sina bes adet niyet mektubu verilmistir. 2000
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ile 2004 wyallart arasinda da iki kez yasanan
krizler piyasalar1 daha da daraltmistir. Yati-
rim Fonlarinin getirilerine bakildiginda 2000-
2003 yili ortalama bakildiginda A tipi fonlar
% 162 kazandmrirken, B tipi fonlar % 459 ka-
zandirmigtir. 2003 yilinda ise, A tipi fonlar
yatinmeisina % 59 kazandirirken B tipi fonla-
r1 % 33 olarak gergeklesmistir.

2- TURKIYE EKONOMISI

2003 yihnda niifus 70 milyon 712 bin, yil-
lik niifus artis hiz1 ise % 1.39 olarak gergek-
lesmesi beklenmektedir. Sivil istihdam 21
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milyon 450 bin kisi olurken igsiz sayis1 2 mil-
yon 530 bin kisidir. Toplam milli gelir 240
milyar dolar, kisi bagina gelir 3500 dolar ci-
varlarinda gergeklesecegi tahmin edilmekte-
dir. Yurtigi tasarruflarin GSMH igindeki ora-
n1 % 19.3tiir. 31.1.2003 tarihinde Takasbank
nezdindeki hesaplarda 8.477 milyon dolar
portfdy degeri olan toplam yatirim gercek-
lesmistir. Toplam yatirnmer sayisi 1.626.405
kisidir.

Yatinm fonlarinin biyitiklugi; 31 Aralik
2003 itibariyle 128 A , 117 B tipi olmak {izere
toplam 245 adet fon bulunmaktadir. A tipi
yatirim fonlaninin portfoy degeri 552 milyon
dolar, B tipi yatinm fonlarinin ise 13.418 mil-
yon dolar olmak tizere toplam 13.970 milyon
dolardir. A ve B tipi fonlarin toplam degerle-
ri sirasiyla 530 ve 13.603 milyon dolar, top-
lam degerleri ise 14.133 milyon dolardir.
Portfoy dagiimimna bakildiginda ise A tipi
fonlarin % 64’ti hisse senetlerinden, B tipi
fonlarda ise % 69'u hazine bonosu ve devlet
tahvilinden olusmaktadir.

2- 1. 2003 Y111 Geligmeleri

Hazine i¢ bor¢lanma ihaleleri ayiik orta-
lama bilesik faiz oranlari, % 63.8 olan 2002 yil
sonuna gore ise 18.8 puan azalarak 2003 yi-
linda % 45 dtizeyine gerilemistir. Kamu ke-
simi i¢ borg stoku Ocak 2004 itibariyle 133
milyar dolar, dig borg stoku da Eylil 2003 i-
tibariyle 76 milyar dolardir. Kamu kesimi
borg yiikii % 87 olarak gergeklesmigtir. 2003
yili Kasim ayinda 14.617 puan diizeyinde
gerceklesen IMKB Ulusal 100- Bilesik Endek-
si, Aralik ayinda % 26.8 oraninda artarak,
18.533 puana, IMKB islem hacmi ise 13.025
trilyon TL’den 24.412 trilyon TL'ye yiiksel-
mistir.

Arahk ayi itibariyla Tahvil ve Bono Piya-
sasinda agirhkh ortalama basit faiz oranlan
% 26.3 diizeyinde gerceklesmigtir. Aralik a-
yinda 121.3 katrilyon TL isle-m hacminin ger-
ceklestigi repo - ters repo piyasasinda, orta-
lama faiz orani % 26 olmustur.

2003 ),1]1 boyunca azalan Yabana Para
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mevduatin toplam mevduat igindeki agirhg:
Aralik ayinda da azalmaya, YP kredilerinin
toplam krediler icindeki payr Aralik ayinda
da 2003 yili boyunca gosterdigi azahs egili-
mini stirdirmistiir. 2003 yih basindan itiba-
ren artma cgilimi gosteren kredilerin mev-
duatlara oram Aralik aymda bu egilimini
siirdtirmustiir. Tiiketici kredileri ve kredi
kartlari énemli 6lgiide artmis, mevdual ban-
kalar1 kredileri icindeki payr yiikselmistir.
2003 yili basmdan itibaren azalma egilimi
gosteren mevduat bankalarimin tahsili ge-
cikmis alacaklarmin toplam kredilere oram
Aralik ayinda da azalmaya devam etmistir.

Ekim 2003 ay1 sonunda onceki aya gore %
5.4 oraninda artarak 10.8 katrilyon TL sevi-
yesinde gerceklesen emisyon hacmi, Kasim
aymnda % 11.3 oraninda artarak 12 katrilyon
TL seviyesine ulasmustir.

2- 2. Bor¢lanma
Programindaki Gelismeler

2003 yili Hazine ihaleleri yilhik ortalama
bilesik faiz oranlar1 % 45 dlizeyinde gergek-
leserek, gegen yil ki % 63.8 oranma gore 18.8
puan azalis gostermistir. Bor¢lanmanin va-
desi ise 2002 yilimda 253 giin gerceklesirken
2003 yilinda 302 giin seviyesinde gergekles-
mistir.

2003 yili Kasim ay1 sonu itibariyle i¢ borg
stoku, 125.4 katrilyon liras: nakit, 57.6 katril-
yon liras1 nakit dist olmak tizere 183.1 katril-
yon liradir. Ig borg stokunun % 36°s1 sabit ge-
tirili, % 41't degisken faizli, % 23’ doviz cin-
sinden ve dévize endekslidir. I¢ borc stoku-
nun alicilara gore dagilimina bakildiginda,
kamu ve fon bankalarinin paymin % 46.5 ol-
dugu goriilmektedir. 2002 yili sonunda 63.8
olan i¢ bor¢lanma ortalama bilesik faiz orant
2003 yili Ocak-Kasim déneminde % 46.2 ola-
rak gergeklesmistir.

2- 3. Sermaye Piyasasindaki Gelismeler
2-3.1. IMKB Hisse Senedi Piyasasi

Dolar bazinda endeks, Kasim ayinda 579
dolar diizeyinde gergeklesirken, Aralik ayin-




da 778 dolar diizeyine yiikselmis, 30 giinlitk
harcketli ortalama bazinda ise, Aralik ayinda
Kasim ayina gore % 9.4 oraninda artan en-
deks, 15.462 puandan 16.915 puana ulagmig-
tir. Dolar bazinda islem hacmi, Kasim ayina
gore % 93.4 oraninda artarak, 8.847 milyon
dolardan, 17.113 milyon dolara yiikselmistir.

2- 3.2. Tahvil ve Bono Piyasasi

Aralik ay: itibariyla Tahvil ve Bono Piya-
sasinda agirhikl ortalama basit faiz oranlar
% 26.3 dizeyinde gergeklesmistir. Kasim a-
yinda 18.761 trilyon TL islem hacminin ger-
geklestigi kamu menkul kiymetleri kesin a-
lim-satim pazarinda, Aralik ayinda % 33.1
oraminda artis goritlmiis ve 24.972 trilyon TL
diizeyinde gergeklesmistir. 56z Ronusu piya-
sadaki agirlikli ortalama basit faiz oranlari
Kasim ayinda 28.2 iken, Aralik ay1 boyunca
Merkez Bankasi’'nm faiz indirimine gidebile-
cegi beklentisiyle % 26.3 dlizeyine gerilemis-
tir.

2- 3.3. Repo-Ters Repo Piyasasi

Aralik aymda 121.3 katrilyon TL islem
hacminin gergeklestigi repo-ters repo piyasa-
sinda, ortalama faiz oram 2002 yili Aralik a-
yinda % 44 iken % 26 olarak gergeklesmistir.
2003 yili Kasim aymnda 87.8 katrilyon TL se-
viyesinde gergeklesen islem hacmi, Aralik
ayinda % 38.2 oraninda artarak 121.3 katril-
yon TL seviyesine yiikselmigtir. Kasim ayin-
da % 26 olan repo-ters repo piyasasi faiz o-
ranlarinda Aralik ayinda degisim yasanma-
mistir.

2- 3.4. Altin Borsasi

2003 y1li Nisan ay1 ons fiyatlar: 328.87 do-
lar, Eyliil ayinda 378.45 dolar ve Aralik ayin-
da 407.19 dolar diizeyinde olusurken, bu
yiikseligte uluslararasi rezerv para olan dola-
rin deger kaybetmesi sonucu alternatif yati-
rim araci olarak altin talebinin artmasi etkili
olmusgtur. Altin islem hacmi Aralik ayinda
119 milyon dolar gerceklesmistir.

2- 3.5. Yatirim Fonlari

Yatirun fonlan portfoy biytikltgii, Eyll
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ay1 itibariyla % 4.1 oraminda artarak, 15.1
katrilyon TL'den 15.7 katrilyon TL’ye yiik-
selmistir. Faiz geliri iceren mali araglar bin-
yesinde bulunduran B tipi yatinm fonlarinin
Eylil ay1 itibariyla aylik ortalama getirisi 2.5
diizeyine dusmiustiir. A tipi yatirnm fonlari-
nin ortalama getirisi ise IMKB’de islem goren
hisse senedi fiyatlarinin genel olarak yiikselis
trendi iginde olmasinin etkisiyle aylhik % 7.6
diizeyinde gergeklesmistir. Yil basina gore
ortalama getirileri ise, B tipi fonlar ortalama
% 28.3 ve A tipi fonlar ise % 22.3 oraninda
gerceklesmigtir.

Tablo 1
Tirkiye’de Yatirim Fonu Sayis1 (Adet)
Tip 1999 | 2000 { 2001 | 2002 | 2003
A 112 (150 162 |134 |128
B 104 [120 [115 {108 |117
Toplam |216 |270 |277 |242 |245

Kaynak: SPK

Fon sayilart 1999 yilinda 216 iken 2001 y1-
hinda 277’ye yuikselmis ancak, 2003 yilinda
245’e dustugi gorulmektedir. Tasarruf mev-
duat: sigorta fonunda bulunan bankalarin
sayist arttik¢a fon sayisinda da azahs yasan-
migtir.

2- 3.6. Yatirim Fonlar1 Getirileri

2003 yil bagina gore yatinm fonu % 62.3,
banka dig1 kesimin DIBS portfoyii % 39.6, TL
mevduatlar % 30.1, YP mevduatlarin dolar
degerlert % 10.9 artmig, repo hacmi ise % 0.4
oraninda azalmistir.

2- 3.7. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sis-
temi Kanunu 7.4.2001 tarihli Resmi Gaze-
te’de 7.10.2001 tarihinden itibaren yirtrlage
girmek tizere yayimlanmigtir. 12.12.2003 ta-
rihi itibariyle emeklilik alaninda faaliyet ruh-
sat1 alan ve onaylanan 11 sirket emeklilik {i-
riinlerini katilimeilara sunmaya baglamistir.

3- Yatirnm Fonu Tanimai

Sermaye Piyasasi Kanunu hikiimleri uya-
rinca halktan katilma belgeleri karsiligi top-
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lanan paralarla, belge sahipleri hesabina, ris-
kin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet e-
saslarina gore Tiirk Parasini Koruma Hak-
kinda 32 Sayili Kararin 15’inci maddesi ger-
gevesinde alim-satimi yapilabilenler dahil
sermaye piyasasi araglari ile ulusal piyasa-
larda ve uluslararas: borsalarda islem goéren
altin ve diger kiymetli madenlerden olusan
portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal var-
higina yatinm fonu adi verilir.

Fonun tiizel kisiligi yoktur. iki taraf var-
dir. Birinci taraf, fon kurucusu, ikincisi ise
katilma belgesi sahipleridir. Bunlarin haklari
ise; kar payr alma hakki, katilma belgelerine
ve tasfiye payini talep hakkidir.

3-1. Kurucular

Bankalar, arac1 kurumlary, sigorta sirketle-
ri, kanunlarinda engel bulunmayan emekli
ve yardim sandiklan ile 506 sayili kanunun
gegici 20.maddesi uyarinca kurulmug olan
sandiklar, sermaye piyasasi kurulundan izin
almak sartiyla fon kurup yonetebilirler.

3- 2. Yatinm Fonlar1 Katilma Belgeleri

Katilma belgesi; belge sahibinin kurucu ve
saklayic1 kuruma karsi sahip oldugu haklar:
tagiyan fona kag pay ile katildigim gosteren
kiymetli evrak niteliginde bir senettir, emre
veya hamiline yazili olarak diizenlenebilir.

Yatirim fonlarindaki katilma belgeleri, fon
portféyline ortak olunur. Ancak, katilma
belgesi sahiplerinin fon yonetimine katilma
haklari yoktur. Katilma belgesi satin alan ya-
tirnmcilar belgelerinin fiziki teslimini isteye-
bilecekleri gibi fon nezdinde saklanmasini da
isteyebilirler. Katilma belgesi, temsil ettigi
degerin tam olarak nakden odenmesi sartiyla
satilabilir. Katilma belgelerinin itibari degeri

yoktur.
3- 3, Yatirrm Fonlarinin Tipleri, Tiirleri
Yatirim fonlari iki tipte kurulabilir. A tipi
ve B tipi. A tipi yatinm fonlarinin portfoyle-

rinin en az aylik ortalama bazda % 25 Tiirk
sirketlerinin hisse senetlerinden olusur. B
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tiplerinin portfoylerinde boyle bir sinirlama
yoktur. Fonlarin A veya B tipi olmasi konu-
sunda énemli olan nokta A tipi fonlara vergi
avantaji tanmmasidir.

Portféye alinacak menkul kiymetler goéz
oniinde bulundurularak, 11 ayr1 yatinm fonu
tiirti tammlannistir. Bunlar; Tahvil ve Bono
Fonu, Hisse Senedi Fonu, Sektér Fonu, Isti-
rak Fonu, Grup Fonu, Yabancit Menkul Kiy-
metler Fonu, Altin ve Diger Kiymetli Maden-
ler Fonu, Degisken Fon, Karma Fon, Likit
Fon ve Endeks Fondur.

3- 4. Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi

2004 yilinda gergek kisilerce elde edilecek
olan banka mevduat faizi, repo, doviz tevdi-
at hesabi, A ve B tipi fon gelirleri tutar ne
olursa olsun yillik gelir vergisi beyannamesi
ile beyana tabi olmayacak. Ancak B tipi fon
kazanglarina % 10 stopaj uygulanmasi, kisa
vadeli mevduata uygulanan stopaj oraninda
ylikseltilmesi amaglantyor.

4- Ulkemizde Yatirim
Fonlarinin Incelenmesi

Ulkemizde toplam tasarruflar iginde en
onemli pay TL mevduatma aittir. Yatirnm a-
raglan iginde fonlarm getirisinin digerlerine
gore diuisiik olmasi, daha az bilinmesi nede-
niyle siralamanin gerisinde kalmuistir.

Tablo 2
Tiirkiye’de Toplam Tasarruflarin Dagilimi

Yatirim Araci Biiytikliik ;:Sil;le
(26.9.2003) (Milyon Dolar) STk O a0

DTH 47.882 28.80
TL Mevduat 51.274 30.84
Repo 2.195 1.32
Bono 39.951 24.03
A Tipi Yahrim 390 023
Fonu

B Tipi Yatirim 11.618 6.99
Fonu

Hisse 12.936 7.78
TOPLAM 166.246
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Kaynak: Mustafa SU, Emeklilik Yatirim Fonlar:
Uygulama ve Beklentiler, Kasim 2003.
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Tablo 3
Tiirkiye’de Fon Pazar1 Dagilimi (Milyon Dolar)
A Tipi B Tipi Toplam TL/Dolar
1999 268.379 936.001] 1.204.380 421.183
2000 520.819 1.438.283| 1.959.102 625.208
2001 580.834) 4.496.547| 5.077.381 1.228.367
2002 587.339| 9.556.610{ 10.143.949 1.549.210
2003* | 676.956] 17.335.534| 18.012.490| 1.473.170

* Ekim ay1 itibariyle.
Kaynak: SPK.

Sekil 1. OECD Tiirkiye’de Fonlarin Dagiliminin Karsilastirilmasi

OECD 2000

OECD 1995

o 1} Sigora
Ozel Emeklilik

25%

Ozcl Emeklilik

29%

Sigorta

5%

Yatinm Fon &
Ortakhk
5%

Yatinm Fon &
Ortaklik

24%

TURKIYE 1995

TURKIYE 2000
Difer
1%a
Yannm Fon &
Ortakhik

Sigorta
46%

47

8 Sigorta Yatinm Fon &
? 549, Oraklik
52%

Kaynak: Giiler ARAS, 2003 Yatirim Fonlarimin Sermaye Piyasasi Geligimindeki Rold.

1987 yilindan 2003 yilina gelinceye degin tiirlerine gore en ytiksek oranda iken ABD’-

beklenen gelisme saglanamanus, yaganan k-
rizler, A tipi fonlarin portfoy bilyikliginii
azaltmustir. Fona alinan banka sayisinin artis:
da B tipi fonlarda diisiis goriilmesine ragmen
pazar payinda B tipi fonlarin A tipi fonlara
gdre vergi avantaji, daha az riskli olmas: gibi
nedenlerle daha caziptir. Ulkemizde likit
fonlarina olan talep tablodaki diger yatirim
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de hisse senetlerine olan talep daha yliksek-
tir. Diinyadaki yatinm araglan icinde hisse
senetleri, % 42 iken, {ilkemizdeki talep % 5'-
tir.

Tiirkiye'deki yatinm fonlarin miktar: 1995
yilindan 2000 yilina gelinceye degin onemli
bir miktarda artmamustir. Yatirimer hala ca-
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rin diglanarak devletin fonlar1 toplamasi,
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisi-
dir. IMKB'deki diisiiste A tipi fonlart olum-
suz etkilemektedir.

zip oldugunu dustinmedigi gibi 6zel emekli-
lik fonu ile ilgili 6nemli bir gelismenin de ol-
mayisindan kaynaklanmaktadir.

Hisse senetlerinin pay: artarken, Hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin pay: azalmak-
ta, repo ve ters repoya olan talep 1997 yilinda
artsa da, 2000 yilindan itibaren azalisa geg-

B tipi fonlarin Devlet i¢ Bor¢clanma Senel-
lerine bagimhiligini gostermektedir. Likidite
ihtiyacr arttikga repolara olan talep artmak-

mistir. Bunun nedenleri arasinda 6zel sekto- taclir.
Tablo 4
A Tipi Fonlarin Portfoy Dagilimi
YILLAR | HS% | BS% [ TR% [ DG% | Toplam Fon Portféy Degeri
(Milyon TL)
1999 55,40 | 13,73 | 30,83 | 0,04 283.442.776,2
2000 45,73 111,32 | 42,70 | 0,25 520.293.608,0
2001 61,77 | 15,78 | 22,44 | 0,01 568.736.588,3
2002 54,46 | 13,11 | 32,37 | 0,06 434.884.086,2
2003* |[6046 116,63 122,11| 0,8 664.070.846,0
* Ekim Ay itibariyle.
Kaynak: SPK.
Tablo 5

B Tipi Fonlarin Portfoy Dagilumi

HS% | DIBS% | TR% | DG% | Toplam Fon Portféy Degeri
(Milyon TL)
1999 | 0,88 | 29,72 {6892 | 0,48 936.000.748,41
2000 } 0,03 | 13,24 |86,36 | 0,40 1.417.317.816,75
2001 | 0,05 | 3527 |64,50| 0,18 4.187.045.298,80
2002 | 0,03 | 51,04 (4881 | 0,12 8.911.788.046,37
2003*| 0,08 | 62,33 {3749 | 0,10 16.980.694.556,10
* Ekim ay itibariyle.
Kaynak: SPK.

1997 yilindan giintimiize gelinceye degin
devlet tahvillerinin pay1 artmis iken, Hazine
bonosunun vadesinin kisa clmasi nedeniyle
daha cok talep edilmis, reponun caziplii git-
tikce azalmugtir. Hisse senedinin payi ise en
alt diizeydedir. 1980 sonrasi Hazine Bonolar:
karsiliginda uygulanmakta olz.m repo, 'banka
ve devletin borglanma belgesine ilgiyi daha
vergi stopaj orannn % 20 ola-
ihnda Hazine kagtla-

da arttrmig, Ve
rak belirlenmesi 2003y

MIK YORUMLAR

rnin getirisinin faiz oranlarina kosut olarak
gerilemesi, talebi azaltmistir.

Tiirkiye’de islem goren fon tiirlerinin sey-
rine bakildiginda 1999 yilinda tahvil bono
fonlari en fazla talep edilirken 2001 yilina ge-
lindiginde iilkedeki ekonomik durum likit
halde kalmay: gerektirdiginden, likit fonlar
talep edilmigtir. A tipi fonlar iginde 2002 y1-
linda bir 6nceki yila gére karma fon tiirtt ya-
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tirnmcisina % 92 oraninda getiri ile en ¢ok
kazandiran tiir olurken, ayni yil B tipi fonlar
icinde likit fon yatinmcisina % 67 oraninda
getiri ile en gok kazandiran tir olmustur.

2003 yilinda bir onceki yila A ve B tipi fonlar
icinde yatinmcisina en gok kazandiran sira-
siyla karma fon ve degisken fon tiirii, % 96
ve % 142 orani ile gergeklesmistir.

Sekil 2
Tiirkiye’de Yatirum Fonlar: Tiplerinin Toplam Portféy Dagilimi (%)
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Kaynak: Giler ARAS, 2003, Yatinm Fonlarinin Sermaye Piyasasi Gelisimindeki Rolii.

Sekil3
Tiirkiye’de Fon Tiirlerinin Yillar Itibariyle Degisimi
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Kaynak: SPK.
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SELCUK DURANLAR / OMER TIPIS

Ulkemizdeki Yatirimeilarin Istatistiki
Aqidan Incelenmesi (Ki-Kare Testi)

2003 yilinda yatirnm yapan 0-19 yas arali-
gmdaki yerli yatrmalarin cinsiyetleri ile o-
turduklar iller (Istanbul, Ankara, Izmir, Bur-
sa) arasindaki iliski incelenmistir.

Ho: Bagimsizlik var (iki degisken arasinda
iligki yok).

H1: Bagimsizlik yok (iki degisken arasin-
da iligki var).

o. = 0,005
Sd=(2-1)(4-1)=3
x2tab =7,82x2=2

Karar = 2 < 7,82 oldugundan Ho kabul e-
dilir.

Tablo 6
0-19 Yag Aralig1 Yerli Iller Bazinda Yatirnma Sayisi (31.12.2003)
Cinsiyet | ANKARA | ISTANBUL | iZMiR | BURSA | TOPLAM |
KIZ 248 990 356 112 1706 |
ERKEK 400 1427 513 160 2500
TOPLAM 648 2417 869 272 4206

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr, ziyaret tarihi: 2.1.2004

Tablo 7
20-39 Yag Aralig1 Yabanci Iller Bazinda Yatirimer Sayis: (31.12.2003)
Cinsiyet | ANKARA | ISTANBUL | IZMIR | BURSA | TOPLAM
XKiZ 34 245 46 13 338
ERKEK- 201 724 126 101 1152
TOPLAM 235 969 172 114 1490

Kaynak: http:/ /www.tspakb.org.tr, ziyaret tarihi: 2.1.2004

0-19 yas arahigindaki yerli yatirimcilarin
cinsiyetleri ile oturduklan iller arasindaki i-
ligki yoktur.

2003 yilinda yatinm yapan 20-39 yas ara-
ligindaki yabanci yatirimcilarin cinsiyetleri
ile oturduklar iller (istanbul, Ankara, Izmir,
Bursa) arasindaki iligki incelenmistir.

Ho: Bagimsizlik var (iki degisken arasinda
iligki yok).
H1: Bagimsizlik yok (iki degigken arasin-
da iligki var).

o = 0,001

Sd =(2-1) (4¢-1)=3

x 2tab = 11,34, x2 =23

Karar = 23 > 11,34 oldugundan HI1 Kabul

edilir.

20-39 yas araligindaki yerli yatirimcilarin

1K & EKON
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cinsiyetleri ile oturduklar iller arasindaki i-
ligki vardir.

5- SONUC

Tiirkiye'de Dbireysel yatiimer agirhikly,
portfdy varliginin gogu kamu borglanma ens-
triitmanlarindan olusturulan ve sirketlerin
yatirimlarma yeteri kadar kaynak aktarama-
yan bir yapi ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ekonomisindeki istikrarsizlik un-
surlarinin giderilmesiyle yatirim fonlar sek-
tortiniin gok daha hizl biiyiiyecegi ve daha
saglikli bir yapiya kavusacagt aciktir. Birey-
sel yatirimeinin yatirim fonlarina olan talebi-
nin arttirilmas:, fon portfdyiiniin igeriginde
hisse senedi yatiriminin paymin arttirilmast,
sermaye piyasasinin talep yoniintin geligti-
rilmesi, fiyat volatilitesinin azaltilmasi, mak-
ro ekonomik istikrarin saglanarak belirsizli-
gin azaltilmasi, alternatif yatirun araglarinin
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gelistirilmesi, 6zel emeklilik fonlarimin hizla
hayata gegirilmesi, yatirim fonlart ve bunlar
tarafindan ihrag edilen katima belgelerine
bagl gelirlerin vergilendirilmesi, yonetim
hizmetlerinin birbirinden bagimsiz organi-
zasyonlarca yerine\getirilmesi, mevzuatin AB
standartlarina yakinlastiriimasi, yatirim fon-
lar1 derecelendirme ve karsilagtirma stan-
dartlari, yapilmasi gerekenlerdir.
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Hazine Borclanmalarinin Ozel Kesime
Aktarilabilecek Fonlar Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Icin Bir Analiz

Bu caligmada iktisat yazininda crowding-out etkisi olarak bilinen, maliye politikasi-
nin ozel sektér yatirnmlarini dislama etkisi analiz edilinektedir. S6z konusu kavram ikti-
sat yazininda ilk olarak 1970'li yillarda yer alimgstir. Ancak, biiyiik vergi kesintileri, aza-
lan yurtici harcamalar ve yiiksek savunma harcamalar: sonucu biiyiik biitce agiklarinin
ortaya cikmas: nedeniyle bor¢lanmanin siirmesi, 1980'li yillarda ABD wve Ingiltere gibi
gelismis tilkelerde crowding-out hakkindaki tartismalar: hem gercek yasamda hein de te-
orik platformda giincel hale getirmigstir. Benzer sekilde, son yillarda Tiirkiye'de de kanmu
harcamalanimin ve: biitce aciklanimin biiyiik 6lgiide borglanmayla finanse edilmesi,
konuyu Tiirkiye acisindan da onemli kilnustir. Bu baglamda, iki boliimden olugan calis-
manin birinci boltimiinde crowding-out etkisine iliskin teorik cerceve verildikten sonra
ikinci boliimde, 1980-2003 donemi igin Tiirkiye ekonomisinde finansal crowding-out et-

kisi analiz edilmigtir.

Giris
ilindigi gibi kamu gelirleri (vergiler) ekonomik etkilerinin kiicik oldugu konu-
Bdlsmda emisyon ve borglanma, kamu- sunda iktisat yazininda bir uzlasma s6z ko-
nun, harcamalarin: finanse etmek igin nusudur. Ayrica, harcamalarin emisyon arti-
bagvurabilecegi ii¢ yontemdir ve tercih edi- s ile finanse edilmesinin toplam harcamalar
{izerinde biiyiik bir etki yaratacag: da genel

len yontem de s6z konusu harcamanin eko-

nomik etkilerini degistirebilmektedir. Vergi kabul gormektedir. Bu durumda herhangi

artiglarinin, harcamanin yaratacagi ¢arpan et- bir kesimin harcamalarim kisicr bir etki orta-
ya gikmamaktadir. Asil tartisma, kamu har-

kisini yok etmesi nedeniyle kamu harcama- ;
larinin vergilerle finanse edilmesinin makro camalarinun borglanmayla finansmaninm ya-
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ratacag etkiler iizerinde yogunlagmaktadir.
Kamunun borglanmaya gitmesi 6diing veri-
lebilir fonlara olan talebi yiikselttiginden faiz
oranlar yiikselmekte ve yiikselen faiz oran-
lart da 6zel kesimin bor¢lanma imkanini a-
zaltmaktadir (Schenk, 2004). Diger bir degis-
le, artan kamu harcamalar1 6zel sektorii dis-
lamaktadir. Dislamanin boyutu kiigiik ise,
maliye politikasi iyi bir sekilde iglemeye de-
vam edebilir. Fakat diglama 6nemli boyut-
larda ise, maliye politikasiin toplam harca-
malar (izerindeki etkisi biiytik oranda orta-
dan kalkmaktadir. Bu konudaki tartismalar
uzun yillar varhigim aktif bir sekilde stirdiir-
miis ve dislama etkisinin hangi boyutlarda
gerceklestigi halen netlik kazanmamustir.

Bu galismada iktisat yazininda crowding-
out etkisi olarak bilinen, maliye politikasi-
nin dzel sektor yatinmlarini dislama etkisi a-
naliz edilmektedir. S6z konusu kavram ikti-
sat yazininda ilk olarak 1970'i yillarda yer
almistir. Yaganan stagflasyonun yani sira
1970’lerdeki biiyiik bilitge agiklari, 1960’larin
Keynesyen talep yonetimi politikalarinin sor-
gulanmasinu beraberinde getirmistir. Sonugta
bu politikalar terk edilerek arz yanlt politika-
lar uygulanmaya baslanmigtir. Ancak, biiyiik
vergi kesintileri, azalan yurtigi harcamalar ve
yiiksek savunma harcamalar: 1980'lerde bii-
yiik biitge agiklarinin ortaya gikmasina ne-
den olmustur (Moudud, 2000: 1). Bdylece
1980'li yillarda ABD ve Ingiltere gibi gelismis
tilkelerde buyiik biitge agiklari nedeniyle
borglanmanin siirmesi, crowding-out hak-
kindaki tartigmalari hem gergek yasamda
hem de teorik platformda giincel hale getir-
migtir. Benzer sekilde, son yillarda Tiirkiye'-
de de kamu harcamalarinin ve biitce agikla-
rinin biyiik 6lglide borglanmayla finanse e-
dilmesi, konuyu Tiirkiye agisindan da énem-
li kilmigtir. Bu baglamda, iki bolimden olu-
san galismanin birinci boliimtinde crowding-
out etkisine iligkin teorik gerceve verildikten
sonra ikinci boliimiinde, 1980-2003 dénemi
i¢in Tiirkiye ekonomisinde crowding-out et-
kisi analiz edilmistir.

HAZINE BORCLANMALARININ OZEL KESIME AKTARILABILECEK FONLAR UZERIN DEKI ETKIS]

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

I- Crowding—out Etkisinin
Kuramsal Yapisi

Kamunun izledigi maliye politikalarinin
ozel sektor yatirimlarina olan etkileri tizerin-
de 1970°li yillarda baglayan kuramsal tartig-
malar, kamu harcamalari ile biitge agiklarinin
ve dolayisiyla bunlarin finansman igin basg-
vurulan i¢ borglanmalarin da bityiik oranlar-
da artis gostermesi ile 1980°li yillarda hiz ka-
zanmistir. Calismanin bu béliimiinde ilk ola-
rak kamu-ozel kesim arasi iligkiler incelen-
dikten sonra crowding-out etkisinin tanimui,
kapsami ve siniflandiriimasi ile ilgili bilgiler
verilmektedir. Daha sonra, crowding-out et-
kisi ile beklentiler, servet ve agik ekonomi i-
ligkileri Keynesyen ve Monetarist gortis ger-
gevesinde ortaya konulmustur.

A- Kesimler Arasi [liskiler ve
Kamu ~ Ozel Sektor Dengesi

Ekonomi reel islemlerin yer aldig “reel
kesim” ve diger islemlerin gerceklestigi “ma-
li kesim” olarak iki ana gruba ayrilabilir. Reel
kesim temelde yatirim, tretim ve miibadele
islemlerinin olustugu kesim olarak dustinii-
lebilir. Bu gergevede, yine analitik amaglarla,
reel kesimi kendi iginde kamu kesimi, 6zel
kesim ve dis alem olarak siniflandirabiliriz.
Kamu kesimi kendi iginde genel ve katma
btitgeli idarelerden olusan yerel yonetimleri
kapsayan bir grupla, kamu iktisadi tesebbiis-
lerini igeren diger bir gruptan olusmaktadir.
Ozel kesim, sirketler ve hane halk: olarak iki
ana gruptan olusurken, mali kesim ise, para-
sal sistem ve parasal olmayan mali kurulus-
lar1 igeren iki ana gruptan olugmaktadir. Pa-
rasal sistem iginde ekonomide para iireten ve
parasal islemlerin gerceklestirildigi Merkez
Bankasi, Hazine ve diger mevcut bankalar
yer alir. Mali kurulusiar arasinda ise, mev-
duat toplamayan 6zel amagh bankalar, sos-
yal giivenlik kurumlari, kredi kooperatifleri,
ozel amagli sosyal glivenlik kuruluslan ve
sigorta girketleri gibi ekonomide fon yaratan
kurumlar vardir.

Reel kesimde yer alan birim ve kurumlar



RD. DOC. DR. C. YENAL KESBIC / ESAT BAKIMLI

faaliyetleri sonunda bir gelir elde ederler.
Gelirin ilk kullanim alani cari 6demelerdir.
Gelir diizeyi ile cari 6demeler arasinda kalan,
birimin tasarrufudur. Birim bu tasarrufu ya
fiziksel yatinmda kullanir ya da dogrudan
mali kesim aracihigiyla mali plasmana yon-
lendirir. Ote yandan, yatirimer birimler agi-
sindan bakildiginda tasarruf, yatimm igin ge-
rekli boyutta degilse, bir agik s6z konusu o-
lacaktir. Tasarruf, yatirimi asan boyutta ise
bu kez fazla s6z konusu olacaktir. Diger bir
deyisle, birimin yatinm harcamas: kendi 6z
kaynag (tasarruf) ile finanse edildikten son-
ra mali plasmana y&nlendirilecek bir fazla
kalacaktir (Berksoy, 1989-1990: 9-13).

Reel kesimi olusturan birimlerin davranis-
lar1 incelendiginde, bu davraniglarin, 6zel ke-
simin sirketler grubuyla kamu kesiminin sii-
rekli agik veren birimleri arasinda gercekles-
tigi gorilir (Akytiz, 1985: 86). Mali kesimin
temel islevi reel kesimde ortaya ¢ikan fazla
ve agiklarin yerini degistirip, dengeyi sagla-
maktir (Cetinel, 1989: 198).

Kamu kesimi biitgesinin genellikle agik
veren bir yapida olmasi rastlanti degildir.
Cagdas diinyada pek az devletin harcamala-
rini olagan gelirleri diizeyinde tutabildigi
sdylenebilir. Uygulamada ekonomik ve ¢ogu
kez de siyasal nedenlerle kamu harcamalari-
nin boyutlar: olagan gelirlerini siirekli agma
egilimindedir. Kamu otoritesi cari, yatirim ve
transfer harcamalarini (Biitcenin gider azalti-
c1 politika araglarini) simirlayamaz veya sinir-
lamaya yanasmazken, iktisadi kuruluslan da
kurulus hatalari, yanlis yonetim ve cogu kez
de sosyal amagl fiyatlamalar nedeniyle ken-
di harcamalarin: olagan gelirleriyle (vergi vb.
araglarla) finanse edememektedir.

jkinci Diinya Savag: sonrasinda benimse-
nen Keynesyen Iktisat Politikalari, kamu har-
camalarinin iktisadi hedefleri gergeklestirme-
de, aktif bir iktisat politikas: araci olarak kul-
lanilmas: gibi bir uygulam.aya c.i‘bn‘ﬁsmustijr.
Bu cercevede, iilkeler konjonktiirt canli tut-
mak ve boylece kaynak kullannmn tam js-
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tihdam diizeyine yaklagtirmak tiirtindeki a-
maglarini, kamu harcamalarmi arttirarak ger-
geklestirmeyi yeglemislerdir. Aynt donemde
egemen olan “Sosyal Deviet” anlayis: da ka-
mu kesiminin sosyal amagh harcamalarinin
yaru sira transfer harcamalarmin da siirekli
olarak genislemesi sonucunu dogurmustur.
Sonugta, kamu harcamalarinin stirekli olarak
olagan gelirlerini asma egilimi adeta dogal
bir olgu olarak algilanmaya baslannus ve ka-
mu kesimi ekonomide fon acig1 veren onemli
bir birim haline gelmistir. Bu egilimlerin de
etkisiyle 1960’1 yillarm sonunda belirmeye
baglayan ekonomik bunalim 1970°li yillarin
ortasma dogru ortaya ¢ikmis ve tiim Bati iil-
kelerinin iktisat ve maliye politikalarinda ye-
ni yonelimlere yol agmistir. Maliye politika-
larinin etkin bir aract olan kamu harcamalari
da bunalimdan 6nemli 6lciide etkilenmistir.

Sanayilesmis Batili tilkelerin 1970’lerdeki
performansinda belirgin bir bozulmanin or-
taya ¢iktigi, bliytimenin yavasladigi, issizli-
gin tirmandigl ve enflasyonun hizlandig bi-
linmektedir. Yaygin bir goriise gore, bu eko-
nomilerin (ve dzellikle Avrupa ekonomileri-
nin) yapilari, savas sonundan beri uygulanan
miidahaleci (Keynesyen) politikalarla zayif-
latilmis, rekabetgi piyasa ortaminda yasama
sansi olmayan faaliyetler yapay olarak ayak-
ta tutularak, {iretimin talebe duyarlilif ve e-
konominin bitytime potansiyeli distiriilmts
ve soklara dayanma giicti zayiflatilmigtir. Bu
gortise gore, 1970'lerdeki stagflasyon, petrol
sokunun boyle bir yap: tizerine binmesinin
sonucudur. 1974 yilinda petrol fiyatlarindaki
sigramanin yol agtig1 kaynak aktarmminin y-
kii, lcretler ile karlar arasinda esit oranda
paylastirilsa bile, yatirnmlarin karhihigr dtise-
cek, sermaye stokunun bir bliimii ekonomik
olmaktan gikacaktir. Buna baglh olarak, bii-
ylime yavaslayacak ve igsizlik artacaktir. Do-
layisiyla yapilmasi gereken, bu ytikiin karlar
lizerine binmesini engelleyecek 6zel kesimin
yatinm giicti ve istegini kirmak, yatirimlan
hizlandirmak, endiistrinin yapisini goreli fi-
yatlardaki bu degismeye uydurmak, verimli-



likte huzli bir artis saglayarak kaynak aktari-
minin lcretler tzerindeki ytikiini giderek
hafifletmek olmaliydi. Ancak, toplumsal-
ekonomik yapi bu tir bir yavas inise olanak
vermemisg, hiiktimetler, petrol fiyatlarindaki
sigrayisin deflasyonist etkilerini ortadan kal-
dirmaya yonelik genislemeci politikalarla ig
talebi sisirerek ticret ve fiyat artiglarin finan-
se etmislerdir. Bunun yarattig1 enflasyonist
siire¢ icinde, reel isgiicti maliyetindeki artis-
lar ve ticaret hadleri kaybi kar marjim dii-
stirmisg, likidite genislemesi de dtinya piya-
salarinda petrol dis1 mallarin fiyatlarint hizla
arttirarak karlart daha da asagi cekmistir.
Boylece yapisal bozukluklarin, petrol soku-
nun ve bu soka karsi uygulanan “Keynes-
yen” politikalarin kesismesiyle stagflasyonist
bir siire¢ ortaya ¢ikmus, yatirmlar ve biyii-
me diiserek issizlik tirmanmustir (Akyiiz,
1989: 29 -54).

Ikinci petrol sokunu izleyen yillarda uy-
gulanan iktisat politikalarini, biyiik ¢lgiide
bu egemen goris ve degisen toplumsal den-
geler bicimlendirmistir. Yeni yaklagimin a-
mact efektif talebin hizini keserek nominal
gelir artiglarini frenlemek, sadece enflasyonu
diisiirmekle kalmayip kérlan daha yiiksege
gtkarmaktir. Bu stratejinin gesitli unsurlarina
verilen Onem ve oncelik, tilkeden iilkeye
farkiilik gostermekle birlikte genel olarak arz
yanhs: parasal politika sentezinin, daralmaya
yol agmadan enflasyonu diisiirecegi ve gelir
dagilumim diizelterek orta ve uzun donemde
biiytimeyi hizlandiracag kanisi egemendi. E-
konomik politikadaki déniistime 1979 yili so-
nunda ABD’de paraci uygulamaya gegilmesi
ile baslandigi soylenebilir. Ayni dénemde
Avrupa ve Japonya'nin benzer hedefleri ice-
ren siki para politikasina yoneldigi gortl-
mektedir.

Temelde kamu kesiminin daralmas: gere-
gi uzerinde durulan bu politikalara gore,
kamu kesiminin kiictiltiilmesi, harcamalarin
azaltilmasi kadar, ozel kesimden aktarilan
fonlarin azaltilmastyla es anlamli olan, kamu
gelirlerinin kiigliltiilmesi agisindan da sz
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konusudur. Bu baglamda, kamu gelirleriyle
kamu harcamalart arasindaki uyumsuzluk
mutlaka Keynesyen yaklasimdan etkilenen
asir1 harcamaci egilimlerden kaynaklanma-
yabilir. Tersine belirli nedenlerle kamu gelir-
lerinin distik tutulmasi da sonugta kamu ke-
siminin agik vermesine neden olabilir.

1980’lerin basinda uygulanmaya baglayan
liberal - paracr yaklagimlarin getirdigi ilke ve
amaglar nedeniyle kamu finansman agiklar
olusmaya baslamistir. Bu durum karsisinda
pek gok Batili tilkede giderek artan kamu
bor¢lanmalart kamu maliyesi lizerinde 6-
nemli kisitlamalara neden olmustur. Kamu
gelirlerinin azaltilarak 6zel kesimin vergi yii-
kiintn dustrilmesi daha kolay saglanirken,
kamu harcamalarinin azaltilmasinda ayni
kolayhgin olmadig gorilmiigtiir.

ABD’de 1982 sonrasindaki gelismeler,
makro ekonomik politikalarin etkileri konu-
sunda oldukga 6gretici olmus ve arz yanlst
ve paraci gorislerin politika dnermeleri hak-
kinda kuskular dogmaya baglanmistir. {lk o-
larak ekonomi, biitce agiginin etkisiyle genis-
lemis, arz yanl etkiler yaratmak amaciyla
uygulanan politikalar, Keynesyen etkiler ne-
deniyle tretim ve istihdami arttirnustir. Yati-
rimlarda hizli bir artis olmus ise de bunda
vergi indirimleri énemli bir rol oynamustir.
Vergi indiriminin yiiksek, ancak talebin dii-
stk oldugu bir ¢cok alanda yatirnmlarin diis-
tiigii ya da énemli bir artis kaydetmedigi, bu
yolla edinilen fonlarin kar dagitimmin artti-
rilmasinda kullanildigt goriilmektedir. [kin-
cisi ise, reel faiz oranindaki artisa ve vergi in-
dirimlerine karsin tasarruflarda beklenilen
gelisme olmanus, sirket dis1 6zel kesimin ta-
sarruf oran1 1981"'de % 6.4 iken % 3.9'a inmis-
tir. Tasarruf oranindaki bu disiis, ayni za-
manda, paract rasyonel bekleyisler yaklasi-
mmin D. Ricardo’dan esinlendigi savi hak-
kinda da ciddi stpheler dogurmustur. Bu
sav, Ozel kesimden borglanarak finanse edi-
len biitge agiklarinin efektif talebi genisletme-
yecegini, bu borglarin ileride vergi artirim
ile 6denecegini bilen tiiketicilerin rasyonel
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bir yaklagimla simdiden tiiketimlerini kisa-
rak tedbir alacaklarini 6ne stirmektedir. An-
cak 1982-1986 doneminde, ABD’de hem ka-
mu borglar hizla artmis, hem de 6zel kesim
tasarruflar1 diismuigtiir. Tasarruflardaki dii-
siiste, hisse senetleri fiyatlarindaki asir1 arti-
sin yarattigi spekiilatif sermaye kazanglari-
nin, mali piyasalarin serbestlestirilmesi so-
nucunda borglanmanin kolaylasmasinin, do-
larin cari degerinin beklenenin iizerine gik-
masinin yarattigr ithal talebinin ve yiiksek fa-
izler nedeniyle gelir dagiliminda rantiyer ke-
sim lehine degismesinin &nemli rolleri ol-
mustur. Ayni sekilde, paraci yaklasimin,
borglanma ile finanse edilen kamu agiklari-
nin faizleri yiikselterek 6zel kesimin harca-
malarini engelleyecegi (crowding-out) ve e-
fektif talepte bir artis saglamayacag: savi da
bagarili bir sinav vermistir. Siki para politi-
kasina, kamu kesiminin i¢ borglarindaki ve
faiz oranlarindaki artiglara ragmen 6zel ke-
sim harcamalan azalmg, efektif talep hizia
yukselmistir.

Goriildiigia gibi, gerek kamu harcamalari-
nun olagan kamu gelirlerinin tizerinde genis-
lemesi sonucu ortaya ¢ikan Keynesyen uygu-
lamalarda, gerekse ¢zel kesimden kamuya
fon aktarilmasini yavaglatarak, kamu gelirle-
rinin daralhlmasi sonucunu doguran arz
yanli paraci uygulamalarda kamu finansman
dengesi bozulmaktadir. Sonug olarak, her iki
durumda da, kamu kesimi ekonomide en
onemli kesim kimligi kazanmaktadr.

B- Crowding-Out Etkisinin Tanimi,
Kapsamui ve Siniflandiriimasi

1. Tanim ve Kapsam

Kamu kesiminin ekonomi iginde genisle-
mesi ve 6zellikle finansman agiklarini kargi-
lamak amaciyla mali kesime girmesi sonucu
5zel kesimin diglanmas: iktisat literatiiriinde
tartigilan bir olgudur. Kamu kesimi aciklar:-
nin gerektirdigi finansman hacmi ve bu fi-
nansmanin gergeklestirilme bigimi kuskusuz,
5zel kesim pirimlerini pek ¢ok yonden etki-

Jemektedir.
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Keynesyen garpan analizinde kamu harca-
malarindaki artis veya vergi oranlarmdaki
indirim, ekonomideki toplam harcamalar
carpan katsayisi kadar artirir. Maliye politi-
kasinin toplam talebi artirma etkisi, yatirim-
larin faiz esnekliginin disiik, para talebinin
faiz esnekliginin ise yiiksek oldugu olgiide
artacaktir. Ancak bu analizde, kamu harca-
malarinm (biitge agiklarinm) finansman yolu
tizerinde pek durulmaz. Vergiler, para arzi
artig1 ve borglanma yolu ile finansman, bir-
birlerine gore onemli farkhilik yaratmaz.

Oysa Monetaristlere gore, kamu harcama-
lariun toplam talebi artirma etkisi, bu harca-
malann finansman sekline gore farkhliklar
gosterir: Para basimi (bor¢ monetizasyonu)
ile finanse edilen kamu harcamalari toplam
talebi artirir ve bu sebepten 6tiirts ekonomide
belirli bir genisleme gergeklesir. Ancak mo-
netaristlere gore para arzi degismezken, salt
maliye politikasi ad1 verilen, vergiler ve tzel-
likle tahvil satisi seklinde borglanmayla fi-
nanse edilen kamu harcamalarindaki artis,
garpan slireci sonunda toplam harcamalarda
bir artig yaratmadig gibi, 6zel sektor harca-
malarini da kisar (Zahn, 1978: 13). Borglan-
mayla finanse edilen bir genisletici maliye
politikasinin, kisa donemde milli geliri bir
Olclide etkilese bile, uzun dénemde faiz had-
lerini ytikselterek 6zel kesim yatirim ve titke-
tim harcamalarinda bir kisilmaya (tikanma-
ya-dislanmaya) neden olabilir. Ozel kesim
harcamalarinin kisilmasina neden olan bu
etkiye crowding-out etkisi ad1 verilmektedir
(Arestis, 1979: 36-37).

Faiz haddindeki degismeler, cesitli meka-
nizmalarla crowding-out etkisine neden o-
lur. Bilindigi gibi Klasik iktisatgilara gore, 1S-
LM analizi gercevesinde yatirimlarin faize
kars: esnekligi yiiksek, para talebinin faize
karsi esnekligi ise sifirdir. Bu nedenle LM eg-
risi diktir. Kamu harcamalarinda ortaya ¢i-
kan artig IS egrisini saga kaydirirken, LM eg-
risinde bir degisme olmayacak, artan faiz
haddi 6zel sektdr yatirim harcamalayini kisa-
caktir. Sonug olarak, kamu sektérii harcama-
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larimin milli gelir diizeyi tizerinde etkisi ola-
mayacak, ancak milli gelirin kamu ve 06zel
sektor arasindaki dagilimi degisecektir. Key-
nes'in Genel Teori’sinde de yer alan bu du-
rum is gérme crowding-out'u (transaction
crowding-out effect) olarak adlandirilir (Key-
nes, 1967: 119-120). Bu durumda kamu sekto-
rii harcamalarindaki bir artig, ekonomide ge-
lir ve fiyat artisina yol acarken, ayni zaman-
da muamele hacminin ve dolayisiyla nakit
ihtiyacinin artmasma da neden olur ki, bu
durum, faiz haddinin yiikselmesiyle sonug-
lanir. Merkez Bankas: artan para talebini kar-
stlamadifi middetge 6zel yatirimlar kisila-
cak, gelirde ya hi¢ bir degisme olmayacak
veya ¢ok az bir artig olacaktir.

Keynes ve Keynesyen iktisatcilara gore, is
gorme crowding-out'u bir tasarruf kithgin-
dan degil, nakit darhigindan ortaya qiktigin-
dan, Merkez Bankasi artan para talebini kar-
silachg: takdirde milli gelir artacagindan bu-
rada para politikasinin ortaya gikardig:
crowding-out'tan s6z etmek yerinde olacak-
tir.

Friedman'a gére crowding-out'un gergek-
lesmesi igin, para talebinin faiz esnekliginin
sifir olmasi gerekmez (Friedman, 1972: 913).
Yatirim talebinin faiz duyarliliginin sonsuz
oldugu durumda da maliye politikas: etkin
degildir. Bu durumda genisletici bir maliye
politikasi faiz haddini yiikseltmez. Ciinkii fa-
iz haddinde kiigiik bir degisme yatirimlarda
kamu sektrii harcamalarina esit biiytikliik-
te fakat ters yonde bir etki yaratacaktir, Yati-
rim talebinin faiz duyarlihgimn sonsuz ol-
dugu diisiincesi, F. Knight'in fikirlerine da-
yandwrilmaktadir. Bu gortige gore yatirimla-
rin azalan getirilerinden séz edilemez. Ciin-
kii sermaye stoku o kadar biiyiiktiir ki, bu
sermaye stokuna yapilacak kiigiik ilave yati-
rimlar sermayenin marjinal getirisini etkile-
meyecektir. Ayrica, teknolojik gelismeler de
sermayenin marjinal getirisindeki azalmay:
edir. Bu etkinin sonucu, toplam
sermayenin getirisine gore ya-
r. Dolayisiyla kamu harcamala-

gidermekt
yatirim egrisi,
tay olacakt!
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rindaki artis 6zel sektoriin kullandig: tasar-
ruflari kisarak, yalnizca 6zel sektér yatirim-
larinin yerine gegmis olur (Macesich, 1983).

Yine Friedman’a gore, kamu tahvilleri ile
ozel sektor tahvil ve hisse senetlerinin ikame
durumlar oldukga fazladir. Kamu, tahvil ih-
ract yolu ile finansmanmu gergeklestirdigin-
de, hem &zel kesimin piyasadan bulabilecegi
fonlar1 azaltacak, hem de faiz haddinde se-
bep olacag: yiikselme nedeniyle bu fonlarn
maliyetini artiracaktir. Sonug olarak, kamu
sektorii tahvilleri piyasada 6zel sektor tahvil
ve hisse senetlerinin yerine gegecek ve bir st-
re sonra iiretimde ve dolayisiyla gelirde azal-
malar olusacaktir. Bu mekanizmaya portfolio
crowding-out ad: verilmektedir (Friedman,
1972: 917).

2. Crowding-out Etkisinin
Siniflandirilmas:

Kamu harcamalart nedeniyle ¢zel kesim
yatirumlarinin dislanma etkisi olarak tanimla-
nan crowding-out etkisi ti¢ sekilde simiflan-
dinlabilir. Bunlar (i) finansal-reel crowding-
out, (ii) kisa-uzun dénem crowding-out ve
(iii) dolaysiz—dolayl: crowding-out’dur.

(i) Finansal-reel crowding-out

Crowding-out deyimi kamu harcamalari-
nin 6zel harcamalarin yerine ge¢mesini (Bui-
ter, 1977: 309) ifade edebilecegi gibi, kamu
kesiminin daha fazla finansman saglamasi
nedeniyle ©zel sektoriin finans ve yatirim
kaynaklarini simurlandirmas: da crowding-
out olarak ifade edilmektedir (Demirgil,
1983: 37). Bu baglamda, kamunun, kullandig:
reel kaynaklar 6zel kesim aleyhine genislet-
mesi yatirimlardan dislama veya reel disla-
ma (reel crowding-out); mevcut fonlardan
kullandig1 kismi 6zel kesim aleyhine genis-
letmesi ise finansal dislama (financial crow-
ding-out) olarak tamimlanmaktadir (Balassa,
1988: 1).

Finansal dislama (financial crowding-out)
kamu kesiminin, agiklarini finanse etmek igin
mali piyasalara girmesi durumunda s6z ko-




nusu olmaktadir. Finansal diglamanin kus-
kusuz, kamu kesimi yatinmlanyla dogrudan
baglantis1 vardir. Kamu kesimi, olagan gelir-
leriyle (vergi vs.) cari harcamalarini gergek-
lestirdikten sonra kalan tasarruflarim yatiri-
ma yonlendirmektedir. Kamu tasarruflar p-
lanlanan yatirimlari finanse etmekte yetersiz
kalinca, kamu finansman agiklari olusmak-
tadir. Bu agiklan finanse etmenin bir yolu
emisyon veya parasal genislemedir. Bu du-
rumun istikrar bozucu etkileri vardir. Diger
bir yéntem ise, dis alemden borg¢lanmaktir.
Bu olanagin da ¢ok yaygm ve hacimli olarak
kullanilmasi s6z konusu degildir. Yine de, bu
iki yontemin kullanilmas: 6zel kesimin kul-
lanabilecegi fonlarin bir kismini kamuya ka-
nalize edecektir. Ozel kesim fonlar: daraldig:
icin bu durum, 6zel kesimin finansal dislan-
mast olarak yorumlanabilir. j

Literatiirde finansal diglama etkisinin, ka-
munun, finansman igin mali kesimden dog-
rudan borglanma yéntemine bagvurdugu du-
rumlarda ortaya giktig: ileri siirtilmektedir.
Bu tiir bor¢lanmada kamu, mali araglar kul-
lanarak hane halk: tasarruflarini 6zel kesim
finansmanindan, kendi agiklarinin finansma-
nina yonlendirmektedir. Fazlalarin bir fon
havuzu olusturdugunu diistinecek olursak,
kamu kesiminin bu havuzun biiyiik parcasi-
nt kullanmasi, ©6zel kesim finansmaninda
kullanilacak parganin kiigiilmesine neden o-
lacaktir.

Ozel kesimin finansal diglanmas: kendi
fon talep esnekligine baglh olmakla beraber,
fazla veren hane halkinin portféy tercihleri
de dislamanin boyutu iizerinde etkili olmak-
tadir. Hane halkinin, tasarruflarini (servetini)
hangi alanlara yonlendirecegi kuskusuz geti-
riye bagli olmakla beraber, giiven gibi unsur-
lar da belirleyici olabilmektedir. Eger hane
halki, kamu mali araglarin (tahvil, bono vb.)
ozel kesimin hisse senedi dahil diger araglart
yerine ve/veya banka kesimi mevduati aley-
hine tercih eder ve kamu araglarini bunlarin
yerine ikame ederse, net bir diglama olgusu
soz konusu olacaktir. Tersine, hane halkr ka-
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mu senetlerini 6zel kesim mali araglar: yeri-
ne tam ikame edilebilir bulmuyorsa, bu tak-
dirde (6zellikle hisse senetlerinde) getiri ora-
n1 diisitk olsa dahi portféylerinde 6zel kesim
mali araglarini muhafaza edecektir. Hane
halkinin bu tiir bir portfoy tercihi kuskusuz
ozel kesimin finansal dislanmasinin boyutla-
rin1 daraltacaktir. Dolayisiyla, hane halkinin,
banka hesaplari, 6zel kesim mali araglar1 ve
kamu kesimi mali araglari arasindaki ikame
egilimi, finansal diglamanin boyutlarin: belir-
lemede 6nemli bir etken olmaktadir.

Kamu kesiminin 6zel kesimi finansal pi-
yasalardan dislamasina yonelik diger bir
yaklagim, kamunun kendi mali araglarinin
plasmaninda bankacilik sistemini kullanma-
sidir. Mali araglarin ilk adimda banka kesi-
mine satilmasi veya banka karsihiklarmmin ka-
mu mali araglarinda tutulmasi zorunlulugu
ve bu tur islemleri 5zendirici vergi muafiyet-
leri gibi onlemler dogrudan banka sisteminin
iiretebilecegi kredi fonlarinin kamu kesimine
aktarilmasina, dolayisiyla 6zel kesimin bu
fonlardan mahrum kalmasina yol agmakta-
dir. Ozellikle mali sistemi nispeten geri kal-
mis ilkelerde, bankacilik kesiminin ekono-
mide fon arz ve talebini ayarlayan egemen
mali kurum kimligine sahip olmasi, bu tlke-
lerde kamu kesiminin bankalar araciligiyla
fon aktarmasina 6n ayak olmaktadir. Kusku-
suz sdz konusu aktarmanin cap: ve dolayi-
siyla ortaya ¢rkacak olan finansal diglamanin
boyutu, bankalarin zorunlu olarak kamu a-
raglarina tahsis ettikleri fonlar disinda, hane
halkinin ve banka yoneticilerinin portfoy ter-
cihlerine bagli olmaktadir. Ancak gogu kez,
kamu mali araglari ile vadeli mevduat ikame
edilebilir plasman kanallari haline gelmekte
ve bu kanaldan énemli lgiide finansal dig-
lama gerceklesmektedir. Sonug olarak, hane
halkinin tasarruf ve servetlerini degerlen-
dirmede kamu araglariyla banka hesaplar:
arasindaki ikame egilimleri yiiksek oldugu
Olclide 6zel kesim finansal kesimden diglan-
maktadir.

Kamu kesiminin i¢ mali piyasalardan mali
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arac ihrac yoluyla borglanmasy, 6zel kesimin
finansal dislanmasini pekistirecek 6zellikler
de tagimaktadir. Bu tiir kamu finansman gi-
derek bir i¢ borg faiz ve anapara ddemesi di-
namigi yaratarak, kamunun cari transfer
harcamalar! iizerine ilave yiik getirecektir.
Cari transfer harcamalarmin, borg servisi 6-
demeleri nedeniyle giderek sismesi, bir siire
sonra kamunun bu tiir harcamalarini karsi-
lamak tizere yeniden borglanmasimi gerekti-
ren bir dongi yaratir. Transfer harcamalari-
nin yarattig: ilave fon talebi, yine mali piya-
salardan karsilanirsa, 6zel kesimin finansal
dislanma boyutu biiyiiyecektir. Diger yan-
dan, kamu, transfer harcamalarini (faiz 6de-
melerini) hane halkina yapmaktadir. Bu du-
rumda hane halkinn tasarruflar: da biyiiye-
cek ve sonucta, hane halk: tasarruflanyla
kamu kesimi agiklan arasindaki iligkiye bagl:
olarak, muhtemelen hane halkindan 6zel ke-
sime gidecek fonlarda da bir artis olabilecek-
tir. Kamu i¢ borclanmasinin yarattig: trans-
fer-harcama akimi, hane halkinin tiiketim-
tasarruf tercihine, kamu mali araclariyla 6zel
mali araglar arasindaki ikame egilimine ve
yiikselen fon maliyeti karsisinda zel kesim
fon talebi davranigina bagl olarak sinirli ve-
ya 6nemli dlgiide finansal dislanma yaratabi-
lecektir.

Kamu harcamalarindaki artist AG, ozel
sektor harcamalarindaki azalisi ise AS olarak
gosterirsek, crowding-out etkisini su sekilde
derecelendirebiliriz (Yay & Yay, 1991: 115):

- Eger 6zel kesim harcamalarindaki azal-
ma, kamu harcamalarindaki artisa esitse, u-
zun dénem mali garpan katsayist sifir olacak-
tir. Bu durumda, gelirde bir degisiklik olma-
mast ve ekonomide bir genislemenin gergek-
lesmemesi nedeniyle tam crowding-out etki-
si var demektir.

IAGI=IASI  AY=0* k=0

. Kamu harcamalarindaki artis, 6zel sek-
t6r harcamalarindaki azaligtan daha biytk
ise, carpan katsayisinin sifir ile bir arasinda

olmas: az da olsa bir gelir artiginin gergek-
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lesmesi anlamina gelir. Bu durumda kismi
crowding-out etkisinden soz edilir.

IAGI>1ASI AY>0 O<k<1

- Kamu harcamalari arlarken, 6zel sektor
harcamalarinda bir azalma olmamasi ve car-
pan katsayisinin birden biiyiik olmas: duru-
munda sifir crowding-out etkisinden bahse-
dilir.

IAGI>0 , 1IASI=0 k> 1

- Ogzel sektér harcamalarindaki bir azal-
manin, kamu harcamalarindaki bir artistan
daha biiyiik olmasi durumunda ise ¢arpan
katsayisi negatif olur. Bu durumda ortaya ci-
kan etkiye asiri crowding-oul etkisi denil-
mektedir .

1AGI < 1ASI k< 0

1984 yilinda, gelismekte olan iilkeleri ko-
nu alan bir arastirma, toplam yatirimlar igin-
de 6zel kesim yatirimlarinin pay: yikseldik-
ce, ekonomideki yatirim oraninn biiyidii-
giinii ve biiylime hizinun yiikseldigini sap-
tamugtir (Blejer ve Khan, 1984). Bu noktada
baglatilan tartisma 6zellikle bu tilkelerde ka-
mu yatimmlarinim 6zel kesim aleyhine genis-
letilmesinin olumsuz sonuglar doguracag:
sonucuna ulasmistir. Ancak, 6zel kesimin ya-
tinmlardan diglanmasinin istatistiksel olarak
saptanmasi giigtiir ve bu oldukga tartismal
bir konudur. Bu konuda yapilan istatistiksel
arastirmalar da ¢eligkili sonuglar vermekte-
dir®.

Gergekten, 6zel kesim ve kamu kesiminin
ayni alanlara yatirim yapmalar durumunda,
kamu kesimi yatirimlarinin genislemesi bir
dislama etkisi yaratmakta, yatirnm alanlari
farklilastiginda iki tiir yatirim arasindaki ilig-
ki daha degisik boyut kazanmaktadir. Yati-
rnim alanlarinin farkhlagmasi, kamu kesimi-
nin alt yapr yatinmlarina yoéneldigi durum-
larda s6z konusu olmaktadir. Bu kosullarda,
kamu ve dzel yatinmlar rakip degil, tamam-
layicr 6zellik kazanmakta ve kamu yatirimla-
r1 bzel yatirimlar: engellemekten gok bunla-
rin gergeklestirilmesine katkida bulunup, ve
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rimliligini ve karhligini arttirmaktadir. Dola-
yisiyla, kamu kesiminin salt alt yapt yatirim-
lariyla yetindigi durumlarda, 6zel kesimin
yatinnmlardan dislanmasi s6z konusu olma-
maktadar, Yatirimlardan dislanma, her iki ke-
sim ayni yatirim alanlarina yéneldiginde or-
taya ¢cikmaktadir. Bu tiir bir yatinm politika-
s1 kamunun, hem reel kaynaklarin kullani-
minda 6zel kesimle rakip hale gelmesine ne-
den olmakta, hem de kendi yatirimlar: genis-
lediginde, 6zel kesimin potansiyel yatirimla-
it gerceklestirememesi sonucunu dogur-
maktadir.

Kamunun, kullandig1 reel kaynaklar: &zel
kesim aleyhine genigletmesi reel crowding-
out olarak ifade edilmektedir. Kaynak tikan-
mas olarak ifade edebilecegimiz bu durum,
yapilmasi gereken bir yatirimin, 6zel sektor
yerine kamu sektorii tarafindan gergeklesti-
rilmesi sonucu s6z konusu olur (Resource
crowding-out). Bu goériise gére kamu sekto-
rd, belirli bir yatirimin gerceklestirilmesinde
ve lretim agamasinda 6zel sektore gore daha
az etkindir. Bu nedenle 6zel yatirrm yerine
kamu yatinnmi yapilmasi, hem ozel sektorii
olumsuz etkileyecek hem de potansiyel iire-
tim kapasitesini ve gelir artis hizin1 diisiire-
cektir. Bununla birlikte, tiretim faktorlerinin
verimli 6zel sektorden, daha az verimli kamu
sektoriine aktarilmasi kaynaklarin israfina
yol agacakhir. Giintimiizde 6zellestirmeyi sa-
vunanlarin temel ¢ikis noktast bu diisiince-
dir.

(ii) Kisa ve uzun dénem crowding-out

Crowding-out etkisinin kisa ve uzun dé-
nem olarak siniflandirilmasi, kamu harcama-
larindaki degismenin etkilerini kargilagtir-
mak agisindan énemlidir. Uzun dénem ana-
lizde, gelecekle ilgili beklentiler ve stok var-
liklar gibi degiskenler endojen bir yapiya sa-
hipken, kisa dénemde ise s6z konusu degis-
kenler egzojendir. Uzun dénemde beklenti
ve stoklarda ortaya gikan degismelerin etkisi,
hiikiimet politikalarmda ortaya gikan degis-

melere uygun hale getirilebilir. Uzun donem
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crowding-out etkisi ile ilgili farkli yaklagim-
lari ortaya koyan pek ¢ok arastirma mevcut-
tur®.

Boyle bir siniflandirmada, kisa ve uzun
dénemde ortaya ¢ikan crowding-out etkisi-
nin hangi donemde daha biiyiik oldugunun
ortaya konulmasi 6nemlidir. Tobin & Buiter
(1976), sabit sermaye stoku ve tiim kaynakla-
rin tam istidam diizeyinde bulundugu varsa-
yimt altinda, kisa dénemde kamu harcamala-
1 tarafindan reel 6zel sektér harcamalarinin
tam olarak dolayli diglanma etkisini analiz
etmisler ve analizleri sonucu ulasmis olduk-
lar1 bulgularr uzun dénemde, kamu harca-
malaninin reel gelir tizerindeki etkisi ile kar-
silastirmislardir.

(iii) Dolaysiz ve dolayli crowding-out

Kamu sektoriintin buytikligd, ozel sektor
faaliyetlerini etkileyebilir. Bu etkinin yonii
dolaysiz veya dolayl: olabilir. Dolaysiz crow-
ding-out ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bu ¢ok
boyutluluk, ¢carpan mekanizmas: dolayisiyla
crowding-out etkisine sebebiyet veren kamu
harcamalar ile 6zel sektér yatirnmlarindaki
tarafindan karakterize edilebilir. Kamu sek-
torti tarafindan gerceklestirilen her faaliyet,
ozel sektor tarafindan karsi bir faaliyetle te-
sirsiz birakiliyorsa crowding-out etkisinden
s6z etmek mimkiin degildir.

IS - LM modelinde dolaysiz crowding-out
etkisi, maliye politikas: ile ilgili olmak tizere
IS egrisinde kaymaya neden olur. Dolaysiz
crowding-out etkisinin ortaya konulmasinda
en énemli konu, gelir, servet, tliketim, yati-
rim ve borglanma egilimlerinin 6zel sektor ve
kamu sektérii agisindan tanimlanmasidir. Bu
egilimlerin tamimlariyla ilgili olmak {lizere
kamu ve ozel sektdr arasinda uyumun bu-
lunmas: gerekir.

Dolayli veya genis sistem crowding-out,
ozel ekonomik faaliyetlerin, kamu ekonomik
faaliyetleri tarafindan ikame edilmesini ifade
eder. Dolayli crowding-out etkisifiin anali-
zinde belli basli unsurlar; vergi orani, faiz
oranlari ve fiyatlar genel diizeyindeki degis-




melerdir. Kamunun vergi oranlarim yik-
seltmesi, 6zel sektdr harcamalarini azaltici
bir etki yaratacaktir. Diger bir degisle, kamu
harcamalarindaki artis, 6zel sektér harcama-
larint azaltacaktir. Dolayli crowding-out, ba-
z1 kamu politikasy araglarinda ortaya ¢ikan
degismeler sonucu da olusabilir. Kamu poli-
tikasi araglarina iliskin degerlerde ortaya gi-
kan degismelerin, faiz oran: ve fiyatlara yan-
stmast sonucu dolayh crowding-out etkisi or-
taya cikar. Eger kamu hareamalar: garpani
pozitif ise, 6zel yatirim ve tiiketim harcama-
lart kisa donemde dislanacaktir. Bu durum-
da, IS egrisi asagiya dogru kayarken, faiz o-
ranlarindaki ytikselme nedeniyle LM egrisi
de asagiya dogru kayar.

Tablo 1: Kisa ve Uzun Dénemde Dolaysiz
ve Dolayli Kamu Harcamalari Artiginin
Etkileri Ile Ilgili Yaklagimlar

HAZINE BORCLANMALARININ OZEL KESIME AKTARILABILECEK FONLAR UZERINDEKI ETKISI

DOLAYSIZ DOLAYLI
Spencer-Yohe (1970)
Bailey (1971) Hicks (1937)

Pletzman (1973)
David-Scadding (1974)
Kochin (1974)
Miller-Upton (1974)
Carlson-Spencer (1975)

KISA

DONEM Keynes (1936)

Friedman (1970)
Bilinder-Solow (1973)

Keynes-Handerson (1929)

Christ (1968)
Johonson (1967)
Foley-Sidrauski (1971)
Friedman (1972)
Bilinder-Solow (1974)
Tobin-Buiter (1976)

UZUN Baro (1974;1976)
DONEM | Feldestein (1976)

Kaynak: AS. BLINDER, R.M. SOLOW, “Analy-
tical Foundations of Fiscal Policy”, Economics of
- Public Finance, Washington DC., Brookings
Institutions, 1976, ss.3-115.

Kamu harcamalarinin kisa donemdeki
degismelerinin reel gelir Gizerinde bir etkisi-
nin olmayacagn ileri siiren caligmalara lite-
ratiirde rastlanmaktadir (Mundell, 1962; Fle-
ming, 1962). Kisa ve uzun dénemde dolaylt
ve dolaysiz kamu harcamalari artiginin etki-
leri tizerindeki yaklagimlar Tablo 1'de goste-
rilmigtir.

C- Beklentiler ve Crowding-Out

Keynes, kamu harcamalarindaki artisin
girisimcilerin psikolojik yapisinu etkileyece-
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gini, ozel sektor harcamalarmin da bu du-
rumdan olumsuz yénde etkilenebilecegini 6-
ne siirmektedir. Kamunun ortaya koymus ol-
dugu programin, girisimcilerin gelecekle ilgi-
li beklenti ve giivenlerini olumsuz etkileme-
si, para talebini arttirirken sermayenin mar-
jinal etkinligini azaltacaktir. Bu da gelirde bir
diisiise neden olacaktir.

D- Servet ve Crowding-Out

Beseri sermayeyi ve faiz haddi ile tahvil
fiyatlarindaki degismeleri goz ardi edersek,
ozel kesimin serveti (W), reel sermaye stoku
(K), parasal sermaye (M) ve devlet tahville-
rinden (B) olusur: P ise fiyatlar genel diizeyi-
ni gostermektedir.

W=PK+M+B

Bilindigi gibi servetteki bir artis, hem para
talebini hem de tiiketim harcamalarini artirir.
Tahvil satisi yontemiyle finanse edilen bir
kamu harcamasi, bireylerin portfoylerinde
bulunan tahvil miktarin arttirdigindan, ser-
veti ve dolayistyla tiiketim harcamalarini ar-
tirir. Bu, maliye politikasinin toplam talebi
artirma etkisini daha da biiyitir. Ancak, &-
zel servetteki artis para talebini de arttirir. Bu
nedenlerden dolayr maliye politikast sonucu
gelirin artip artmamasi, servetteki degisimle-
re bagli olarak para talebi ve tiiketim harca-
malarinin duyarhligina baghdir. Uzun do-
nemde, artan mal talebini karsilamak tzere
ati] tretim kaynag yoksa, fiyatlar genel dii-
zeyi yiikselecektir. Bu, para arzinin ve serve-
tin reel degerinin diismesi demektir. Bu ne-
denle 6zel kesim, nominal tutarlarin degerini
ayarlamak i¢in tahvil satacak, ve bu satis is-
lemi faiz oranlarmi yiikseltecektir. Ayrica,
paranin satin alma gliciinde ortaya ¢ikan a-
zalma tiiketim harcamalarini diisiirecektir.
Yani kisa dénemde gelir yiikselecek, ancak
uzun donemde tekrar eski diizeyine diige-
cektir.

IS - LM modeli Keynesyen analiz gergeve-
sinde disiinildiigiinde goyle bir durumla
kargilagilmaktadir: Keynes, tasarruf artisinin
ve Ozel kesim yatirimlan ile kamu agiklarini
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finanse etmek igin arz edilen menkul deger-
lerin servette yapti§1 artisin faiz oranina etki-
lerini dnemsemez. Oysa Monetarist diistince,
servette ortaya ¢ikan artisin faiz oraninda do-
laysiz bir yiikselmeye neden olacagini soyler.
Faiz oranindaki dolaysiz yiikselmenin kay-
nagi ise, belirli bir milli gelir diizeyinde ka-
mu agigmin finansmamn igin arz edilen yeni
kamu kesimi menkul degerleridir.

Ekonomik karar birimlerinin yeni arz edi-
len kamu sektorii menkul degerlerini satin
almasi, bu birimlerin servetini arttirir. Ciinkii
ekonomik karar birimleri, satin aldiklan
menkul degerlerin faiz orani tizerinden gele-
cekte kazang elde edeceklerdir®.

Keynes’in para talebi fonksiyonu igin, ser-
vet kavrami da dikkate almarak agagidaki e-
sitlik kullanilabilir (Froyen, 1990: 287).

Md =L (y, r, wh)

Bu esitlikte Md para talebini; y milli gelir
diizeyini; r faiz oranini ve wh serveti gos-
termektedir. Servetin, menkul degerler port-
foyii ve paradan olustugu distintiliirse aga-
gidaki esitlik elde edilebilir (Froyen, 1990:
288).

Md = (y, 1, B + M)

Burada B menkul degerler portfoytinii, M
ise para miktarini gostermektedir. IS-LM
modelinin degiskenleri olan faiz orani ve
milli gelir, Keynesyen para talebinin de de-
giskenleri oldugu igin bunlarda ortaya ¢ika-
bilecek herhangi bir degisme LM egrisini
kaydirmaz. Bununla birlikte, para talebi
fonksiyonuna servetin de eklenmesi, servette
herhangi bir degisme ortaya ciktiginda LM
egrisinin kayacag1 anlamin tagir.

Kamu sektoriiniin artan kamu harcamala-
rini finanse etmek igin arz ettigi yeni menkul
degerler, bu menkul degerleri satin alan e-
konomik birimlerin servetini artirir. Bu ser-
vet artisy, Md = (Y, r, wh) seklinde ifade edi-
Jen para talebi fonksiyonu sonucu para tale-
bini belirli bir milli gelir diizeyi ve faiz ora-
ninda arttiracaktir. Boylece faiz orani yiikse-
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lirken milli gelirde azalma meydana gelecek-
tir. Yeni milli gelir diizeyi, genisletici maliye
politikasinin hentiz uygulanmaya baslanma-
digt milli gelir diizeyinin altindadir. Fakat
elde edilen bu sonu¢ Monetarist diisiincenin
ulastigi kesin bir nokta degildir. Burada anla-
tilmaya caligtlan, milli gelir diizeyinin genis-
letici maliye politikasi ile yiikselisinin mutla-
ka gegici olacagi ve milli gelirin tekrar bunun
altina inecegidir. Yani Keynes'in ileri siirdti-
gl carpan katsayisi ilk anda pozitif bir deger
alsa bile belirli bir stire sonunda kesinlikle ya
negatif bir degere ulasacak®, ya da pozitif
bir degere sahip olsa da diisecek veya sifira
esit olacaktir.

Goruldtigt gibi, servet kanahyla crow-
ding-out etkisinin buytklagu, fiyatlar genel
diizeyinin mali genislemeye, 6zel sektor har-
camalarmin da fiyatlar genel diizeyindeki
ylitkselmeye duyarliligi dl¢iistinde artacaktir.
Servet etkisi ile ilgili bu analizde, kamu har-
camalarindaki artis dogrudan toplam talebi
artirarak birincil etkisini gosterirken, tahvil
alimi nedeniyle serveti artan 6zel sektdriin
tiikketimini artirmasi toplam talep tizerinde
ikincil etkiyi olusturmaktadir. Friedman bu
ikincil etkinin 6nemli olmayacagin one siirer
(Friedman, 1972: 947). Ona gore bireyler ras-
yoneldir. Dolayisiyla hiikiimetin artan borg-
lanmasinin gelecekte artan vergiler anlamina
geldigini diistinerek, tiiketimlerini artirmaz-
lar. Friedman'in bu goriisiine karsi, bu gelir
transferinin nesiller arasi bir transfer olmasi
nedeniyle bireylerin tiiketimden vazgegme-
yecekleri one stirilm{iistir.

E- Acik Ekonomide Crowding-out Etkisi

Crowding-out etkisine neden olan bir bas-
ka etken de, agik ekonomi varsayiminda, ma-
liye politikasina karsi ihracatci ve ithalatcila-
rin davramuglanidir. Genisletici maliye politi-
kas1 sonucu fiyatlar artarsa ve sabit dgviz ku-
ru s6z konusuysa, ihrag¢ mallar1 yabanci mal-
lara gore daha az rekabet dstiinliigiine sahip
olacaktir. Bu durumda ihracat azalirken itha-
lat artacak ve milli gelirde diisiis olacaktir.




HAZINE BORCLANMALARININ C

Esnek doviz kurunun varhg dikkate a-
lindiginda, genigletici maliye politikas1 iz-
lenmesi, sermaye mobilitesinin yiiksekligi
varsayimi altinda, potansiyel dis fazlaya ve
dolayisiyla d6viz kuru disiisiine yol agmak-
tadir. Boylece genisletici etki ortadan kalk-
makta ve baslangi¢ denge durumuna dé-
niilmektedir. Tam sermaye mobilitesinin bu-
lundugu ve esnek kur sisteminin gegerli ol-
dugu bir ortamda maliye politikasinin ig
denge tizerindeki etkinligini tamamen yitir-
digi anlamina gelen bu sonug, aslinda, belir-
tilen kosullar altinda bir tiir “diglama (crow-
ding-out ) etkisi"nin ortaya ¢iktigini ima et-
mektedir. Ancak, burada dislama etkisi, yiik-
selen faiz oraninin yatirim talebini daraltma-
s1 bigiminde degil; doviz kuru disilistintin
net ihracat: (X - M) azaltmas: bigiminde orta-
ya ¢tkmaktadir.

Maliye politikasiyla mal ve hizmet alimi-
na yonelik kamu harcamalarinmn artirildigt
varsayilirsa, buna baglt olarak orlaya gikan
doviz kuru distisiiniin, kamu harcamalarin-
daki artisa esit bir net ihracat azalisma yol
actigr soylenebilecektir (Giiran, 1996: 336).
Burada diglama etkisi, tam sermaye mobili-
tesi varsayimi nedeniyle, tam diglama etkisi
niteligini tagimaktadir (benzer kogullar al-
tinda, sabit kur sisteminde tam-gogaltan et-
kisi s6z konusu olmaktadir).

Su ana kadarki agiklamalar kisaca topar-
lanacak olursa, crowding-out’un s6z konusu
edilebilecegi ii¢ farkli diizeyden soz edilebilir
(Kesbig, 1998-1999: 147):

1) i1k ve en agik olan diizey, kamunun ba-
z1 alanlarda iiretken faaliyetlere giriserek, bu
alanlarda 6zel kesimi dogrudan ve bire bir
oraninda diglamasidir (displacement).

2) ikinci diizey crowding-out, Keynesyen
goriiste yeri olan ve fazla tartigma konusu
yapilmayan bir olgudur. Biitge agigi ile so-
nuclanan kamu harcamasi artiglari, yeni para
yaratilarak desteklenmedigi siirece, kamu
borc senetleri piyasaya gikarilacak ve bu se-
netler mali piyasalarda 6zel kesim borg se-
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netleriyle rekabete girecektir. Bu durum, faiz
oranlarinin yukar: itilmesine yol acacak bir
baski yaratacak ve faize karsi esnek olan &zel
kesim yatirim harcamalarinin dayanikli tiike-
tim mallari, 6zel sabit sermaye yatirimlan ve
konut yatirimlarinin vb. azalmasina neden
olacaktir. Bu mali yan etki, kamu harcamasi
artiginin ekonomi {izerindeki genisletici etki-
lerini kismen notralize edecektir. Bu ikinci
diizeyde crowding-out konusunda herhangi
bir teorik ihtilaf bulunmamaktadir.

3) Her kamu agig1, dis para (out side mo-
ney) veya faiz getirisi olan borg senetleri gi-
bi, herhangi bir borg enstrimaninin piyasaya
gikarilmasini gerektirir. Bu durum 6zel ke-
sim servetinde bir artis anlamina gelir ve do-
layisiyla ekonomide bir dizi etkiye daha yol
agacaktir. Bu noktada “{iglincii dlizey crow-
ding-out etkisi” giindeme gelmektedir.

II- Tirkiye Ekonomisinde
Crowding-out Etkisinin Analizi

Calismanin bu bolimiinde Tirkiye eko-
nomisinde Hazine i¢ bor¢lanmalarimin 6zel
kesime aktarilabilir fonlar tizerinde finansal
crowding-out yaratip yaratmadigi arastiril-
maktadir. Bu aragtirma ti¢ temel agidan yap:-
labilir. Bunlar; (1) - i¢ bor¢lanma, kamu ke-
simi finansmaninin dengede oldugu ve hatta
fazla verdigi bir ortamda, toplam talep arti-
sinl biraz yavaglatmak igin gergeklestirilmis
olabilir. Tiirkiye igin bu alternatif gegerli de-
gildir. Ikinci bir alternatif olarak, i¢ borglan-
ma kamu finansman agigini finanse etmek
amaciyla yapilmis olmakla beraber, kamu
altyap1 yatirimlarina tahsis edilmis olabilir.
Yatirimlarin getirisi yiiksek ise, bu, 6zel yati-
rimlar uyaracak ve onlarin verimliligini art-
tiracaktir (crowding-in). Uglincii bir alterna-
tif, borglanma gelirlerinin &zel kesim ile re-
kabet edebilecek yatirim alanlarina harcan-
masidir ki, bu da Ttirkiye igin gegerli degil-
dir. Dordiincii alternatif, i¢ borglanma gelir-
lerinin i¢ ve dis borg servislerini karsilamak
i¢in kullanilmis olmasidir. Bu durumun ge-
cerliligi Ttirkiye igin daha yiiksektir.
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Tablo 2: I¢ ve Dis Borg Servisi (Milyar TL)

Tarih Dig Borg I¢ Borg Toplam Borg Tahvil-Bono (2/1)
Servisi Servisi Servisi (1) Satis1 (2) (%)

1980 16,4 72,7 89,1 _1100] 1235
1981 56,3 194,7 251,0 194,0 D®
1982 106.6 261,8 368,4 317,0 86,0
1983 281,2 2845 565,7 278,0 49,1
1984 499,9 445,9 945,8 694,0 73,4
1985 847,3 1405,9 2253,2 1891,0 83,9
1986 1446,4 2557.3 4003,7 3057,0 76,4
1987 2202,1 54514 7653,5 6000,0 78,4
1988 4173,6 9268,2 13441,8 8931,0 66,4
1989 6941,2 14755,4 21696,6 16618,0 76,6
1990 9801,0 20705,2 30506,2 20901,0 68,5
1991 16099,8 47659.9 63759,7 45787.2 71,8
1992 25433,0 102734,0 128167,0 150896,6 117,7
1993 49030,0 276116,4 325146,4 351366,0 108,1
1994 176321,0 708317,0 884638,0 844802,2 95,5
1995 339580,5 1562337,7 1901918,2 1665503,2 87,6
1996 580411,0 4112583,0 4692994,0 4969892,7 105,9
1997 ~ 991216,0 4522616,0 5513832,0 6259961 ,4 113,5
1998 2385946,0 13020091,0 15406037,0 14254323,6 92,5
1999 3244018,0 23827522,0 27071540,0 26886404,8 B9,
2000 5301019,0 35267835,0 30568853,0 32468544,9 106,2
2001 13273801,0 91506202,0 104780003,0 209613234.,5 200,1
2002 14072333,0 125006244,0 139078577,0 125303125,0 90,1
2003 16476462,0 158596237,0 175072699,0 158238383,0 90,4

Kaynak: DPT, Hazine Miistesarlig1.

2- {¢ borglanma gelirleri ne amagla kulla-
nilirsa kullanilsin kisa vadede crowding-out
olayi ile karsilagilip karsilagilmayacag: aragti-
rilmalidir. Bu konu ile ilgili en temel soru, ig
borglanmanin reel artiglar gosterip gosterme-
digi olacaktir. ikinci ise, rezerv para veya
Merkez Bankasi parasi iginde kamu payinin
artip artmadig aragtirilmalidir. Eger, kamu-
nun payi artmissa, Hazine ozel kesim fonla-
rin1 geriletmistir. Bu fonlar, 6zel titketimden
firmalarin isletme sermayesi ihtiyaglarindan
veya 6zel yatirnmlardan alt konmus olabilir.

3. Hazine bor¢lanmalarimin faiz haddi et-
kileri aragtinlmalidir. Hazine ozel kesim ile
fon rekabetine girismis ise bu rekabetin faiz
haddi etkileri olacaktir.

ic borglanma gelirlerinin i¢ ve dis borg
servislerini karsilamak igin kullanilip kulla-
nilmadig Tablo 2 yardimi ile analiz edilebi-

lir.

OLITIK & EKONOMIK YORU

FINANS -

MLAR

1980 - 2003 yillar1 arasinda tahvil ve bono
ihracg gelirlerinin toplam borg servisinin orta-
lama % 90'in1 olugturdugu goritlmektedir.
Bu durum, yatinnmlara tahsis edilebilecek
fazla bir bakiye kalmadigim gostermektedir.
Burada sunu da belirtmemiz gerekir ki, borg-
lanmalarin servis gerekleri, 6biir yilin borg-
lanmalarimin  gerekgesini teskil etmektedir.
Bir bagka deyisle, Hazine, borglarim1 &deye-
bilmek igin bor¢lanmak durumunda kalmig-
tir. Bu da biitge agiklariin siirekliliginin gos-
tergesidir.

i¢ bor¢lanmanin 6zel kesim fonlarini geri-
letip geriletmedigi Tablo 3 yardimi ile ince-
lenebilir. 1980-1996 déneminde yillik ortala-
ma olarak GSMH'nin % 3.5’i oraninda borg-
lanan Hazine'nin 1996-2003 déneminde 2001
yilindaki % 48,6 oran: harig, ortalama % 10,5
oraninda borglandigr goriilmektedir.

Kisa vadeli avans kullanimlarimi da anali-




HAZINE BORCLANMALARININ

Tablo 3: Net Tahvil ve Bono Satiglar1 (Milyar TL)

OZEL KESIME AKTARILABILECEK FONLAR UZERINDEK|} ETKISI

! | Net Tahvilg | Biit¢e
]‘Tanh Bono Satigi (1) GSMH (2) Giderleri (3) (1/(2) (%) (W/3) %)
[ 1980 [ 84.0 | 5303 1079 1.6 7.8
| 1981 58.0 8023 1515 0.7 38
| 1982 91,0 10612 1601 0.9 5.7
1983 71.0 13933 2612 0.6 2.9
1984 454.0 22168 3784 2,0 12,0
" 1985 733.0 35350 5400 2,1 13.6
| 1986 827,0 51185 8560 1.6 9.7
| 1987 1400,0 75019 13044 1.9 10.7
| 1988 3052.0 129175 21447 2.4 142
I 1989 5978,0 230370 38871 2,6 154
11990 9870.0 397178 68527 is 14.4
1991 17884. 1 634393 130263 238 13.7
1992 75379.6 1103605 221657 6.8 34,0
1993 124661.5 1997323 485249 6.2 25.7
1994 288620,9 3887903 897296 7.4 322
1995 599452,6 7854887 1710645 7.6 35.0
1996 1606754.1 14978067 3940162 10,7 40,8
1997 3115949.4 29393262 7990748 10,6 39.0
1998 5747113,4 53518332 15585376 10.7 36.9
1999 11307259.85 78282967 28017791 14,44 40,36
2000 13500474,76 125596129 46602626 10.75 28,97
2001 85736638,4 176483953 80379004 48,58 106.67
2002 27712431.5 275032366 115485633 10,13 24,00
2003 | 44517010,0 356680838 140053981 12,5 31.8

Kaynak: TCMB; Hazine Miistesarhig1.

ze dahil edersek, toplam i¢ borglanmalar
1980-1990 déneminde GSMH'nin yillik orta-
lama % 2,3’iine esit iken, 1991-1998 doéne-
minde ise bu oran % 9'a yiikselmistir. Bu da,
biitge agigmn finansman: igin bu dénemde
Merkez Bankas: kaynaklarindan biyiik 6l-
gitde yararlanmildigini gostermektedir. Bun-
dan sonraki dénemde Hazine'nin Merkez
Bankasindan kisa vadeli avans kullanim ola-
nagl kaldimldigindan bu dénem kisa vadeli
avanslarin analizinin disinda birakilmigtir.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi, kamu kesimi-
ne ve bankalar kesimine kredi agmaktadir.
Ayrica, doviz rezervlerindeki degismeye
bagh olarak ya bu kredilere ek olarak para
basmakta veya krediler kanali ile arz edilen
likiditenin bir miktar1 geri emilmektedir. Bu
da, rezerv para, yani Merkez Bankasi parasi-
dir. Rezerv para, Merkez Bankasi bilangosu-
nun pasif kisminda, tedaviile fiilen ¢ikartilan

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

para ile ¢cikarilmasi Merkez Bankasinca taah-
hiit edilen paranin (ticari bankalar mevduati)
toplamidir. Merkez Bankas: kredilerinden
kamu ve 6zel kesimin aldig paylar oldukga
onemlidir. Bu nedenle, rezerv para mutlak
deger artig1 ile Hazine’'nin tahvil ve bono sa-
tislarinin karsilastinlmast Tirkiye'de crow-
ding-out etkisinin ortaya konulmasi agisin-
dan 6nem tasimaktadir.

Ozel ve kamu kesimleri arasinda rezerv
paranin paylasimi incelendiginde kamu ke-
siminin payinin 1980-1983 déneminde azal-
dig1, ancak bu déonemden sonra stirekli artti-
g1 ve 1992'de tig haneli rakamlara ulagtig go-
riilmektedir. Bu durum, Hazine'nin rezerv
paranin tamamin kullandig1 ve hatta &tesine
gectigini gostermektedir. Analize bagka bir
boyut getirmek amaciyla ticari bankalarin
dzel kesime agtig1 krediler ile tahvil ve bono
stokunun toplam aktifler igindeki payina ba-
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Tablo 4: Net Tahvil-Bono Satiglar1 ve Kisa Vadeli Avans Kullanimi (Milyar TL)

Net Tahvil&Bono | (1) +Kisa Vd. (2) Biitce @)1 3) (%)
Tarih Satis1 (1) Avans (2) GSMH (%) | Giderleri (3)

1980 84,0 187,0 35 1079 1731
1981 58,0 97,0 1,2 1515 6,4
1982 91,0 144,0 1,4 1601 9,0
1983 77,0 149,0 1,1 2612 57
1984 54,0 643,0 2,9 3784 17,0
1985 733,0 999,0 2,8 5400 18,5
1986 827,0 1084,0 2,1 8560 12,7
1987 1400,0 1755,0 2,3 13044 13,5
1988 3052,0 3728,0 259 21447 17,4
1989 5978,0 6435,0 2,8 38871 16,6
1990 9870,0 10202,0 2,6 68527 14,9
1991 17884,1 28603,3 4,5 130263 22,0
1992 75379,6 92790,2 8,4 221657 41,9
1993 124661,5 164082,2 82 485249 33,8
1994 288620,9 340477,9 8,8 897296 37,9
1995 599452,6 6691753 8,5 1710645 39,1
1996 1606754, 1 1785707,0 11,9 3940162 45,3
1997 3115949,4 | 3082619,7 10,5 7990748 38,6
1998 57471134 | 5409490,2 | 10,1 15585376 34,7
1999 11307259,91 113072599 14,4 28017791 40,4
2000 13500474,8 13500474,8 10,7 46602626 29,0
2001 85736638,4 85736638,9 48,6 50379004 106,7
2002 27712431,5 27712431,5 10,1 115485633 24,0
2003 44517010,0 44517010,0 12,5]| 140053981 31,8

Kaynak: TCMB; Hazine Miistesarli).

kilarak da finansal crowding-out etkisi test e-

dilebilir.

Bilindigi gibi, Hazine nin ticari banka kre-

di kullanimlar s6z konusu degildir. Ticari
banka aktiflerinin ne kadarimin 6zel kesime
agilan kredilere tahsis edildigi ve tahvil-bono
stokunun banka kaynaklarimda ne kadarlik
bir paya sahip oldugu incelendiginde kamu
i¢ bor¢lanmalarinin 6zel yatirimlar tizerinde-
ki etkisi ortaya konulabilir.

1980-1990 dénemine egemen olan egilim,
banka kaynaklarinin giderek azalan oranda
dzel kesime acgilan kredilere yonlendirilmis
olmasidir (bkz Tablo 6). Ancak 1990 yilina
gelindiginde bu oranda bir artis kaydedile-
rek % 52,2 diizeyine ulasimugtir. Bundan
sonraki dénemde ise bu oran 1997 yili harig
(% 56,2) devamh diigme egilimi igin.e gi.rm'is
ve 2002 yilinda % 20’lere kad'ar. genlemlghr.
Buna kargihk, banka aktifleri iginde devlet

POLniK & FEKONOMIK YORL
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tahvili ve hazine bonolarmm payinin 1980-
2002 doneminde diizenli olarak arttigi, %
12'den % 52'ye yiikseldigi goriilmektedir. Bu
durum, banka kaynaklarindan kamu kesi-
mine aktarilan fonlarda nispi bir artis oldu-
guna isaret etmektedir. Bu durum Grafik
1'den de rahathkla izlenebilir. Grafikten de
gortildigit gibi, incelenen dénemde ticari
banka aktiflerinde tahvil ve bono pay ozel
kesime acilan kredilerin daima tizerinde sey-
retmigtir. 1997’den sonra ise bu farkin gide-
rek acildig goriilmektedir. Dikkat edilirse bu
fark, 1997-2001 yillar1 arasinda 6zel kesime
agilan kredilerin, kamuya aktarilan fonlara
gore daha ¢ok azalmasindan kaynaklanmis-
tir. 2002 y1linda da kamuya aktanilan fonlarmn
biiytik bir sigrama gostermesine karsin, 6zel
kesime tahsis edilen fonlardaki artisin ¢ok
dusiik oldugu goriilmektedir.

Ayrica, ticari banka aktiflerinde yer alan
tahvil ve bono stokunun 6zel kesime acilan




kredilere orani (Tablo 6, son siitun) dikkate
alindiginda, bu oranin 1980 - 1998 dénemin-
de ortalama 0,3 oldugu, ancak 1999 yilindan
sonra hizla arttig1 ve 2001 yihinda 1,8 ve 2002
yilinda da 2,5'e yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 5: Hazine Borg¢lanmalarinin Rezerv
Para Artisindaki Pay: (Milyar TL)

Rezerv PRl ke F]-Iazine Payl‘

HAZINE BORCLANMALARININ OZEL KESIME AKTARILABILECEK FONLAR UZERINDEKI ETKISI

| Tarih Bono+Kisa
! izl | Vadeli Avans (2) @/ (%)J
et = —-
| 1980 | 506 | 187.0 | 370
| 1981 | 787 | 97,0 12,3
[ 1982 { 1207 144,0 11,9
1983 | 1525 149,0 9.8
1984 | 2204 643,0 29,2
1985 2753 999,0 36,3
1986 3553 1084,0 30,5
1987 4911 1755,0 35,7
i 1988 7905 | 3728,0 47,2
| 1989 15891 6435,0 40,5
| 1990 20284 10202,0 | 50,3
| 1991 30047 28603,3 | 95,2
| 1992 48876 92790,2 | 189,8
{ 1993 | 82448 164082,2 | 199,0
1994 150255 340477,9 | 226,6
1995 277185 669175,3 | 2414
1996 471323 1785707,0 378,9
1997 890667 3082619,7 | 346,1
| 1998 1654770 5409490,2 326,9
| 1999 2819077 11307259,9 401,1
12000 4658028 13500474,8 289,8
| 2001 6508334 85736638,9 1317,3
{ 2002 9576584 27712431,5 2894
| 2003 | 13397156 44517010,0 332,3

Kaynak: TCMB; Hazine Mustesarlig.

Bu bulgu, ekonomide toplam fon arzinda
onemli bir yeri olan banka kaynaklarinin gi-
derek artan 6lglide kamuya yoneltildigini
gostermekte ve o6zel kesimin bu piyasadan
artan oranda diglandigina isaret etmektedir.

Hazine bor¢lanmalar: ile faiz oranlan ilis-
kisi incelendiginde, Hazine’'nin daha fazla
borg¢lanabilmek igin faiz oranlarmi ytikselt-
mek durumunda oldugu goriilmektedir. G-
rafik 2'den goriilecegi tizere, i¢ bor¢lanma-
daki degisim ile faiz oranlarindaki degisim
paralel bir seyir izlemektedir.

i¢c borg faiz oranlarindaki artisin ise 6zel

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

sektor sabit sermaye yatirimlan iizerinde o-
lumsuz bir etki yarattigi Grafik 3'de goste-
rilmektedir. Goraldugii gibi, Asya ve Rusya
krizlerinin yasandigi 1997 ve 1998 yillan ha-
rig, diger bitiin yillarda i¢ borglanma faizleri
ile 6zel kesim sabit sermaye yatinmlan ara-
sinda negatif bir iliski goze carpmaktadir. Bu
da kamunun ig¢ borglanma yoluyla faizleri
etkileyerek 6zel sektdr yatirimlarini olumsuz
etkiledigini, dolayisiyla bir crowding-out et-
kisi yarattigini agikga ortaya koymaktadir.

I1I. Sonug ve Oneriler

Tiirkiye'nin biitge finansmamnda ig borg-
lanmanm o6zel sektor yatirimlarn tizerine et-
kisini inceledigimiz bu g¢ahsmada onemli
bulgular elde edilmistir. Hazine'nin, 6zel ke-
sim fonlarint dogrudan mali araglar ile ken-
disine aktardigi ve boylece 6zel kesimin dis-
landig1 gorilmektedir. Tirk mali sisteminde
banka kesiminin egemen olmasindan dolay:
mevduat, 6zel tasarruflarin degerlendirilme-
si igin en onemli arag, banka kredileri de 6zel
kesimin ihtiya¢ duydugu fonlarin en énemli
kaynagr durumundadir. Kamu kesiminin ti-
cari banka kaynaklarint artan 6lgiide kullan-
digr gorilmektedir. Bu durum, ozel kesim i-
¢in finansal crowding-out gostergesidir. Ka-
mu menkul kiymetleri, banka kesimi kanali
ile ©zel tasarruflari biitce finansmanina kana-
lize ettigi gibi, dogrudan 6zel kesim birimle-
rinin (sirketler ve hanc halki) portféylerine
de girmektedir. Bu portfoy tercihi agirhk ka-
zandiginda ozel kesimdeki crowding-out et-
kisi daha da artacaktir. Bu sartlar altinda ka-
mu maliyesinde en énemli sorun, gahismami-
zin konusu agisindan, kamu harcamalarinda
artisa yol acan sebepleri ortadan kaldirmak
suretiyle biitge agigimi asagiya cekmek ve bo-
zulan finansman dengelerini diizeltmektir.
Bu konuda alinmas: gereken tedbirler age §1-
daki sekilde ozetlenebilir.

Tim kamu yatirimlar kisa, orta ve uzun
bir program gergevesinde etkin bir sekilde
planlanmalidir. Yatinmlarin bu sekilde yeni-
den planlanmasinda verimlilik {izerindeki
etkileri, dis 6demeler dengesi veya doviz et-
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Tablo 6: Ticari Banka Aktiflerinin Dagilimi (Milyar TL)

Toplam Ozel Kesime Tahvil&Bono -

Tarih Aktil;ler (1) | Agilan Krediler (2) Stoku (3) (2M4(1) (%) § @)% | (3)/(2)

1980 1544 641 190 41,5 12,3 03
1981 2743 1158 248 42,2 9,0 0,2
1982 4218 1633 338 38,7 8,0 0,2
1983 5938 2192 416 36,9 7,0 0,2
1984 9413 2928 871 31,1 9.3 0,3
1985 14648 4860 1522 33,2 10,4 0,3
1986 16131 8457 1570 52,4 ¥ 02
1987 23198 13080 3649 | 56,4 | 15,7 0,3
1988 38204 18429 6345 4821 16,6 0.3
1989 71269 30757 10849 432 | 15,2 | 04
1990 105643 55174 15585 52,2 14,8 0,3
1991 200982 87101 30926 433 15,4 0.4
1992 384679 168157 54049 | 43,7 14,1 0.3
1993 767867 312326 97350 | 40,7 12,7 03
1994 1458370 528429 171832 36,2 11,8 03
1995 2786497 1277944 335799 45,9 12,1 03
1996 6394291 3029299 1090313 47,4 17,1 0,4
1997 12386149 6959949 2116698 56,2 17,1 0,3
1998 23416480 10774212 4408840 46,0 18,8 0,4
1999 43311445 15390632 10702885 8515 24,7 0,7
2000 66602843 25561979 15114230 38,4 22,7 0,6
2001 174481024 30776161 57080395 17,6 32,7 1,9
2002 | 155845828 31997840 81515067 20,5 5220 2,5

Kaynak: TCMB.
kileri, istihdam etkileri ve cografi denge iizerindeki etkileri hesaba katilmalidir.

Konsolide biitcede ve biitge dis1 yatirimlarda israf 6nlenmeli, personel giderleri digindaki cari
harcamalarda genel israftan ve liiksten kaginilmalidir. Biitge disi kamu sektérit harcamalar ye-
niden ele alinmali, harcama seviyeleri—fonksiyonlar ayn: etkinlikte kargilanmak sartiyla diisii-
rilmelidir.

Grafik 1: Ticari Bankalarin Toplam Aktiflerinde Tahvil-Bono Stoku ile Ozel Kesime
Agilan Kredilerin Pay!
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—a— Tahvil-Bono Stokunun Toplam Aktifler kgindeki Payi

—e— Ozel Kesime Agllan Kredilerin Toplam Aktifler kgindeki Pay!
Uzun dénemde kamunun, devlet tahvili ve benzeri menkul kiymetler yoluyla sermaye piya-
sas1 kaynaklarina ve goniilld tasarruflara asiri Slgtide yiiklenmesi ve i¢ borglanmalarin GSMH’-
ye oranlarindaki ytikselmeler onlenmelidir. Bylece, biitgede i¢ borg 6demeleri yiikii azaltilmals,

AR

EKONOMIK YORUMI

FINANS - POLITIK &




HAZINE BORCLANMALARININ OZEL KE AKTARILABILECEK FONLAR UZERINDEKI ETKISI

ozel kesim finansman dengesi diizeltilmeli ve transfer harcamalar gercek islevine kavusturul-
malidir.

Graflk 2: Hazlne | Borglanmalan ve Falzlerdekl Deglsim
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Iz Borglanmadaki Dedigme 258 11191 2296 132911404 | 97,1 1984 2650 |127,7| BB 6 208 5456 -40,2 263
Ig Borglanma Faizlerindeks Degisme | -9.7 | 488 | 80 ' -01 | 87.7 |-259 109 .58  -3,7 | -106 -653 153.2 -33.7 -294

Kamu harcamalarinin finansmaninda ig ve dis bor¢lanma yerine vergileme, daha etkin olarak
kullamlmahdir. Vergi artiglari esasen vergilendirilen ve vergi yiikii agir olan miikelleflere ve
sosyal gruplara yiiklenerek degil; hi¢ yada yeterince vergilendirilmeyen miikellef ve sosyal
gruplara yonelmek suretiyle saglanmalidir. Kisaca, vergi artiglari, vergi oranlarindaki artislar ile
degil, kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmasi ile saglanmalidir.

Grafik 3: Ig Borglanma Faizleri ve Ozel Sektor Sabit Sermaye Yatirimlarinir
Geligimi
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|—=— I¢ Borg Faizi 159,8/54,0 805 87,7 87,6 164,4121,9135,2127,2122,5109,5 38,0 962 63,8 450
Sonug olarak, Tiirkiye’de kamu harcama- rularak, sok tedavi yerine asamali bir diizelt-
larimin ani ve bityiik 6&lciide azaltilmasina meye gidilmesinin daha uygun olacag: sty-

yonelik olast giigliikler géz éniinde bulundu- lenebilir. Bu baglamda, sncelikli hedefin, op-
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timum iktisat politikalar aracilig ile, ekono-
miyi bir durgunluga itmeden kamu agiklari-
m bir an 8nce, fakat yumusgak bir inisle diisii-
riilmesi seklinde tespit edilmesi gerekmekte-
dir. Bu da, tilkemizin bir siire daha crowding
-out etkisinin golgesinde yagamasinin kagi-
nilmaz oldugunu ortaya koymaktadir.
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DOVIZ KURU REJIMLERININ ENFLASYON VE EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKILERI}

Doviz Kuru Rejimlerinin Enflasyon ve
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye

1- GIRIS

Déviz kurunun secimi uluslararasi ekonomide stiregelen bir tartisina konusu olmus-
tur. Bu tartisima son yillarda Tiirkiye dahil Rusya, Brezilya, Meksika ve Arjantin gibi
birgok geliginekte olan iilkede ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin bir sonucu olarak yeni bir
boyut kazannugtir. Geligmekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik krizler, bu iilkelerin
uygulanug olduklart kati kur rejimlerinden kaynaklanmmgtir. Bu kur rejimlerinde kurla-
rim ekonominin konjonktiir durumundaki degisikliklere bagly olarak amnda ayarlana-
mamast tilkeleri kur ve faiz riskleriyle karst kargiya birakimigtir. Bu risklerle karsilagan
bircok iilkede kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesi ile krizler kaginilinaz ha-
le gelmis ve bu durum Tiirkiye gibi kriz yasayan bircok tilkenin stirdiirdiikleri sabit kur
rejimlerine yonelik tutumlarimm degismesine yol agarak esnek kur icin baskilar: daha da
arttirnugtr,

Bu calismada, Tiirkiye'de makro ekonomik istikrarin saglanmasinda hangi kur reji-
minin izlenmesi gerektigi sorusuna cevap aranacaktir. Bu anagla ncelikle doviz kuru
rejimlerinin enflasyon ve biiyiime iizerindeki etkileri teorik olarak incelenerek, konu ile
ilgili ampirik calismalara yer verilmektedir. Daha sonra Tiirkiye'de uygulanmig doviz
kuru rejimleri hakkinda bilgi verilmekte ve son olarak Tiirkiye'de 1980 sonrasinda uygu-
lanan doviz kuru rejimleri ile enflasyon ve doviz kuru rejinileri ile biiyiime arasindaki 1-
liskiler analiz edilmeye ¢alistimaktadir.

2- DOVIZ KURU REJIMLERININ ENFLASYONA VE
BUYUMEYE OLAN ETKILERININ TEORIK ANALIZI

2- 1. Doviz Kuru Rejimlerinin Enflasyona Etkisi

Déviz kuru oncelikle dig ticaret fiyatlart nedeniyle siki maliye politikas: ve yiiksek k-
ve beklentiler araciligiyla enflasyonu et- ronik enflasyon nedeniyle de stki para politi-
kilemektedir. Ozellikle temel problemi biitce kasi uygulayan ve gelecege doniik beklenti-
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lerin de, uygulanan bu politikalarin bagarisi-
na endeksli oldugu tiilkelerde enflasyonun
yeniden yukari dogru yonelmesi istenmeyen
durumdur. Bundan dolayidir ki, déviz kuru-
nun enflasyon ile iliskisi ve uygulanan doéviz
kuru sistemi biiytik nem tagimaktadr (Gok-
ce, 2003).

Genel olarak sabit doviz kuru sisteminde
enflasyonun gecis mekanizmalar birkag se-
kilde olmaktadir. Bunlar, uluslararasi ticaret-
te yapilan mal ve fiyatlardaki artis, dig talep
artiglary, 6demeler bilangosu fazlalar ve di-
ger kanallar seklindedir (OECD, 1973: 81).

Uluslararas: ticarete konu olan ma]larin
ulusal fiyatlar;, bu mallarnn dinya fiyatlan
ve doviz kuru tarafindan belirlenmektedir.
Yabanci mallarin fiyatlarinin yiikselmesi du-
rumunda, ithal mallara rakip mal treten tire-
ticiler, kar marjlarini yiikseltmek amactyla fi-
yatlarint artirmalari, ekonomide genel fiyat
dlizeyine yansiyacaktir (Ergun, 1987: 26).

Enflasyonun gegis mekanizmalarindan bir
digeri de dis talep baskilaridir. Bir iilkenin
toplam talebinde meydana gelen artiglar, di-
ger ilkelerin ihracat miktarlarinin artmasi
anlamina gelmektedir. Keynesci bak:s agisiy-
la bakildiginda ¢arpan mekanizmas: ihracat:
yapan iilkede gelir ve fiyat artislarina yol a-
cacaktir (Frisch, 1977: 1308).

Odemeler bilangosunun fazlasinin yarat-
tig1 para arzindaki artis enflasyonun diger
bir gegis kanalidir. Odemeler bilangosunda
meydana gelen fazlalik diger iilkelerde mey-
dana gelen gelir artiglar1 ya da bu ilkelerde
gevsek para politikalar1 nedeniyle olabilir.
Merkez Bankasinin 8demeler bilangosundaki
fazlaligy sterilize edecek bir politika izleme-
digi hallerde, bu durum iilkenin para arzimin
artigina neden olacaktir.

Sabit kur sistemlerinde oldugu gibi, esnek
déviz kuru sistemleri de enflasyon oranlarini
birkag yoldan etkilemektedir. Bunlardan biri
literatiirde “rachet effect” olarak adlandirilan
semberek dislisi etkisidir. Bu etkiye gore, bir
iilkenin parasinin deger kaybetmesi duru-
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munda, disaridan ithal edilen temel gida
maddelerinin fiyatlar1 yiikselir. Bu ise sendi-
kalar, reel gelirleri korumak igin ticret artisi
talebinde bulunmaya yéneltir. Ote yandan,
paranin degerinin diismesi ile birlikte, sana-
yide kullanilan yabanct hammadde ve yan
mamul mallarin fiyatlart da ytikselir. Boylece
bir yandan ticretler, diger yandan ithal mali
girdilerin fiyatlarindaki avuislar yurtici mali-
yetleri yukari iterek, enflasyonu hizlandirir.
Ancak, tlilke parasinin deger kazandig du-
rumlarda bu mekanizma tersine islemeyecek,
ticretlerde ve ithal mal girdilerin yurtigi fi-
yatlarinda bir diisme olmayacaktir (Seyidog-
lu, 2001: 323).

Enflasyonun diger bir kaynag da esnek
kur sisteminin kendisinden kaynakianmak-
tadir. Esnek kur sisteminde doévizin tilkeye
girisi ve gikigina serbestlik getirdiginden do-

layi, bu ilkelerin para politikas: iizerindeki
“kontrolii daha gevsek olmakta ve bu da para

otoritelerinin daha enflasyonist politikalar iz-
lemelerine neden olabilmektedir. Ytiksek
enflasyon ve kredi kaybi sistemin ekonomiye
getirdigi maliyet olarak disiiniilmektedir.

1970°li yillardaki kur esnekligi ile beraber
enflasyonist siireci agiklamada kullanilan ar-
gtimanlardan birisi de kisir déngti hipotezi-
dir. Buna gore, esnek kur rejimi altinda, yur-
ticinde ya da yurtdisindan kaynaklanan pa-
rasal bir sok dis ticaret hadlerini bozmakta-
dir. Bu bozulmayla iilkenin parasinin dege-
rinin diismesi, ithal mallarim yerli para cin-
sinden daha pahali hale getirmekte, ithal
mallarin yurtigi fiyat endeksinde yer alma-
sindan dolay: enflasyonu artirmaktadir. Fi-
yat seviyesindeki artis cretlerin daha fazla
ylikselmesine ve bunun sonucu, para birimi-
nin yeniden deger kaybetmesine neden ol-
maktadir. Para biriminin deger kaybetmesi
fiyatlara, iicretlere ve déviz kuruna yansi-
maktadir. Sonugta tilke iginde fiyatlar genel
seviyesi ile doviz kuru arasindaki etkilesim
sonucu enflasyon siirekli hale gelmektedir
(Bond, 1980).




DOVIZ KURU REJIMLERININ ENFLASYON VE EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKILERI

Genel olarak sabit kur rejimlerinin esnek
kur rejimlerine gore daha az enflasyonist ol-
dugu kabul edilmektedir. Kronik enflasyon
yasayan lilkelerde gectigimiz on yildir uygu-
lanan programlarda ya doviz kuru ya da pa-
ra arzimin nominal ¢ipa olarak kullanildigy,
yani tek bir gipanin esas alindigi gorilmek-
tedir. Bu tip iilkelerde doviz kuruna dayal
programlarin paraya dayali programlardan
daha yaygin olarak kullarldig: gortilmekte-
dir (Telatar, 2000: 468).

Sabit ya da qipalanmis doviz kurlarmm
enflasyon tizerindeki olumlu etkileri baz
nedenlere baghdir. Bunlardan biri disiplin
digeri ise giiven etkisidir. Sabit ya da gipa-
lanmig doviz kuru rejimleri agik bir taahhii-
dii igerir, bu nedenle d6viz kuru rejimini terk
etmenin siyasi maliyeti daha yiiksek olacak-
tir. Dolayisiyla istikrar programlar: sabit kur
rejiminde daha disiplinli uygulanmaktadir
(Konuk, 2001: 71). Diger taraftan, sabit kur
rejimi gergevesinde enflasyon oranlarinda
diististin saglanmasi, uygulanan para politi-
kalarimin kredibilitesini artiracaktir. Ayrica,
doviz kurlarimin sabitlenmesi para politika-
sinda agiklik ve kontrolligi saglayarak, enf-
lasyon beklentilerinin dastrtlmesinde daha
etkili olabilecektir (Moreno, 2001). Kura da-
yali programlar, Merkez Bankasinin bagim-
sizhgl, para kurulunun kurulmas: ve parasal
disiplinin saglanmas: ile birlestigi takdirde
istikrar programlarmin kredibilitesi artacak-
tir.

Fiyat istikrarinin saglanmasinda diger bir
uygulama para arzina dayali uygulamalar-
dir. Para kurulundan para arzinin kentrolii-
ne kadar genis bir yelpazeden birinin segil-
digi programlarda, istikrar politikasinin ilk
agamasindan sonra kura dayah uygulamala-
ra geqildigi gozlenmektedir (Bahgeci, 1997:
23). Arjantin 1991, Estonya 1992, Litvanya
1994, Bulgaristan 1997, Rusya 1995, Brezilya
1994 ve Israil 1996 da uygulanan programlar
kati para kuruluna dayali programlara 6rnek
gosterilebilir. Bu tilkeler uyguladiklar prog-
rama bagli olarak enflasyonu 6nlemede ba-
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sarili olmuslardir. Ancak, 1998'de Rusya’nin
ve 1999 yilinda da Brezilya'nin siiriinen bant
uygulamalarina gegcmeleri ile para krizleri o-
lusmus ve kriz sonrasinda fiyatlar tekrar ar-
tis egilimine girmistir (Dogan ve Ergun,
2004: 32).

Para arzina dayali programlarda kredibi-
litenin dtisitk olmast durumunda enflasyon
daha yavas diisecek ve programin ekonomik
maliyeti daha fazla olacaktir. Diger taraftan
kredibilite yiiksekse, kur program: nominal
¢ipa olarak daha anlamli ve kabul edilebilir
gortilecek ve parasal dengeler daha cabuk
kurulacaktir.

2- 2. Doviz Kuru Rejimlerinin
Biiyiimeye Etkisi

Doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyii-
meyi etkilemesi, enflasyon {izerindeki etkile-
rinde oldugu gibi birkag¢ kanaldan olabilmek-
tedir. Esnek kur rejiminin en 6nemli 6zelligi
dis ddeme dengesizliklerinin déviz kurlarin-
daki serbest degismelerle giderilmesi ve dig
dengenin herhangi bir hiikiimet miidahalesi
olmaksizin kendiliginden saglanmasidir. Or-
negin piyasada doviz arz: sabitken, doviz ta-
lebinde bir artisin oldugu durumda doviz
kuru hemen yiikselecek ve yerli para deger
kaybedecektir. Bu durum mal ve hizmet ih-
ract ile kisa siireli sermaye girislerini 6zendi-
rirken, {ilkenin mal ve hizmet ithali ile lilke-
den kisa siireli sermaye ¢ikislarma caydirict
etki yapacaktir (Seyidoglu, 2001: 318). Sonug
olarak esnek kur rejiminde ddviz talebinin
artigiyla birlikte yerli paranin deger kaybina
ugramasi, ihracati artirirken ithalati digtir-
mesi ekonomik biiytimeyi olumlu etkileyebi-
lecektir. Diger taraftan sabit kur rejimlerinde
ise doviz kuru, piyasadaki arz ve talep de-
gismeleri ne olursa olsun belirli bir dizeyde
tutulmaktadir. Ornegin iilkedeki enflasyonu
diistirmek icin hiikiimet tarafindan sabit kur
sisteminin uygulanmas: sonucunda, enflas-
yonda belirgin bir digiis saglanamamas,
yerli paranin giderek deger kazanmasina
bagli olarak ithalat: artirirken ihracati azalta-
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cak ve bu durum ekonomik biiyiimeyi olum-
suz etkileyebilecektir.

Doviz kuru rejimi ekonomik biiytimeyi
yatinm ya da artan verimlilik yoluyla da et-
kileyebilir. Sabit kur rejiminin ekonomide
politik belirsizligi ve nispi fiyat degiskenligi-
ni azaltmasi yoluyla yatirnmlan tesvik etmesi
biiytimeyi olumlu etkileyecektir. Ayrica, da-
ha dustik fiyat diizeyi reel faiz oranlarinm
digtirilmesini saglayarak bliyiime lizerinde
ayni olumlu katkiy1 gergeklestireceklir. An-
cak, sabit kur rejiminde negatif bir dissal so-
kun uluslararas: ekonomik belirsizligi dogur-
mas), riskleri artiricr bir faktér olacaktir. Bu
rejimde, nominal licret ve fiyatlar esnek de-
gilse ekonomide zarar daha biiyiik olacak ve
kisa donemde ihracat ve ithalat nispi fiyatlar
ayarlanamadig: icin, yurtigi istihdam ve ure-
tim diigsecektir (Parasiz, 1996: 354).

Esnek kur rejiminde ise, ekonomide orta-
ya cikan bir dissal sok, fiyatlarda hemen ge-
rekli diizenlemelere izin vererck, ¢ikti dalga-
lanmalarinin azaltilmasina katkida buluna-
cak ve bu da biiyiimeyi olumlu etkileyecektir
(Levy- Yeyati ve Sturzenegger, 2001, 63) Do-
layisiyla, esnek doviz kurlan sabit dgviz kur-
larina gore yurtigi ekonomiyi digsal soklara
kars1 daha fazla koruyacaktir. Bunun sonucu
olarak esnek doviz kurlar ozellikle biiyiik
dissal soklara agtk tlkeler icin daha gekici
olurken, sabit doviz kurlar ise biiyik icsel
goklara aday disa agik bir ekonomiye daha
fazla istikrar getirecektir (Parasiz ve Yildi-
rim, 1994: 81).

Kur rejimine baglh olarak bir ekonominin
uluslararasi piyasalara agiklik derecesi de
ekonomik biiyiimeyi etkileyen diger bir fak-
tordiir. Uluslararas: ticaret déviz kuru rejim-
leri tarafindan etkilenmektedir. Ancak, hangi
kur rejiminin uluslararas ticareti daha fazla
gelistirecegine iligkin acik bir tahminde bulu-
nulamamaktadir. Sabit kur diizenlemeleri al-
tinda degiskenligin ve belirsizligin daha az
olmasi, islem maliyetini diiglirmesi nedeniy-
le ticareti artiracaktir. Ancak, esnek kur dii-
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zenlemelerinin ihracat artisinda onemli bir
etkisinin oldugu da goz oniine alinmaktadr.
Cunkti bu rejimlerde stirekli bir istikrarsizhik
durumu ile karsilasitmasi olasihgmin daha
az oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica esnek
kur rejiminde, daha kati kur rejimlerine gére
spekiilatif sermaye akimlarinin engellenmis
olmasi, biiytimeyi daha hizli artirabilecektir
(Bailliu, Lafrance ve Perrault, 2000: 321-322).

Dalgali kur rejiminin sabit kur rejimine
gore bir sttin tarafi da, yurti¢i ekonomik is-
tikrarin saglanmasinda para politikasint da-
ha etkin kilmasidir. Bunun nedeni, esnek kur
rejimi altinda para politikasinin mal ve hiz-
met harcketleri kadar yurti¢i harcama sevi-
yesi kanaliyla lilke ekonomisini etkilemesi-
dir. Ornegin tilkenin durgunlukla micadele
igin bir an faiz oranlariru disardigiint var-
sayalim. Sabit doviz kuru rejimi altinda, faiz
oranlarindaki distise parale! olarak yatirim
harcamalarimin artmas: ekonomiyi canlandi-
racaktir. Ancak dalgali doviz kuru rejimi ice-
risinde, para politikast mal ve hizmet akim-
lari da harekete gegirecektir. Faiz oranla-
rindaki diisiis, yabanc sermayenin yurtdisi-
na cikisina neden olur. Sermayenin bu sekil-
de disart gikisy, tilkenin parasinin degerini
dustriir, bu da iilkenin ihracatini tesvik e-
derken ithalatini engeller. Dis ticaret denge-
sindeki bu gelismeler ¢arpan kanahyla yurti-
i ve harcama artisini uyarir ve diigiik faiz
oranlarinin yurti¢i etkilerini kuvvetlendire-
rek durgunlukla miicadeleye yardim eder
(lyibozkurt, 1995: 301).

Sabit ve esnek doviz kuru rejimlerinin
birbirlerine gore tstiinliikleri, ekonomideki
soklarin yapisina ve kaynaklarina, politika
yapicilarinin tercihlerine ve ekonominin ya-
pisal ozelliklerine baghdir (Caramazza ve
Aziz, 1998). Ekonominin yapisal 6zelliklerine
gore, hangi kur rejiminin daha uygun olabi-
lecegi konusundaki agiklamalar Tablo 1'de
sunulmaktadir.

3- AMPIRIK CALISMALAR
Ozellikle 19801i yillarda diinyada genel o-




Tablo 1
Elconominin Yapisal Ozelliklerine Gére Uygun Déviz Kuru Rejimi

Ekonominin Ozellikleri Uygun Doviz Kuru Rejimi

Daha biiyiik ekonomiler igin esnek kur rejimi daha

Ekonominin Buyiikliigi

uygundur.
Ekanominir ACIKIVIL SIeene ZDl;l:; actk ekonomi igin esnek kur rejimi daha az ca-
Uretim Cesitliligi / lhracat Yapi- | Uretim yapist gesitli olan bir ekonomi igin esnek kur
s1 rejimi daha uygun goriilmektedir.

Bir tilke dis ticaretinin nemli bir kismuni biiytik bir
iilke ile gergeklestiriyorsa parasinn o {ilke parasina
sabitlemesi tegvik edilmektedir.

Bir tilkenin enflasyon orant temel ticaret yaptig: {il-
kelerin enflasyon oranindan gok farkliysa, daha stk-
i¢ Enflasyon Oraminin Diinya likla d8viz kuru diizenlemelerine ihtiyag duyulacak-
Enflasyon Oramindan Farkli Ol- | tir (ancak bir iilkenin enflasyon orani agirt derecede
mast cok yiiksekse, sabit doviz kuru istikrar programu igin
daha biiyiik politika disiplini ve istikrart saglayabi-
lir).

Ekonomik ve finansal kalkinma derecesinin biytik
olmasi, esnek déviz kur rejimi uygulamalarini daha
tazla kolaylagtirmaktadr.

Ucretlerin ve fiyatlarm agagiya dogru kati oldugu
durumda, iggiicti hareketliliginin ytiksek olmasi, sa-
bit doviz kuru ile digsal soklari dengelemek daha ko-
lay olacaktir.

Yiiksek derecede sermaye hareketliligi, sabit kur re-
jiminin siirdtriilmesini zorlagtirirken, ayarlanabilir
déviz kuru rejimini kolaylagirmaktadir.

Ulkenin digsal nominal soklara agik olmasi, daha es-

Ticaretin Cografik Dagilimi

Ekonomik ve Finansal Kalkin-
manin Derecesi

Isgiict Hareketliligi

Sermaye Hareketliligi

S nek bir déviz kur rejim uygulamasini gerektirir.
. Ulkenin i¢sel nominal soklara agtk olmast sabit doviz
Igsel Soklar ¥ L ¥

kur rejim uygulamasiru gerektirir.

Bir ekonomi i veya dig kaynakli reel soklara biiyiik
Reel Soklar dlciide duyarli ise, esnek kur rejim uygulamasi daha

avantajh olacaktir.

Enflasyonu diigiirmede politika yapicinm sayginligi-
nin eksik olmasi, nominal ¢apa olarak sabit ddviz
kurunun uygulanmasimi daha gekici yapacaktir.

Politika Yapicinin Sayginhgi

Kaynak: IMF, 1997.

larak disa kapali bir sermaye piyasasinin var-
lig1, iktisatgilart bir istikrar araci olarak déviz

larda finansal krizlerle beraber ortaya gikan
istikrarsizliklarin pek ok iilkede goriilmeye

kuru rejimleri ile ilgili galismalara yoneltmis-
ken, giintimizde ise bu tartigmalar, farkli do-
viz kuru rejimlerinin nasil dis soklar1 yok e-
decegi ve bu rejimlerin spekiilatif saldirilara
kars1 nasil bir koruma saglayabilecegi iize-
rinde yogunlagmaktadir. Bu nedenle, son yil-
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baglanmasi ve bu istikrarsizliklarin gogunun
doviz kuru rejimlerinden kaynaklanmis ol-
mast doviz kuru rejimleri ile makro ekono-
mik istikrar arasindaki iliskilerin arastirtlma-
sina ySnelik ampirik galismalarin sayisini gi-
derek artirmustir.




Bu galismalardan birisi (Domag ve diger-
leri, 2003) tarafindan 1991-1998 dénemi 24
gecis ekonomisi tizerine uygulanmustir. Elde
edilen sonuglara gore, sinirl esnek kur rejimi
uygulayan tilkelerin, sabit ve dalgali kur re-
jimi uygulayan tlkelere gore daha iyi bir bii-
yume performansi yakaladiklan goriilmiis-
tiir. Sinirh esnek kur rejiminde biiylime orani
% 0.73 olarak gergeklesirken, sabit ve dalgali
kur rejiminde biiylime oranlar sirasiyla % -
0.40 ve % -7.81 olarak hesaplanmustir. Enf-
lasyon oranlan bakimindan ise, sabit kur re-
jimini devam ettiren tilkelerin digerlerine go-
re daha dusik bir enflasyon oranma ulastik-
lar1 gortilmektedir. Sabit kur rejiminde bu
oran % 71.02 iken, sinirli esnek kur rejiminde
% 228.1 ve bagimsiz dalgalanma rejiminde
ise % 933.7 olarak bulunmustur.

Gosh ve digerleri (1996) 1960-1980 yillar
arasini kapsayan 145 IMF iilkesi tizerine yap-
tiklar1 bagka bir cahismada, doviz kuru rejimi
ile enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskiler
incelenmeye calisiimistir. Enflasyon, incele-
nen donem boyunca yillik ortalama % 10 ola-
rak bulunurken, sabit kur rejimini uygulayan
ekonomilerde ortalama enflasyon orani % 8,
ara rejim uygulayanlarda % 14 ve dalgali kur
rejimini uygulayan tilkelerde ise % 16 ¢ik-
mugtir. Beklenildigi gibi, sermayenin kontrol
edilmedigi tilkelerde genel olarak enflasyon
daha diisiik ¢ikma egilimindedir. Hatta bu
iilkelerde uygulanan sabit kur rejimi cerge-
vesinde enflasyon oranlari diger rejimlere
gore daha disiik bulunmustur. Ghosh ve di-
gerlerinin yaptiklart ayni calismada yillik kisi
bagina diisen milli gelir ortalamas1 % 1.6 ola-
rak hesaplanmustir. Uygulanan kur rejimleri-
ne gore, bitylime oranlari arasinda farklilik-
lar goriimesine ragmen, bu farkliliklar enf-
lasyon oranlarinda gortilenler kadar olma-
mistir. Ara rejimler altinda biiytime, yillik or-
talamanin 2 puan tizerinde olmasina kargin,
sabit kur rejiminde ortalama bilyiime hiz: %
1.4, dalgali kur rejiminde ise % 1.7 olarak

tespit edilmigtir (Ghosh ve digerleri, 1996).

Yine Ghosh ve digerleri (1997) tarafindan
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yapilan diger bir caligmada ise, doviz kuru
rejiminin enflasyon ve aretim {izerindeki
performansi, 136 tlkeye iliskin veriler kulla-
nilarak 1960-89 dénemine test edilmistir. Bu
iktisatcilar doviz kurundaki esneklik derece-
sine bagh olarak, gruplandmrdiklan {ilkeler
icin enflasyon ve biiyiime oranlarinin sartsiz
(unconditional) ve sarth (conditional) ortala-
malarmi hesaplamislardir. Sartsiz ortalama-
lar analizinden alinan sonuclara gore, sabit
doviz kuru uygulayan iilkelerin enflasyon
oranlarimin esnek kur rejimini tercih eden iil-
kelere goire daha diisiik bulunurken, biiytime
oranlan bakimindan ise kur rejimlerine gore
onemli farkhhklar tespit edilmemigtir. Enf-
lasyon ve biiytime oranlarimin bagimli degis-
ken olarak yer aldig1 ve déviz kuru rejiminin
aciklayic1 degisken olarak yer aldigr model-
de, sarth ortalamalar siradan en kiiciik tah-
min (OLS) yontemi ile hesaplannustir. Elde
edilen bu sonuglarda, sabit déviz kuru rejim-
lerinin daha esnek kur diizenlemelerine gore
daha diisitk ve daha az dalgal: bir enflasyon
oranina yol agtig1 goritlmiistuir.

Ayni zamanda farkli doviz kuru rejimle-
rinin tilkelerin biiyiime oranlarinda 6nemli
bir farkhlhiga yol agmadigimi bulmuglardir.
Ancak biiytimenin kaynaklar1 konusunda
farklihklarin mevcut oldugu goriilmiistir.
Sabit déviz kuru rejimleri daha esnek olan-
larla karsilastirildiginda, sabit kur rejiminin
daha ytiksek yatirim oranlarini tegvik ettigi
gortilmustiir. Calismanin 6nemli bir sonucu,
enflasyon ile doviz kurundaki esneklik dere-
cesi arasindaki iliskinin yiiksek olmasi, ancak
bunun iist orta gelir diizeyine sahip tilkeler
igin gecerli olmamasidir. Bu iilkeler i¢in bu i-
liski dogrusal degildir; ara kur rejimi daha
yiiksek bir enflasyon oranina neden olmasina
karsin, sabit ve dalgali kurlarda ise bu oran
daha diisiik bir seviyededir.

Déviz kuru rejimlerinin makro ekonomi
tizerindeki etkilerinin aragtinldig diger bir
calisma, Moreno (2001) tarafindan gergekles-
tirilmistir. Moreno, 1974-1998 dénemi verile-
rini esas alarak yaptii calismasim 98 gelis-




mekte olan tilkeye uygulamistir. Elde edilen
ampirik bulgulara gore, enflasyon ve enflas-
yon oranlarindaki volatilitenin sabit kur sis-
teminde dalgali kur rejimine gore daha dii-
stk cikti@1 gorilmiistiir. Sabit kur rejiminde
enflasyon oranlar1 % 16.6 olarak bulunmus-
ken, dalgali kur rejiminde ise bu oran %
147.6 olarak hesaplanmugtir. Reel GSYiH"1
kur rejimleri agisindan karsilagtirdiginuzda
ise, sabit kur rejiminde elde edilen biiyiime
oranlarinin dalgali kur rejimine gore biraz
daha iyi oldugu gorilmiustir. Sabit kur reji-
mi altinda reel GSYIH % 4.3 ¢ikmisken, dal-
gall kur rejimi altinda % 3.2 olarak bulun-
mustur. Ciktidaki volatilite bakimindan ise,
sabit ve dalgal1 kur rejimleri arasinda onemli
bir farkliliga ulasilmamustir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2001) 1974-
1999 donemi yillik veri kullanarak 154 tlkeyi
kapsayan ¢alismalarinda, déviz kuru rejimle-
rinin etkilerini enflasyon, nominal para arzi,
reel faiz oranlar1 ve biiytime performansi agi-
sindan degerlendirmiglerdir. Bu iktisatgilar,
sanayilesmis iilkeler i¢in doviz kuru rejimleri
ile ekonomik performans arasinda énemli bir
iliskiye rastlamamuislardir. Ancak sanayiles-
memis iilkeler i¢in, uzun dénemli sabit kur-
larin dalgali kurlara gore daha dusiik enflas-
yon oranma yol agtifint tespit etmelerine
karsin, kisa ve uzun dénemi iceren sabit kur-
larin ise kisi bagina diisen reel qikti biytime
oranini azalttigina iligkin sonuglar elde et-
mislerdir. Enflasyon ile biiytime arasindaki
benzer degis-tokus (tradeoff) iliskisi, kat1 kur
(hard pegs) sisteminde de gozlenmis, bu kur-
lar altinda ortaya gikan biyiime performan-
sinin geleneksel kurlara nazaran énemli bir
farklilig) tespit edilmemigtir.

Edwards (1993) tarafindan gergeklestirilen
bir diger galigma, 1980-1989 ddénemi 52 ge-
ligmekte olan tilkeye uygulanmigtir. Bu cahs-
mada Edwards, d6viz kuru rejiminin enflas-
yon iizerinde etkilerinin olup olmadigin in-
celemistir. Calismasinda, siyasi istikrarsizlik,
cografi yerlesim ve vergi gibi depiskenleri
sabit tutan Edwards, 80'li yillar boyunca sa-
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bit kur deneyimi yasamis tilkelerin enflasyon
oraninin, esnek kur diizenlemelerine sahip
olan tilkelere gore daha diisitk ¢iktigina ilig-
kin ampirik bulgulara erismistir. Bu sonug-
lar, sabit kur rejimlerinin parasal disipline
katkida bulundugu ve dolayisiyla enflasyo-
nu disirdiigi yontinde olmustur

Bailliu, Lafrance ve Perrault (2001) tarafin-
dan yapilan bir baska galismada, déviz kuru
rejimlerinin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkileri tahmin edilmeye calistimistir. Kesit
veri kullanilarak 25 gelismekte olan tilkeyi
kapsayan galisma 1973-1998 dénemine uygu-
lannustir. Yazarlar, nispi olarak uluslararasi
sermaye akimlarina agik olan iilkeler icin da-
ha esnek kur diizenlemelerinin daha yiiksek
bir biiytimenin sonucu olduguna ulasirlar-
ken, iyi gelismis finansal piyasalara sahip iil-
keler i¢in ise daha esnek kur rejimleri ile bii-
yiime arasindaki iliskinin zayif oldugunu
bulmuslardir.

4- TURKIYE'DE DOVIZ
KURU REJIMLERI

Tiirkiye’de 1980°den 6nce agirlikli olarak
hiikiimet tarafindan degisen ekonomik ko-
sullara gore Tirk Lirasiun degerinin belir-
lendigi ve ayarlandif: bir sabit kur rejimi
uygulanmugtir. 1980 dncesi donem incelendi-
ginde dikkat ceken husus, uygulanan istikrar
tedbirleri ¢ergevesinde en 6nemli politik ara-
an devalilasyon olarak belirlenmis olmasi-
dir. Bu dénemde 1946, 1958, 1970, 1977, 1978
ve 1979 yillarinda olmak iizere alti kez deva-
liasyon uygulamasina gidilmigtir. Ancak
kur ayarlamalarinin uzun zaman araliklariy-
la gergeklesmesi Tirk Lirasinin agiri deger-
lenmesine neden olmustur. Bu durum, Tiir-
kiye'nin 24 Ocak 1980 istikrar tedbirlerini
almaya itmig ve Tirk Lirasinin gerek dege-
rini bulmas: igin daha gergekgi ve esnek do-
viz kuru politikas1 benimsenmistir. Ocak
1980'de istikrar dnlemleriyle birlikte TL, do-
lar karsisinda yaklagik % 50 oraninda deva-
lile edilerek 1 ABD dolar: 47.10 TL'den 70
TL'ye g¢ikarilmistir. Bu dnemli devalitasyo-
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nun ardindan Mayis 1981’e kadar izleyen 16
ayda 11 mini devaltiasyon yapilmistir. 1 Ma-
yis 1981°den itibaren de Tiirkiye'nin ihracat-
taki rekabet giiclinti korumak igin Merkez
Bankas: giinliik kur uygulamasina gegmistir
(Ertekin, 2001: 187-188). Giinliik doviz kuru
uygulamasina 29 Aralik 1983 tarihinde son
veren Merkez Bankasi, sadece TL'nin ABD
dolar cinsinden esas kurunu belirleyip ilan
etmeye baglanmustir. Merkez Bankasmca giin-
liik olarak belirlenen esas kur etrafindaki
dalgalanma marjinin fiyat artislar da gozeti-
lerek aylik devaliiasyon oraninda olmast il-
kesi benimsenmistir.

Tiirkiye'de 1988 yilinda mali piyasalarda
yapilan bir degisiklikle doviz kurlarmin pi-
yasa kosullar altinda serbestge belirlenmeye
baslanmugtir. Kambiyo kontrollerinin biiyiik
olgiide azaltilmasi, 1989 yilinda yaymmlana-
rak ylirtirliige giren “Tiirk Parasinin Kiyme-
tini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile
gerceklesmistir. Ayrica, 3 Mart 1990 tarihin-
den itibaren tam konvertibiliteye gecilmis o-
lup, bankalar, 6zel finans kurumlari, ve yet-
kili miiesseseler uygulayacaklan gise alis ve
satis kurlarint Merkez Bankasi kurlarindan
bagimsiz olarak serbestce belirlemeye hak
kazanmuslardir (Altinkemer, 1990, 3). Doviz
kurlarinin arz ve talebe gore belirlendigi
1988-1993 doneminde, Merkez Bankasinin
enflasyon oranlarini gozeterek kimi zaman
piyasalara miidahale ettigi gozlenmistir. Bu
dénemde uygulanan kur rejimi gozetimli
veya kontrollii kur rejimi olarak tamimlan-
maktadir.

Tiirkiye 1994 yilina ekonomide giderek
artan dengesizlikler ve bunlarin krize doniig-
meye bagladigi bir ortamda girilmigtir. 1994
yilinda ortaya ¢ikan i¢ ve dig dengesizlikler
piyasalarda agi bir doviz talebine neden
olmustur. Merkez Bankasinin piyasada doviz
satigt, kurlar iizerindeki baskiyr azaltmaya

yetmemis ve sonucta 26 Ocak tarihinde TL

9 devaliie edi-
dolar karsisinda % 14 oraninda :
lerek, 1 ABD dolarn 15.156 TL'den 17.216

TL'ye yijkse]ti]mi;;t

ir (Parasiz, 1995: 173).
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5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Progra-
minin agiklanmasindan hemen sonra, Mer-
kez Bankasmmn faizleri diisiirmesiyle 6 Ni-
sanda dolar kuru % 39 oraninda artarak 7
Nisan’da 32.000 TL'ye ve 8 Nisan’'da 39.000
TL'ye, mark kuru ise % 40.7 artarak sirasiyla
19.000 ve 23.000 TL'ye yitkseltilmistir. Mer-
kez Bankasi d6viz kurlarinda meydana gelen
bu hizli artis1 kontrol etmek ve rezervlerin e-
rimesini durdurmak tizere para piyasalarin-
dan ¢ok yiiksek faiz oranlariyla borglanmis-
tir. Gergekten yiiksek faiz politikasiyla, doviz
kurlarindaki hizli yiikselisler ge¢ de olsa
kontrol altina alinmis ve Merkez Bankasi bir
yandan rezervlerini artirarak, doviz arzin
glclendirirken, diger taraftan Tiirk Liras
miktarim kisith tutarak piyasalarda ABD do-
larina yonelik talebi kontrol altina alnustir
(Dogan, 1997: 270). 1994 yilinda doviz piya-
sast Merkez Bankasinca yogun miidahalelere
maruz kalmigtir. LYS®h doviz kuru suuflan-
dirmasina gore, 1994 yih kirli dalgalanmaya
karsihk gelmektedir. Ctunkii bu yil hem do-
viz kurlarindaki hem de Merkez Bankas: re-
zervlerindeki hareketlilik ¢ok yliksek olmusg-
tur.

IMF jle 1995 yilt baslarinda “Cipa Mode-
li“ne gegilmesi icin “Stand-by” anlasmasi
cercevesinde kur sepeti (1 Dolar + 1.5 Mark)
seklinde tanimlanmis ve bu sepetin ongorii-
len aylik enflasyon oranlari kadar artirilmasi
hedeflenmisti. 1997 yilina kadar son iki yilda
kur sepetinin aylik bazdaki artis oranlar enf-
lasyon oranina paralel sekilde gerceklesmis
ve reel doviz kuru endeksindeki dalgalanma-
lar simirh diizeyde tutulmugtur. 1997 yilinda
Merkez Bankasi kurlardaki aylik nominal
devaliiasyon oranmi, &ngdriilen enflasyon

1- LYS, Levy- Yeyati ve Sturzenneger adli yazar-
larin bag harflerinden gelmekte olup, bu kur re-
jiminde hangi {ilkenin hangi kur rejimini uygula-
dify; doviz kuru degiskenligi, doviz kuru degi-
simlerindeki harcketlilik ve rezervlerdeki degisim
kriterlerine bagli olarak karar verilmektedir. Bu
konuda genis bilgi icin bkz. Levy- Yeyati ve Stur-
zenegger. (2002).
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oranma paralel olacak sekilde belirlemeye
devam etmistir (TCMB, 1998). 1998 yilinda
uygulanan kur politikas: ise yihin ilk yari enf-
lasyon ongoriisii ile tutarhilik iginde yiiriitii-
lirken, yihn ikinci yarisinda % 50°1ik enflas-
yon hedefi ile tutarli olacak sekilde belirlen-
meye ¢alisiimistir ( Ercel, 1998).

Merkez Bankas1 1999 yili kur sepetini ise 1
ABD dolarr ve 0.77 Euro’dan olusacak sekil-
de belirlemistir. Bu dogrultuda Merkez Ban-
kasi sepette olusacak deger kaybinn, enflas-
yon hedefiyle tutarlt bir bigimde gergekles-
mesine c¢alismistir. Ancak Merkez Bankasi a-
gisindan belirsizlikierin yaz aylarindan sonra
azalmas ile birlikte kur politikasi hedefienen
enflasyondan ¢ok gerceklesen enflasyon dik-
kate alinarak yurtitilmistiir (TCMB, 2000).
Kisaca, 1995-1999 déneminde kurlar piyasa-
da belirlenmekle birlikte politika uygulayici-
larimin yogun miidahalesi altinda seyretmis-
tir. Bu dénemde uygulanan kur sistemi IMF’-
ye gore “yonetilen dalgalanma” olarak ta-
nimlanmaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Uygulanmisg
Doviz Kuru Rejimleri

Yillar Doéviz Kuru Rejimi

1980 6ncesi Sabit Kur Sistemi

1980 Kirli Dalgalanma
1981-1988 Yonlendirilmis Sabit Aralik
1989-1993 Yonetimli Dalgalanma

1994 Kirli Dalgalanma

1995-1999 Yonetimli Dalgalanma

2000-Subat 2001 [ Yonlendirilmis Sabit Parite
C 2 4 - .

.Sl.lbqt o Dalgali Kur Sistemi

ilibaren.

9 Aralik 1999 yilinda Tiirkiye'nin IMF ile
yaptig1 “Stand-by” anlagmas cergevesinde k-
ronik ve yiiksek enflasyonu diisiirmek ama-
ctyla kurlarin onceden agtklanacag ifade e-
dilmistir. Dolayisiyla 2000 yil itibariyle kur
sepetinin (1 Dolar + 0.77 Euro) &nceden yillik
% 20 TEFE artis hedefi ile uyumlu olacag: ta-
ahhiit edilmistir. Program boyunca iki farkh
kur rejimi uygulanacakti. Déviz kuru politi-
kas1 Ocak 2000-Haziran 2001 dénemini kap-
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sayan 18 aylik siirede, “enflasyon hedefine
yonelik kur sepeti”, takip eden 18 aylik ikinci
alt donemde ise “kacemeli olarak genisleyen
band” gergevesinde yiiritiilecek ve 1 Tem-
muz 2001'de uygulanmaya baslayacak ban-
din toplam genisligi 31 Arahk 2001'de %
7.5'e, 30 Haziran 2002'de % 15’e ve 31 Aralik
2002’'de % 22.5%e yiikseltilecekti (ISO, 2000:
95). Bu sistemifn en énemli basari sart;, mali-
ye ve gelir politikalart ile uyumlu olmast ve
¢ok uzun siirmemesidir. Ancak 2000 yihinda,
gerekli yapisal politika degisiklikleri uygu-
lamaya konulamadig, finans kesiminde ge-
sitli bozukluklar goéraldigi igin bu sistem
bagarisiz olmug ve 2001 yilinda Tiirkiye dal-
gali kur rejimine ge¢mistir.

Tablo 2'de Tiirkiye'de uygulanmig doéviz
kuru rejimleri dénemler itibariyle gosteril-
mektedir.

5- TURKIYE'DE 1980 SONRASINDA
UYGULANAN DOVIZ KURU
REJIMLERININ ENFLASYON VE
BUYUME UZERINDEKI ETKILERIT

5- 1. Tiirkiye’de Doviz Kuru
Rejimleri ve Enflasyon

Tiirkiye'de 1980 sonrasi donemde uygti-
lanan déviz kuru rejimleri ile enflasyon ara-
sindaki iligskilerin analizi tablo 2'de verilen
doviz kuru rejim siniflandirmast gergevesin-
de yapilmistir. Enflasyon oranlarinin hesap-
lanmasinda TEFE (1987 = 100) alinirken, d6-
viz kurlarinda ise TCMB doviz ahs kurlan
baz alinmustir.

1981 - 1988 Donemi

Tirkiye’de 24 Ocak 1980 istikrar tedbirle-
riyle birlikte geleneksel ithal ikameci anlayi-
sin terk edilerek ekonominin disa agilmasi
hedeflenmistir. Bu amagla, Tiirk Lirasinin
gercek degerini bulmasi igin daha gergekgi
ve daha esnek bir doviz kuru politikast be-
nimsenmeye baslannustir. Tiirkiye'de 1981-
1988 doneminde Merkez Bankasinca kurun
gunliik olarak belirlenmesi ve ayhk devalii-
asyon oranmda kur degisikliklerine izin ve-
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rilmesi resmi kur ile serbest kur arasindaki
farkhilig1 azaltan en énemli faktor olmustur.
Bu donemde dovizdeki artig oranlarimn enf-
lasyonun iizerinde seyrctmesi reel olarak e-
fektif kurlarda bir artisa neden olmustur. Bu
dénemde ABD dolar cinsinden kurlardaki
ortalama artis oram1 % 46.4 olurken, Alman
markindaki ortalama artig oran: ise % 48.5
olarak gerceklesmistir. 1981-1988 yillar1 ara-
sinda enflasyon oranlarinin ortalama % 42.6
gerceklesmesiyle kurlardaki artis oranlarimin
enflasyon oranlarinin iizerinde seyretmesi,
TL’deki deger kaybma bagl olarak girdi ma-
liyetlerini artiran 6nemli bir faktor olmustur.

Ozellikle 1986-1987 yillarinda artan kamu
agiklari nedeniyle hizl1 parasal genisleme,
enflasyondaki yiikselmenin diger bir kayna-
g olusturmustur. Enflasyondaki hizl: yiik-
selme, faiz oranlarinin daha da yiikselmesini
saglamis ve uluslararas: rekabet giiciinti ko-
ruyabilmek amaciyla hizli kur ayarlamalar
siirekli hale gelmistir. Bir baska ifadeyle, bu
tarihten itibaren yiiksek faizler ve hizit kur
ayarlamalar1 Tirkiye ekonomisinde kronik
bir 6zellik kazanmistir (temb.gov.tr, 1999).

1989 - 1993 Dénemi

Tiirkiye’de 1989 yilinda “Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Ka-
rar”in kabul edilmesiyle sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis ve kam-
biyo kontrollerinin biiyiik 6lgiide azaltiimast
ile birlikte 1989-1993 déneminde daha esnek
bir kur rejiminin uygulanmas: (yonetimli
dalgalanma) hem kurlarda hem de ABD do-
lar1 cinsinden kur volatilitesinde belirgin bir
hareketliligi beraberinde getirmistir.

1989-1993 doneminde, kurlardaki artisa
paralel olarak enflasyon oranlarinda da be-
lirgin bir artig gozlenmistir. Bu dénemde tab-
lo 3'de goriildigii gibi, ABD dolari cinsinden
déviz kurlarinda ortalama % 52.9'luk bir ar-
tis ya§amrken, enflasyon oranlarinda ise or-
talama % 58.3'liik bir artig gerceklegmistir.

Bu doénemde sermaye hareketlerinin ser-
best birakilmastyla birlikte, kisa vadeli ser-
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maye girigleri artan kamu ve cis ticaret agik-
larinin finanse edilmesinde snemli bir kolay-
ik saglamistir. Ancak, kisa vadeli sermaye
girislerinin yiiksek faiz oram ile reel doviz
kurunun degismeyecegi beklentisine bagl
olmasi, zaten yiiksek olan faiz oranlarinin
daha da yiikselmesi sonucunu vermistir. Ay-
rica, kisa vadeli sermaye girisleri rezervlerde
artisa ve dolayisiyla parasal genislemeye ne-
den olarak enflasyonist baskilar yaratmistir.
Rezervlerdeki artisi, parasal genislemeye yo-
luyla enflasyonist baskilar yaratmasini engel-
lemek amaciyla Merkez Bankasinin agik pi-
yasa islemlerine basvurmasi ise, faiz oranla-
rnnin daha da ytikselmesi sonucunu vermis-
tir. Yiiksek faiz oranlan ozellikle 1990l yil-
lardan itibaren enflasyon bekleyisleri {ize-
rinde ¢ok daha fazla etkili olmaya baslamis-
tir (tcmb.gov.tr, 1999).

Tablo 3
Tiirkiye'de Doviz Kurlar: ve Enflasyon (%)

Yallar Enflasyon ABD Alman

. (TEFE) Dolar Mark1
42.6 46.4 485

B 15 62y | (69)
58.3 529 S

eV (5.5) 237) | (148)

Not: Yukaridaki rakamlar ortalama degerleri, pa-
rantez igindeki rakamlar ise standart sapma de-
gerlerini gostermektedir.

Kaynak: TCMB.

1994 krizi dncesinde TL'nin daha degerli
hale gelmesinde Tiirk Lirasina uygulanan k-
redi ve mevduat faizlerinin reel yiksekligi
sonucu doviz girdilerin artmasmin dnemli
bir etken oldugu soylenebilir (DTM, 1996:
28).

1994 Finansal Kriz Yil1

1993 yilinda, Tirkiye'nin 6nceki yillara
gore tarihinin en yiiksek dis ticaret agig1 ve-
rilmesi, cari islemler agiginin onceki yillara
gore hizla artmasina neden olmustur. Yiik-
sek cari islemler agiginin rezervlerde erimeye
neden olmas: devaltiasyon beklentilerini art-
tirmistir. Kriz, faiz oranlariun diistirtilmeye
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calisilmasi {izerine, ekonomik birimlerin dé-
vize yonelmesiyle baslamis, hizli bir sekilde
sermaye cikislarl yasanmistir. Bu gelismeler
faiz ve enflasyon oranlarinda gok hizli artis-
lara neden olurken, reel tcretler tekrar geri-
leme sirecine girmistir. Tiim bu gelismeler
Tiirkiye’de beklenen krizi getirmistir. 1994'-
de yasanan kriz bir para krizi olarak ifade
edilebilir. Ciinkit para krizinin en ©6nemli
gostergeleri doviz kurunda ani hareketler ve
sermaye hareketlerindeki ani ve keskin yon
degistirmelerdir. Yukarida da ele alindig gi-
bi, her iki faktorde bu donemde Tiirkiye’de
gerceklesmistir (Ozer, 1999. 90-91). Déviz ta-
lebinin artmas1 déviz kurlarinin yiikselmesi-
ne bir diger ifadeyle Tiirk Lirasinin deger
kaybetmesine neden olarak devaliiasyon
benzeri bir etki yaratmustir.

LYS doviz kuru rejimi gergevesinde kirli
dalgalanmaya denk gelen 1994 yilinda, hem
doviz kurlarinda hem de Merkez Bankasi re-
zervlerinde bityiik bir hareketlilik yasanmis-
tir. 1994 yilinda enflasyon oranlarinda bir
onceki yila gore yaklasik % 150’lik bir artig
yasanirken, ABD dolari cinsinden doviz kur-
larindaki artis orant ise % 165.7 olarak ger-
geklesmistir.

1995 - 1999 Donemi

Tiirkiye'de 1994 yili harig, 1995-1999 do-
neminde yonetimli dalgalanma olarak adlan-
dirilan daha esnek bir kur sisteminin uygu-
lanmasiyla birlikte, ©onceki doéneme gore
(1989-1993) kur hareketliliginde 6nemli bir
artig yasanmustir. Bu dénemde ABD dolar
cinsinden d&viz kurlarindaki ortalama %
70'lik bir artis, hemen hemen ayni oranda
enflasyon oranlarina yansmustir (Tablo 4).
Alman marki cinsinden doviz kurlarindaki
ortalama artis oramnin ise % 62.3 oraninda
gerceklesmis olmasi, TL'yi Alman markmna
gore daha degerli hale getirmis, bu durum
dzellikle ihracattan ¢ok ithalat miktarinda 6-
nemli bir artis1 beraberinde getirmistir.

Ocak 2000 - Subat 2001 Donemi
Tiirkiye'de 1999 yilinda IMF ile yapilan
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Stand-by anlagsmast gergevesinde, yiiksek ve
kronik hale gelmis enflasyonu diistirmek igin
kurlarin 6nceden agtklanmasina imkan tani-
yan yonlendirilmis sabit parite kur rejiminin
(crawling peg) uygulanmasina karar veril-
mistir. Bu kur rejimi gergevesinde 2000 yils
itibariyle kur sepetinin onceden yillik % 20
TEFE artis hedefi ile uyumlu olacagr taahhiit
edilmigtir. 2000 yilinda uygulanan kur rejimi
ile birlikte d6viz kurlarinda istikrarin saglan-
mis olmasi, enflasyon oranlarnin azaltilma-
sinda dnemli bir faktor olmustur. 2000 yili
sonu itibariyle TEFE'deki artis bir 6nceki yila
gore yaklasik % 32 oraninda olurken, dolar
kurundaki artis oran1 % 24 ve Euro’daki artis
orani ise yaklagik % 14 civarinda gergekles-
mistir. Bu dénemde TL'nin deger kazanma-
sinin sonucunda ithal girdi fiyatlarinin ucuz-
lamasi enflasyon oranlarinin diigtiriimesine
onemli katki yapmistir. Kur rejimi diginda
hiikiimet tarafindan uygulanan stki para ve
maliye politikalar: da bu dénemde enflasyo-
nun diistisiint destekleyen diger snemli fak-
torler olmuglardir.

Tablo 4
Tiirkiye'de Déviz Kurlar: ve Enflasyon (%)
vall Enflasyon | ABD | Alman
s (TEFE) Dolar1 | Mark:
58.3 529 52.7
190% (5.5) (237) | (1438)
69.5 70.1 62.3
L (14.3) (148) | (8.9)

Not: bkz. Tablo 2.
Kaynak: TCMB.

Subat 2001 Kriz Sonras1 Dénem

2000 yilinda Tiirkiye'de enflasyonun 6n-
goriilenden daha yavas diismesi sonucunda
TL'nin asir1 degerlenmesiyle ortaya gikan a-
sir1 ithalat talebinin dis ticaret agiim artir-
masl ve uygulanan programin doviz kuru
gapasina dayanmasi, programin bagarsi ko-
nusundaki siipheleri artirmugtir. 2000 yilinda
hitkiimet tarafindan gerekli yapisal politika
degisiklikleri uygulamaya konamadig1 ve fi-
nans kesiminde gorillen gesitli bozukluklar



nedeniyle bu sistem basarisiz olmus ve Subat
2001 krizinden sonra Tiirkiye dalgali kur re-
jimine gegmistir.

Ttirkiye’de Subat 2001 kriz sonras: 2002-
2003 yillar1 arasinda ters para ikamesinin bii-
yiik etkisiyle déviz kurlarinda yasanan istik-
rarla birlikte enflasyon oranlarinin diistirtl-
mesinde onemli bir basar: saglanmigtir. 2002
yilinda % 30.8 olarak gerceklesen enflasyon
oramu, 2003 yih itibariyle % 13.9 rakamiyla
son 28 yilin en diisiik seviyesine gerilemigtir.
Dolardaki artis 2002 ve 2003 yillan itibariyle
sirastyla % 13.5 ve % 14.6 olurken, Euro’daki
artig orani ise sirasiyla % 14.1 ve % 18.3 ola-
rak gerceklesmistir. Tablo 5'de gorildiigi
gibi, 2002-2003 déneminde esnek kur rejimi
altinda doviz kurlanindaki volatilitenin 2000
yilinda uygulanan sabit kur sistemine goére
daha fazla oldugu goriilmesine karsin, 6zel-
likle ABD dolar cinsinden kurlarda 6nemli
sayilabilecek bir diigiigiin olmas:, enflasyon
agisindan da onemli bir gerilemeyi berabe-
rinde getirmistir.

Tablo 5
Tiirkiye’de Doviz Kurlar: ve Enflasyon (%)

v.1i.. | ‘Enflasyon | ABD
:_Y_lllar > (TEFE)* | Dolan o
3 = 321 24.3 14.1
2000

Ay @) | ae | an

22,6 -0.55 | 183

2002-2003 >
SRy (1.6) - (5.4) | (6.7)

Not: bkz. Tablo 3, Kriz yil1 2001 hesaplamalara
dahil edilmemigtir.
Kaynak: TCMB.

Ttirkiye’de doéviz kurlarinda saglanan is-
tikrarla birlikte, enflasyon hedefine y&nelik
olarak uygulanan tutarl: para politikalar1 ve
mali disiplin, giiven ortaminin olugmasina
katkida bulunarak bor¢lanmanin stirdiiriile-
bilirligine iligkin endigeleri azaltmis ve enf-
lasyon beklentilerini distirmtstiir. Bu gelis-
meler faizlerin diigmesine, dolayisiyla enf-
lasyonla miicadeleye maliyetler yoniinden
destek saglamustir. Mali ve parasal disiplin,
ayni zamanda ig talebin kontrolstiz bir sekil-
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de canlanmasini engelleyerek enflasyon (ize-
rinde talep yonlu bir bask: olusturmasini 6n-
lemistir (TCMB, 2003: 16).

Grafik 1 Tirkiye'de yillar itibariyle 1980
sonrasl déonemde uygulanan doviz kuru re-
jimleri cercevesinde enflasyon ve déviz kur-
larindaki gelisimi gostermektedir. Grafik de
gortldiagi gibi Tirkiye'de doviz kurlan ile
enflasyon oranlar1 arasinda siki bir iligkinin
oldugu goriilmektedir. Tirkiye’'de enflasyon
oranlari1 bakimindan en iyi performansin
2001 kriz yih hari¢ 2002-2003 dénemi dalgali
kur rejimi altinda yasandigin séyleyebiliriz.
Teorik ve ampirik bulgularin tersine, Tiirki-
ye'de doviz kurlarindaki istikrarin esnek do-
viz kuru rejimi altinda saglanmis olmasi, enf-
lasyon oranlarinin distrilmesinde dnemli
bir faktor olurken, kurlardan baska hiikiimet
tarafindan siki para ve maliye politikalarinin
tutarli bir sekilde uygulanmast da fiyat istik-
rarinin gergeklestirilmesinde ¢énemli faktér-
ler oldugu goriilmektedir. Ayrica yapisal re-
formlarin kesintisiz devami, toplumun bir-
¢ok kesiminde programa olan giivenin art-
masini saglayarak enflasyonist bekleyisleri
olumlu etkilemigtir.

Ayrica, Tlrkiye’den baska son yillarda Si-
li, Meksika ve Peru gibi Latin Amerika’daki
gelismekte olan bazi tilkelerin uygulamakta
olduklari esnek kur dtizenlemelerine rag-
men, bu tilkelerin enflasyon oranlarinda sii-
rekli olarak bir diigiisiin yasandig1 goriilmek-
tedir. Bu durum teorik olarak kur rejimleriy-
le enflasyon oranlar: arasinda gorilen iligki-
lerin ampirik baglamda giderek bozulmasina
yol agmaktadir. 1994 finansal krizinden son-
ra, Meksika'da yillik % 50 seviyelerindeki
enflasyon orani 1999°da % 18li seviyelere
inmistir. Sili 1990°da % 25 olan enflasyon o-
ranuni 1999 yilinda % 3’liik seviyelere getire-
bilmis ve 1991°'de % 139 olan Peru’daki enf-
lasyon orani ise 1998'de % 5’e gerilemistir.
Bu tilkelerdeki diisiik enflasyon oranlarinda-
ki bagarinin pargasi son zamanlarda bu tilke-
lerin uygulamaya koyduklari enflasyon he-
defleme politikalar1 gdsterilmektedir (Velas-




Grafik 1: Tiirkiye'de Kur Rejimleri Cergevesinde Déviz Kuru ve
Enflasyon Arasindaki iliski
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co ve Cespedes, 1999). Dolayisiyla, genel ola-
rak giiniimiiz uygulamalarina bakildiginda
enflasyon oranlarimin disurilmesinde kur
rejiminin tek basina énemli bir etken olma-
dig1, bunun yaninda uygulanacak ekonomi
politikalarmin da fiyat istikrarinin saglanma-
sinda onemli faktorler oldugu goriilmekte-
dir.

5- 2. Tiirkiye’de Doviz Kuru Rejimleri
ve Ekonomik Biiyiime

Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde uygu-
lanan kur rejimlerinin ekonomik biiy{ime ii-
zerindeki etkileri, 6nceki kisimda oldugu gi-
bi uygulanan kur rejimleri cercevesinde asa-
gida incelenmektedir. Bu incelemede biiyii-
me oranlarinin hesaplanmasinda reel GSMH
1987 fiyatlar1 baz alinirken, déviz kurlarinda
TCMB doviz alis kurlari esas alinmaktadir.

1981 - 1988 Donemi

1980 yilina kadar agirlikli olarak sabit kur
rejiminin uygulandig: Tirkiye'de, 24 Ocak
1980 kararlarindan sonra i¢ talep artis kont-
rol edilmeye caligihirken, aymi zamanda ihra-
cata dayal1 bir bilyime stratejisi gelistirilmis-
tir. ihracat yoluyla biiyimenin saglanmasi i-
¢cin kur rejiminde degisiklige gidilerek, 1980
sonrasinda daha esnek bir kur sistemi be-
nimsenmistir. 1981-1988 doneminde Merkez
Bankasmun kuru giinlitk olarak belirlemesi
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ve aylik devaltiasyon oraninda kur degisik-
liklerine izin verilmesi, resmi kur ile serbest
kur arasindaki farklihg azaltan en Snemli
faktor olmustur. 1981-1988 déneminde genel
olarak dévizdeki artis oranlarinin enflasyon
oranlarmnin {izerinde seyretmesi reel olarak
efektif kurlarda bir artisa neden olmus, 1983-
1986 yillar harig, diger yillarda Tirkiye'nin
ihracatinda belirgin bir artis yagsanmustir. Do-
layisiyla bu dénemde Tablo 6’da gortildigii
gibi ortalama % 5.1 oraninda gergeklesen bii-
yimede ihracatinin 6nemli bir katkisinun ol-
dugu soylenebilir.

Tablo 6: D6viz Kurlar: ve
Biiyiime Oranlar: (1981-1988) (%)

Dolar Mark T
Yillar Kura o Biiyiime
1981 48.2 29.2 -2.7
1982 39.7 341 4.8
1983 51.4 30.0 3.0
1984 58.0 38.7 42
1985 29.7 65.1 7.1
1986 31.6 66.3 4.3
1987 347 64.6 6.7
1988 78.0 60.1 9.8
Ortalama 46.4 48.5 5.1
Standart
S 16.2 16.9 26

Kaynak: TCMB.
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1989 - 1993 Donemi

Tiirkiye’de 1989 yilinda kambiyo kontrol-
lerinin biiyiik dl¢tide azaltilmasma baglh ola-
rak daha esnek bir kur rejimine gegilmesi ve
kurlarin piyasalar tarafindan belirlenmesi
1989-1993 doneminde doviz kurlarinda ha-
reketlilige yol agan en 6énemli faktdr olmus-
tur. Bu donemde, Tablo 7’de goruldiigu gibi
doviz kurlar ile biiyiime oranlari arasinda
belirgin bir iliskiye rastlamilmadigr goriil-
mektedir.

Tablo 7:Déviz Kurlar: ve
Biiyiime Oranlar1 (1989-1993) (%)

Dolar | Mark o
Yillar A [yt Biiyiime
1989 274 33.3 1.6
1990 26.6 42.7 93
1991 733 71.4 0.3
1992 68.5 58.7 6.4
1993 68.9 57.4 8.1
Ortalama | 52.9 52.7 45
slandart & oo ) 448 3.8
Sapma

Kaynak: TCMB.

Ttrkiye'de 1990 yilinda konjonktiir % 9.3
gibi rekor bir biiytime hizi ile zirveye ulas-
mus olup, biiytimenin kaynagimn i¢ talepteki
hizli artis olusturmustur (Barutca, 2000: 233).
Ayrica, 1991 yihinda kurlardaki reel artisa
ragmen biiytime oranlarinda ¢ok az bir artig
yasanmustir (Tablo 7). 1991°de liretimde orta-
ya gikan bu diistisiin en biiytik nedeni korfez
krizi olmustur. Korfez krizi bekleyisleri ta-
mamiyla olumsuz yoénde etkileyerek iireti-
min gerilemesine ve enflasyonun hizlanma-
sma neden olmustur. 1992 yih yiiksek enf-
lasyon iginde biiyiime stratejilerinin agirlik
kazandi bir yil olurken, 1993 ise kamu agik-
larinin Merkez Bankasimin parasal olanaklar
ile kargilandi: ve popiilist politikalarin etki-
lerinin goriildiigu bir y1l olmugtur. Tim bu
unsurlarin etkisiyle 1993 yili ekonomik bii-
ytime hiz1 bir énceki yila gore % 8.1 oraninda
artmistir, 1989-1993 déneminde biiylime vo-
Jatilitesinin 6nceki donemlere gore daha yiik-
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sek oldugu goriilmekte olup, bu dénemin ay-
n1 zamanda sermaye dolagiminin serbest ol-
dugu yillara denk geldiginin ozellikle belir-
tilmesi gereklidir.

1994 Finansal Kriz Yil1

1994 yilinda finansal bir kriz yasayan Tiir-
kiye’de enflasyonun rekor seviyelere ulagma-
st reel para arzinda 6nemli diisiisleri berabe-
rinde getirmigtir. Reel para arzindaki bu dii-
siiglere paralel olarak, tiiketim harcamalar:
azalnus, faiz oranlarinin yiikselmesi ise, yati-
rimlar1 ve tiiketimi azaltict bir etkisi olmus-
tur (Parasiz, 1998: 393) Bu sayilan etkiler so-
nucunda, GSMH’da 6nemli gerilemeler ol-
mustur. Ozet olarak, 1994'de M2 ve M2Y’de
reel olarak yaklasik % 30'luk bir gerilemeye
karsilik, biiyiimede % —6.1 oraninda bir da-
ralma yasanmustir. Dolayisiyla bu yil biyii-
me ile para arz1 arasinda aym yonlii bir ilis-
kiye rastlannustir. Reel para arzindaki bu dii-
stis yukarida ele alinan etkilerin yardimiyla
ekonomik biiytimede oraninda bu biiyiik ge-
rilemeyi hazirlamistir (Barutga, 2000: 255).
Dolayisiyla, 1994 yilinda LYS sistemine gore
kirli dalgalanma kur rejimini stirdiiren Tiir-
kiye'de, biiytime tizerinde kurlarin cnemli
bir etkisinin olmadig1 gordlmiistiir.

1995 - 1999 Donemi

Tiirkiye’de 1995-1999 yillar1 arasinda y6-
netimli dalgalanma kur rejimi gergevesinde
kurlarin piyasada olusumuna enflasyon o-
ranlar1 gozetilerek izin verilmistir. Tablo 8'de
goriildagi gibi ozellikle 1995-1997 yillan a-
rasinda kurlardaki artisa paralel olarak bii-
ylime oranlarinin da arttig1 gézlenmistir. Bu
dénemde kur artislarina bagh olarak TL’deki
deger kaybmin ihracat yoluyla biiyiimeyi o-
lumlu etkiledigi goriliirken, ihracat diginda
genisletici para ve maliye politika uygulama-
larinin da s6z konusu dénemde biytime ii-
zerinde 6nemli etkilerinin oldugu goriimiis-
tir. Ayrica, yabanci sermaye giriglerinin
M2Y’i desteklemesiyle de hizlanan bir biiyii-
me stireci gozlenmistir (Barutga, 2000: 280).
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Tablo 8: Déviz Kurlar: ve
Biiyiime Oranlar: (1995-1999) (%)

Dolar | Mark A

Yillar Kuru e Biiylime
1995 58.9 72.5 79
1996 76.0 62.1 7.1
1997 90.4 65.3 8.2
1998 52.7 63.9 3.8

1999 727 | 479 -6.0
Ortalama | 701 | 623 | 42
slandarts S| ihae 8.9 5.9
Sapma

Kaynak: TCMB.

1998 yilinda Giineydogu Asya ve Rusya
krizlerinin ortaya cikisiyla beraber ig talepte-
ki daralma Tiirkiye'nin biiytime rakamlarini
olumsuz etkilemistir. Ozellikle kriz 1999 yili-
n1 ¢ok koétii etkilemis, bu yil biiyiitme orani
bir onceki yila gore % —6.0 olarak gergekles-
mistir. Ozetle, Tirkiye'de 1995-1999 yillar
arasinda gerceklesen biiytime oranlarinda,
kurlardan ¢ok diger fakttrlerin daha etkili
oldugu gorialmiistiir.

Ocak 2000 - Subat 2001 Dénemi

Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulanan yon-
lendirilmis sabit parite kur rejimi gergevesin-
de hem kurlarda hem de kur degisimlerinde
onceki yillara gore iyi bir istikrar yakalan-
nustir. 2000 y1li itibariyle enflasyondaki yillik
% 32.1 oramindaki artisa karsilik, bu dénem-
de ABD dolarmndaki artis orami % 24.3 olur-
ken, Euro’daki artis orani ise % 14.1 olarak
gerceklesmistir (Tablo 9). Doviz kurunun
enflasyona gore disiik kalmasi sonucunda
TL'nin reel olarak deger kazanmasi hem bir
fiyat hem de gelir etkisi ortaya gikarmustir.
Bu etkiler yoluyla ithalat talebinin hizla yiik-
selmesi, Tiirkiye'nin dis ticaret agigini artir-
mustir (foreigntrade.gov.tr, 2003).

2000 yilinda enflasyon oranlarinda yasa-
nan belirgin distis, reel faiz oranlarinin hizh
bir sekilde diigmesine yol agmig ve artan ig
tiiketim talebinin sonucunda reel GSMH, bir
onceki yila gore % 6.3 oraninda bir artig gos-
termistir. Ancak, 2000 yilinda TL'nin agirt de-
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gerlenmesiyle ortaya gikan asiri ithalat tale-
binin dis ticaret agigini artirmasi ve uygula-
nan programin doéviz kuru ¢ipasina dayan-
mas1, programmn basarisit konusundaki stip-
heleri artirmistir. Dolayisiyla, bu donemde
hiikiimet tarafindan gerekli yapisal politika
degisiklikleri uygulamaya konamadig: ve fi-
nans kesiminde gorilen gesitli bozukluklar
nedeniyle bu sistem basarisiz olmug ve Subat
2001 krizinden sonra Tirkiye dalgali kur sis-
temine gegmistir.

Subat 2001 Kriz Sonras1 Dénemi

2001 yilinda dalgali kur rejimine gegilme-
siyle birlikte Tiirk Lirasinin reel olarak deger
kaybetmesi ig talepte onemli bir daralmay:
beraberinde getirmigtir. Kriz 2001 yili boyun-
ca tiim ekonomideki tiim sektdrleri olumsuz
etkilemesi ve yurtici ve arz ve talebin gerile-
mesi sonucunda ekonomi bir onceki yila go-
re % 9.5 oraninda daralmistir.

Tiirkiye’'de 2002 ve 2003 yillarinda uygu-
lanan dalgali kur rejimi ile birlikte ekonomik
progranmun kararlilikla stirdiirtilmesi ve prog-
ramin IMF tarafindan ek kaynak ile destek-
lenmesi programa olan gliveni arttirmistir.
Piyasalarda belirsizligin azalmast, iyimserligi
artirarak enflasyon beklentilerini de asagiya
cekmistir. Enflasyonun diistis trendine gir-
mesiyle Tiirk parasina olan giivenin giderek
artmasi dovize yonelik talebi diisiirmiistiir.
2002 ve 2003 yillarina iliskin ortalama enflas-
yon orami % 22.6 olarak gerceklesirken, ABD
dolarindaki ortalama artis hiz1 % - 0.55, Eu-
ro’daki ortalama artis orani ise % 18.3 olarak
gergeklesmistir (Tablo 9). 2002 yilina gore,
2002 ve 2003 yillarinda uygulanan esnek kur
rejimi gercevesinde kur volatilitesinin fazla
oldugu bu dénemde, TL diger paralar kargi-
sinda reel olarak deger kazannustir. TL'deki
reel olarak degerlenmeye ragmen, 2002 ve
2003 yillarimu kapsayan dénemdeki ortalama
% 6.8’lik biiylime oraninda ihracatin da belli
bir oranda katkisinin oldugu goriilmiigtiir.

2002 yilinda % 7.8'lik btiytimede stok ar-
tislari ve ihracat bityiimenin ana lokomotifle-
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rini olusturmustur (Sénmez, 2004). 2003 yi-
linda ise, ihracat, 6zel tiiketim ve o6zel yati-
rim harcamalart biiylimeyi olumlu etkileyen
baslica faktorier olmuslardir (ntvmsnbc.com,
2004). Dolayistyla 2002-2003 yillarinda esnek
kur rejimi gercevesinde TL'de 6nemli bir reel
artisa karsilik, ilgili donemlerde ekonomik
biytimede ihracatin énemli bir katkisinin ol-
dugu goriilmistiir. Ayrica bu kur rejiminin,
ekonomideki soklar1 emme 6zelligine sahip
olmasi nedeniyle c¢ikti dalgalanmalarini a-
zaltmasi, bu kur rejiminin Tiirkiyenin eko-
nomik ve yapisal &zelliklerine uygun oldu-
gunu gostermesi agisindan énemlidir.

Tablo 9: Doviz Kurlar: ve
Biiyiime Oranlar:1 (2000-2003) (%)

Yillar Biiylime |ABD - |Euro
Oranlar1 | Dolan

2000 6.3 24.3 14.1
(15.1) (1.6) (1.7)

2002-2003 | 6.3 -0.55 18.3
(15.3) (5.4) (6.7)

Not: Yukaridaki degerler ortalamalari, paran-
tez ici degerler ise aylik standart sapma degerle-
rini gostermekte olup, 2001 Kriz yil1 hesaplamala-
ra dahil edilmemistir.

Kaynak: TCMB.

6- SONUC

Déviz kuru rejimleri ile ekonomik per-
formans arasindaki iliskilerin teorik ve ampi-
rik olarak incelendigi bu galismada, 6zellikle
gelismekte olan tilkelerde varolan bazi eko-
nomik ve yapisal problemlerden dolay:r do-
viz kuru rejimleri ile biiytime oranlar ara-
sinda giiclii bir iligkiye rastlaniimazken, bu
iliskinin gelismis tilkelerde daha belirgin ol-
dugu goriilmektedir. Diger taraftan kur re-
jimleri ile enflasyon oranlar arasinda ise, te-
orik olarak gii¢lti bir iligkinin oldugunu, &6r-
negin sabit kur rejimi altinda enflasyon oran-
larinin daha diisiik Giktigini ve gogu ampirik
calismanin da bu durumu destekledlgi g0-
riilmektedir. Ancak, son ylllafrda"Tijka)ie ve
bircok gelismekte olan iilkenin siirdiirdiikle-
ri esnek kur rejimlerine ragmen enflasyon

FINANS -

oranlarinda belirgin bir dustisiin gorilmesi,
sabit kur rejimi ile enflasyon oranlart arasin-
da gortilen ampirik bitiinligiin giderek bo-
zulmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, kur
rejiminin yaninda Tiirkive gibi gelismekte
olan iilkelerin uyguladiklart makro ekono-
mik politikalarm da fiyat istikrarimin saglan-
masinda 6nemli unsurlar oldugu g0z ard
edilmemelidir.
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' AHMET ARSLAN
- Maliye Bakanlhigi, Muhasebat Kontrolorii

5018 Sayil: Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanunu Ile Kamu Harcama
Sisteminde Yapilan Diizenlemeler

GIRIS

Kamu yonetiminde yeniden yapilanma ¢alismalar: cercevesinde kanu harcama stire-
cini daha hizli ve saglam esaslara baglamak, kainu mali yonetim sistemimizde disiplin,
hesap verilebilirlik ve saydamligin, kamu kaynaklarimn kullamilmasinda etkinlik, veri m-
lilik ve ekonomikligin saglanmasi, sistemdeki dagiukligin giderilmesi amaciyla 24.12.
2003 tarihinde 5018 sayilt Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu yayimlannugtir.

Kanunun genel gerekgesinde; bu Kanun ile biitce kapsamminin genisletilmesi suretiyle
biitce hakkinin en iyi sekilde kullarlmasi, biitce hazirlama ve uygulana stirecinde etkin-
ligin arttinlmasi, mali yonetimde seffafligin saglanmasy, saglikli bir hesap verme meka-
nizmast ile harcama stirecinde yetki - sorumluluk dengesinin yeniden kurulmasi, etkin
bir i¢ kontrol sisteminin olusturulmast ve bu suretle ¢agdas gelismelere uygun yeni bir
kamu mali yonetim sistemi olusturulmas: 6ngoriilmektedir.

Soz konusi Kanun 01.01.2005 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere 1050 sayili
Muthasebe-i Umumiye Kanununu yiriirliikten kaldirmaktadir.,

Bu yazimizda 5018 sayii Kanun ile kamu harcama sisteinimizde yapilan temel dii-
zenlemeler irdelenecek ve soz konusu diizenlemelerin kamu harcama sistemimizin yapis
ve sorunlar: kargisindaki olumlu ve olumsuz yonleri konusunda degerlendirmeler yap1-

lacaktir.

Kanunda kamu mali yénetimi ve denetimi biitceli) idareler ile 5zel mevzuatlarindaki
acisindan getirilen onemli diizenlemeler gu hiikiimler sakli kalmak {izere katma biitgeli
basliklar halinde ele almabilir: idareler ile 6zel biitge (mahalli) idarelerin

SN mali yonetim ve denetimlerini kapsamasina

I- KAPSAM YONUNDEN karsin, 5018 sayili Kamu Mali Y6netimi ve

1050 sayilt Muhasebe-i Umumiye Kanunu Kontrol Kanunu;

sadece devlet tiizel kigiligine dahil (genel 1- Merkezi yonetim kapsamindaki kamu
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idareleri, sosyal gtivenlik kurumlari ve ma-
halli idarelerden olusan genel ydnetim kap-
samindaki kamu idarelerinin mali yonetim
ve kontrollinit kapsar.

2- Avrupa Birligi fonlan ile yurt ici ve
yurt disindan kamu idarelerine saglanan
kaynaklarin kullanim: ve kontrolii de ulus-
lararas: anlasmalarin hiikiimleri sakh kalmak
kaydiyla, bu Kanun hiikiimlerine tabidir.

3- Diizenleyici ve denetleyici kurumlar,
bu Kanunun sadece tanimlar, mali saydam-
lik, hesap verme sorumlulugu, biitce tiirleri
ve kapsami, merkezi yonetim biitgesinin ha-
zirlanmasi ve goriisilmesi, kamu yatirim p-
rojeleri, genel uygunluk bildirimi, kamu he-
saplari ve mali istatistikler, dis denetim ka-
mu idarelerinin sorumlulugu ile ilgili hii-
ktimlerin yer aldig: 3, 7, 8, 12, 15, 17, 18, 19,
25, 43, 47, 48, 49, 50, 51, 52, 53, 54, 68 ve
76'nc1 maddelerine tabidir.

Kanunda yapilan bu diizenlemelerle daha
onceden 1050 sayili Muhasebe-i Umumiye
Kanununa tabi olmayan ornegin TODAI,
TUBITAK, Tiirk Dil Kurumu, Tiirk Tarih Ku-
rumu, TRT, TSE, Milli Prodtiktivite Merkezi,
MTA, Ozellestirme Idaresi Bagkanlig, Toplu
Konut idaresi Baskanhgi, Milli Piyango Ida-
resi Genel Mudurltigti, RTUK, SPK, Kamu
fhale Kurumu, BDDK, Rekabet Kurumu, Ta-
sarruf Mevduati Sigorta Fonu, T.C. Emekli
Sandig1, SSK, BAG-KUR gibi kurum ve kuru-
luslar mali yénetim ve denetim bakimindan
bu Kanun hiikiimlerine tabi olacaklardir.

Diger taraftan Kanunun kapsam alani ko-
nu itibariyle de genigletilmis ve kanunda ge-
nis sekilde tanimlanmis kamu gelir ve gider-
leri, tasmir ve taginmaz mallar ile kamu borg
yonetimini kapsayacak hiikiimlere yer ve-
rilmistir.

Kanunun kapsam alanmnin genigletilmesi
agistndan yapilan dizenlemeler kamu mali
yonetiminde ortak standartlarin uygulanma-
s1 ve disiplin, bittinlik ve seffafhgin saglan-
mast agisindan gerekli ve olumlu diizenle-
melerdir.
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II- BUTCE TURLERI, BUTCE
HAZIRLIK VE UYGULAMA SURECI
YONUNDEN

A- Biitge Tiirleri

1050 sayili Kanunda biitge tiirleri; 1- Ge-
nel Biitce, 2- Katma Biitge, 3- Ozel Biitce ve
bunlara bagli doner sermaye btitgesi, seklin-
de diizenlenmis ve s6z konusu Kanunda 6n-
goriilmemis olmasina ragmen uygulamada
fon biitgeleri de tesis edilmistir. Ancak fonla-
rin kendi mevzuatlarinda fon biitgelerinin
hazirhk, uygulanma ve denetimleri bakimin-
dan 1050 sayili Kanuna tabi olmadikiarina i-
liskin hitkiimler konuldugundan s6z konusu
fonlar mali disiplinin bozulmasina ve kamu
aciklarinin artmasina neden olmuslardir. Bu
nedenle son yillarda ¢ikarilan kanunlarla
fonlarin tasfiyesi yoluna gidilmis ve bir 6lgti-
de bu yolla mali disiplin saglanmaya ¢ahsil-
misgtir.

5018 sayili Kanunda yapilan diizenleme-
lerle; genel yonetim kapsamindaki idarelerin
biitgeleri hazirlanma ve uygulanmasimt kap-
sayacak sekilde biitce turleri; 1- Merkezi y6-
netim biitgesi, 2- Sosyal giivenlik kurumlan
biitgeleri, 3- Mahalli idareler biitgeleri olarak
diizenlenmistir.

Merkezi Yonetim Biit¢esi, Kanuna ekli (I),
(II) ve (IIl) sayilt cetvellerde yer alan kamu
idarelerinin biitcelerinden olusur. Merkezi
yonetim biitge kanunu, merkezi y&netim
kapsamindaki kamu idarelerinin gelir ve gi-
der tahminlerini gosteren, bunlarin uygulan-
masina ve yiiriitiilmesine yetki ve izin veren
kanundur. Kanuna ekli () sayili cetvelde ge-
nel biitgeli idareler, (II) sayili cetvelde 6zel
biitgeli idareler, (IIl) sayil: cetvel de ise dii-
zenleyici ve denetleyici kurumlar yer almak-
tadir.

Genel Biitge; Devlet tiizel kisiligine dahil
olan, ve bu Kanuna ekli (I) sayili cetvelde yer
alan kamu idarelerinin biitgesidir (Bakanlik-
lar, TBMM, Cumhurbagkanligy, yitksek yargi
organlari gibi).

Ozel Biitge; Bir bakanliga bagh veya ilgili
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olarak belirli bir kamu hizmetini yiiriitmek
tizere kurulan, gelir tahsis edilen, bu gelir-
lerden harcama yapma yetkisi verilen, kuru-
lug ve calisma esaslar: 6zel kanunla diizenle-
nen ve bu Kanuna ekli (If) sayili cetvelde yer
alan her bir kamu idaresinin biitgesidir.

5018 sayili Kanunda diizenlenen &zel biit-
ge 1050 say:r Kanunda yer alan ve mabhalli
gelir ve giderleri kapsayan ozel biitceden
farkli olarak Kanuna ekli (II) sayili cetvelde
yer alan (Universiteler, OSYM, TODAI,
TUBITAK, TRT, TSE, Vakiflar Genel Midiir-
ligli, Genglik ve Spor Genel Miudirlugu,
Tiirkiye Atom Enerjisi Kurumu, Arsa Ofisi
Genel Miidiirlizgii gibi) idarelerin biitcesidir.

Diizenleyici ve Denetleyici Kurum Biitce-
si; Ozel kanunlarla kurul, kurum veya st
kurul seklinde tegkilatlanan ve bu Kanuna
ekli (II) sayili cetvelde yer alan (RTUK,
BDDK, SPK, Kamu fhale Kurumu, Tasarruf
Mevduat Sigorta Fonu gibi) her bir diizenle-
yici ve denetleyici kurumun biitcesidir.

Sosyal Giivenlik Kurumu Biit¢esi; Sosyal
glivenlik hizmeti sunmak tizere, kanunla ku-
rulan ve bu Kanuna ekli (IV) sayili cetvelde
yer alan (T.C. Emekli Sandig1 Genel Miidiir-
liigii, SSK, Bag-Kur Genel Mudurltgii, Tiir-
kiye Is Kurumu Genel Miidirliigii gibi) her
bir kamu idaresinin biitgesidir.

Mahalli Idare Biitgesi; Mahalli idare kap-
samundaki kamu idarelerinin biitgesidir. Ka-
nunda ayrica, kamu idarelerince bunlar di-
sinda herhangi bir ad altinda biitge olustu-
rulamayacag acikga belirtilmistir. B&ylece
fon biitgesi veya bagka adlar altinda biitgele-
rin olusturulmasimin 6niine gegilmek isten-
migtir.

Kanunda yapilan bu diizenlemelerle; kat-
ma biitcelerin, fonlarin kaldirilmast ve 11.12.
2007 tarihine kadar doner sermaye biitgeleri-
nin kaldinlmasimmin éngoriilmis olmasi, ka-
mu kaynaklannin kullanilmasinda biitunliik,

saydamlik ve verimliligin saglanmasi, kay-
srafinin ve usulsiiz iglemlerin dnlenmesi

nak i : '
bakimindan yermdedlr.
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B- Biit¢ce Hazirlik Siireci

1050 sayili Kanunda butge hazirhk stireci
kisaca, bitce tekliflerinin harcamaci kurulus-
lar tarafindan hazirlamip Temmuz ayinin so-
nuna kadar Maliye Bakanligina gonderilmesi
ve Maliye Bakanhginca bu tekliflerin konso-
lide edilerek ve gelir biitgesi tasarisinin ha-
zirlanip mali yi1ln bagindan en az 75 giin 6n-
ce Bakanlar Kurulunca TBMM'ye sunulmast
seklinde diizenlenmistir. Ancak uygulama-
da, biitge hazirhik stireci 1050 sayilr Kanunda
ongorilenden daha genis ve ayrintili olarak
gesitli kurul (Yiksek Planlama Kurulu gibi)
ve kurumlarin (DPT gibi) katilimi ve biitge
ile ilgili diger dokiimanlarin (Yillik Ekono-
mik Rapor, Blitce Gerekgesi gibi) diizenlenip
Meclise sunulmasi seklinde yiiriitiilmiistiir.

5018 sayili Kanunda biitce hazirlik stireci
biitiin bu kurul, kurum ve dokiimanlart da
kapsayacak sekilde daha genis ve ayrintli
olarak diizenlenmistir. Buna gore; Merkezi
yonetim bitgesinin hazirlanma siireci, Ba-
kanlar Kurulunun Mayis ayinin sonuna ka-
dar toplanarak kalkinma planlary, stratejik
planlar ve genel ekonomik kosullarin gerek-
leri dogrultusunda makro politikalar, ilkele-
ri, hedef ve gdsterge niteligindeki temel eko-
nomik biiytikliikleri de kapsayacak sekilde
Devlet Planlama Teskilati Miistesarliginca
hazirlanan orta vadeli program: kabul etme-
siyle baglar. Orta vadeli program, ayni stire
icinde Resmi Gazetede yayimlanir.

Orta vadeli program ile uyumlu olmak
lizere, gelecek ii¢ yila iliskin toplam gelir ve
gider tahminleri ile birlikte hedef agik ve
bor¢glanma durumu ile kamu idarelerinin 6-
denek teklif tavanlarin: igeren ve Maliye Ba-
kanlig tarafindan hazirlanan orta vadeli ma-
li plan, Haziran aymin 15‘ine kadar Yiiksek
Planlama Kurulu tarafindan karara baglanir
ve Resmi Gazetede yayimlanir.

Bu dogrultuda, kamu idarelerinin biitge
tekliflerini ve yatinm programini hazirlama
stirecini yonlendirmek tizere; Blitge Cagrisl
ve eki Biitce Hazirlama Rehberi Maliye Ba-




kanlifinca, Yatinm Genelgesi ve eki Yatirim
Programi Hazirlama Rehberi ise Devlet Plan-
lama Teskilat: Miistesarliginca hazirlanarak
Haziran ayinin sonuna kadar Resmi Gazete-
de yayimlanir.

Biitge Hazirlama Rehberi ile Yatirim Prog-
rami Hazirlama Rehberi, biitge tekliflerinin
hazirlanmasina esas olmak tizere, kamu ida-
relerince uyulmas: gereken genel ilkeleri,
nesnel ve oOlgtilebilir standartlari, hesaplama
yontemlerini, bunlara iliskin olarak kullant-
lacak cetvel ve tablo 6rneklerini ve diger bil-
gileri igerir.

Kamu idareleri, merkez ve merkez dis: bi-
rimlerinin ddenek taleplerini dikkate alarak
gider tekliflerini hazirlar. Genel biitge gelir
teklifi Maliye Bakanliginca, diger bitcelerin
gelir teklifleri ilgili idarelerce hazirlanir.

Gider teklifleri, ekonomik ve mali analiz
yapilmasma imkan verecek, hesap verilebi-
lirligi ve saydamhg: saglayacak sekilde Ma-
liye Bakanhginca belirlenmis kurumsal, is-
levsel ve ekonomik smiflandirma sistemine;
gelir teklifleri ise ekonomik siniflandirma sis-
temine uygun olarak hazirlanir.

Kamu idareleri, stratejik planlar ile Biitge
Hazirlama Rehberinde yer alan esaslar ger-
gevesinde, biitge gelir ve gider tekliflerini ge-
rekgeli olarak hazirlar ve yetkilileri tarafin-
dan imzalanmis olarak Temmuz ay1 sonuna
kadar Maliye Bakanlhigina gonderir. Kamu
idarelerinin yatirim teklifleri, degerlendirii-
mek lizere ayni siire iginde Devlet Planlama
Teskilat1 Miistegarligina verilir.

Kamu yatirim projeleri 19.6.1994 tarihli ve
540 say:li1 Kanun Hiikkmiinde Kararname, Ya-
tirim Programi Hazirlama Rehberi ve ilgili
diger mevzuat hikiimleri gercevesinde ha-
zirlanir, uygulanir ve izlenir.

Devlet Planlama Tegkilati Miistesarlig,
merkezi yonetim kapsamindaki kamu idare-
lerinin yatinm programinda yer alan proje
ddeneklerinin belirlenmesi stirecinde, biitce
bitinligiiniin saglanmas: agisindan Maliye
Bakanlig ile igbirligi yapar.
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Bu Kanuna ekli (IH) sayil: cetvelde yer a-
lan (iist kurullar) idarelerin yatirim nitelikli
projelerine, bilgi igin yilt yatinm programin-
da yer verilir. Ayrica, sosyal giivenlik ku-
rumlari ve mahalli idarelerin yatirimlarinin
uygulanmasi ve izlenmesine iligkin usul ve
esaslar Devlet Planlama Tegkilat1 Miistesarh-
ginca belirlenir.

Proje maliyeti, Yil1 Programinin Uygulan-
masi, Koordinasyonu ve Izlenmesine Dair
Bakanlar Kurulu Kararinda belirlenecek sini-
rin iizerinde bulunan afetlerle ilgili olanlar
hari¢ yeni kamu yatinm projesi tekliflerin-
den; fayda-maliyet veya maliyet-etkinlik
analizleri ile gevresel analizleri igerecek se-
kilde yapilabilirlik etiidii bulunmayan ve
Devlet Planlama Teskilati Miistesarhg tara-
findan incelenerek yapilabilirligi onaylanma-
mis projeler yatirim programina alinamaz.

RBiite teklifleri Maliye Bakanhgina veril-
dikten sonra, kamu idarelerinin yetkilileriyle
gider ve gelir teklifleri hakkinda gorismeler
yapilabilir.

Diizenleyici ve denetleyici kurumlar, biit-
celerini ii¢ yillik biitgeleme anlayiss, stratejik
planlart ve performans hedefleri ile kurum-
sal, islevsel ve ekonomik smniflandirma sis-
temine gore hazirlarlar.

Makro ekonomik gostergeler ve biitge bii-
ytikliiklerinin en ge¢ Ekim aymnm ilk haftas:
icinde Yiiksek Planlama Kurulunda goriisiil-
mesinden sonra, Maliye Bakanliginca hazir-
lanan merkezi yénetim biitge kanun tasarisi
ile milli biitge tahmin raporu, mali yil bagin-
dan en az 75 giin 6nce Bakanlar Kurulu tara-
findan Tirkiye Biiytik Millet Meclisine sunu-
lur.

Merkezi yonetim biitce kanun tasarisina,
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisinde goriisiilme-
si sirasinda dikkate alinmak iizere; a) Orta
vadeli mali plani da igeren biitge gerekgesi,
b) Yillik ekonomik rapor, ¢) Vergi muafiyeti,
istisnast ve indirimleri ile benzeri uygulama-
lar nedeniyle vazgegilen kamu gelirleri cet-
veli, d) Kamu borg yonetimi raporu, ) Genel
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yonetim kapsamindaki kamu idarelerinin
son iki yila ait biitge gergeklesmeleri ile izle-
yen iki yila ait gelir ve gider tahminleri, f)
Mahalli idareler ve sosyal giivenlik kurumla-
rinin biitce tahminleri, g) Kamu Iktisadi te-
sebbiisleri ile kamu sirketi niteligindeki ku-
ruluslar hari¢ olmak tizere, merkezi yonetim
kapsamindaki idarelerin, hizmet amaclariyla
ilgili olan diger kurum ve kuruluslarindan
Maliye Bakanligmca belirlenecek olanlarin
biitce tahminleri, h) Merkezi yonetim kap-
saminda olmayip, merkezi yonetim biitge-
sinden yardim alan kamu idareleri ile diger
kurum ve kuruluslarin listesi eklenir.

Diizenleyici ve denetleyici kurumlar, biit-
gelerini Eylil ay1 sonuna kadar dogrudan
Tiirkiye Buyiik Millet Meclisine, bir érnegini
de Maliye Bakanligina gonderirler.

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi, merkezi y6-
netim biitge kanun tasarisinin metnini mad-
deler, gider ve gelir cetvellerini kamu idare-
leri itibanyla goriisiir ve béliimler halinde
oylar. Merkezi yonetim biitce kanunu mali
yil basindan 6nce Resmi Gazetede yayimla-
nur.

Kamu yatirim programi, merkezi yonetim
biitge kanununa uygun olarak Devlet Plan-
lama Teskilat1 Miistesarlig1 tarafindan hazir-
lanir ve anillan Kanunun ydriirliige girdigi
tarihten itibaren 15 giin iginde Bakanlar Ku-
rulu Karariyla Resmi Gazetede yayimlanir.

Zorunlu nedenlerle merkezi yonetim biit-
ge kanununun stiresinde yiirtirliige konula-
mamast halinde, gegici biitge kanunu ¢ikari-
lir. Gegici biitge 6denekleri, bir 6nceki yil
biitce baglangig 6deneklerinin belirli bir orani
esas alinarak belirlenir. Gegici biitge uygula-
mas1 6 ay1 gesemez. Cari yil biitgesinin yii-
riirlige girmesiyle gegici biitce uygulamasi
sona erer ve o tarihe kadar yapilan harcama-
lar ve girisilen yiiklenmeler ile tahsil olunan
gelirler cari yil biitcesine dahil edilir.

Merkezi yonetim kapsamindaki 'kamu i-
darelerinin biitcelerindeki édengklel'ln yeter-
siz kalmast halinde veya ongortilmeyen hiz-
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metlerin yerine getirilmest amaciyla, karsilig
gelir gosterilmek kaydiyla, kanunla ek biitge
yapilabilir.

Kanunda diizenlenen biitce hazirlik siire-
cini gu sekilde ozetlemek miimkiindiir:

1- Bakanlar Kurulu Mayis ayinmn sonuna
kadar DPT’ce hazirlanan orta vadeli prog-
rami kabul eder ve stz konusu program
Resmi Gazetede yaymmlanir. Biitge hazirhk
siireci bdylece baslanus olur.

2- Maliye Bakanligmca Haziran aymn
15’ine kadar orta vadeli mali plan hazirlanir
ve bu plan, Yiksek Planlama Kurulu tara-
findan karara baglanir ve Resmi Gazetede
yayimlanir.

3- Bu dogrultuda, Haziran aymin sonuna
kadar Biitce Cagris1 ve eki Biitge Hazirlama
Rehberi Maliye Bakanliginca, Yatinm Genel-
gesi ve eki Yatinm Programi Hazirlama Reh-
beri ise Devlet Planlama Tegkilali Miistesar-
liginca hazirlanarak Resmi Gazetede yayim-
lanir.

4- Kamu idareleri, merkez ve merkez dist
birimlerinin 6denek taleplerini dikkate ala-
rak gider tekliflerini hazirlar. Genel biitce ge-
lir teklifi Maliye Bakanhginca, diger biitgele-
rin gelir teklifleri ilgili idarelerce hazirlanir.

5- Kamu idareleri, biitge gelir ve gider tek-
liflerini gerekgeli olarak hazirlar ve yetkilileri
tarafindan imzalanmig olarak Temmuz ay:
sonuna kadar Maliye Bakanligina gonderir.
Kamu idarelerinin yatinm teklifleri, deger-
lendirilmek tizere ayn: siire iginde Devlet
Planlama Tegkilat1 Miistesarligina verilir.

6- Makro ekonomik gostergeler ve biitge
biiyiikliklerinin en ge¢ Ekim ayinin ilk haf-
tasy iginde Yiiksek Planlama Kurulunda go-
rlisiilmesinden sonra, Maliye Bakanhginca
hazirlanan merkezi ydnetim biitce kanun ta-
sarisi ile milli biitge tahmin raporu, mali yil
basindan en az 75 giin dnce Bakanlar Kurulu
tarafindan Tiirkiye Biytik Millet Meclisine
sunulur.

7- TBMM’ce kabul edilen merkezi yone-




tim biitge kanunu Cumhurbaskan: tarafin-
dan onaylandiktan sonra mali yil basindan
once Resmi Gazetede yayimianir.

Kanunda biitge hazirlik siirecinin ayrmtih
ve genis olarak diizenlenmesi 6zellikle biit-
gelerin kalkinma planlari, ekonomi politika-
lar1 ve konjonktiirel gelismelerle baglantisi-
nin kurulmasi ve parlamentonun kamu gelir
ve giderleri konusunda daha fazla bilgi sahi-
bi olmasi agisindan olumludur.

Ancak biitge hazirlik siirecinde, uygula-
mada Maliye Bakanhig: ile Devlet Planlama
Teskilat1 arasinda kopuklugu giderecek ve
bu iki kurumun igbirligi ve koordinasyon i-
ginde galismasini saglayacak mekanizma ko-
nusunda yeterli diizenlemeler Kanunda ya-
pilmamustir. Kamu yatirim biitgesi 6denekle-
rinin hazirlanmasinda DPT'ye daha fazla
yetki verilmis olmasi s6z konusu odenek tek-
liflerinin hazirfanma stirecini uzatacak ve
zorlastiracak niteliktedir. Bilindigi tizere DPT
icrac1 bir kurulus degil merkezi yonetime
planlama ve damsma konusunda yardimei
olan bir kurulus niteligindedir.

Bu nedenle biitge hazirlama siirecinde ko-
ordinasyon konusunda asil sorumlu kurulu-
sun Maliye Bakanligi olmasi gerekir. Maliye
Bakanlig1 6rnegin yatirim projeleri konusun-
da DPT den gerekli bilgi ve belgeleri aldiktan
sonra harcamaci kuruluslarca hazirlanan ya-
tirim ddenek tekliflerini, bu bilgi ve belgeleri
(gerekirse DPT den uzman personelin igtira-
kiyle) inceleyip konsolide edilebilir. Bu sekil-
de yatirim biitcelerinin daha cabuk hazir-
lanmasi ve yatirmm biitgesi ddeneklerinin ha-
zirlanmasinda sorun olan Maliye-DPT igbir-
ligi ve koordinasyon problemi de giderilmis
olur.

Diger taraftan Kanunda “Biitge teklifleri
Maliye Bakahligma verildikten sonra, kamu
idarelerinin yetkilileriyle gider ve gelir teklif-
leri hakkinda goriismeler yapilabilir.” ifadesi
{ilkemizde 1973 yilindan beri uygulanmakta
olan program biitce sisteminin amaci ve nite-
ligiyle bagdasir nitelikte degildir. Ctinkii kla-
sik biitce sisteminden farkli olarak program

biitge sisteminde harcamact kuruluslarin al-
ternatif programlar gelistirmesi ve program
analizi yapmasi, amag ve hedeflerini deger-
lendirmesi gereklidir. Biitge teklifleri konu-
sunda Maliye Bakanhg ile kamu idarelerinin
yetkilileri arasinda gider ve gelir tekliflert
hakkinda goriismeler yapilmasi geleneksel
(klasik) biitce sisteminden kalma aligkanlik-
larin siirdiirtildiigiin gostermektedir.

Kanun; biitce hazirhk siirecinde harcama-
ct kuruluglarla Maliye Bakanhg: arasinda uy-
gulamada yapilan ”pazarlik” yanlisini resmi-
legtirilmis hale getirmektedir.

C- Biit¢enin Uygulanmast
ve Harcama Siireci

Biitgenin uygulanmasi bakimindan har-
cama siireci su sekilde diizenlenmistir: 1-
Odeneklerin Kullanilmasi. 2- Yiiklenmeye
(Taahhiide) Girisilmesi. 3- Harcama Yetkilisi
Tarafindan Harcama Talimati Verilmesi. 4-
Isin Gergeklestirilmesi (Mal ve Hizmetin A-
lhinmas1) ve Belgelendirme. 5- Bu Islemlerin
Mali Kontrol Yetkilisince Kontrol Edilmesi.
6- Muhasebe Yetkilisi Tarafindan Odeme
Yapiimas.

C- 1. Odeneklerin Kullanilmasi

C-1.A- Odeneklerin Kullanilmasinda
Uyulmas1 Gereken Esaslar

Biitce ddeneklerinin kullanilmasinda asa-
gida belirtilen esaslara uyulur:

a) Butge ddeneklerinin kullaniminin dnce-
den planlanabilmesi amaciyla, bu Kanuna
ekli (I) sayili cetvelde yer alan kamu idareleri
ile genel biitgeden yardim alan ekli (II) sayili
cetvele dahil idareler, ayrintili harcama prog-
ramlarini hazirlar ve vize edilmek tizere Ma-
liye Bakanhigina gonderir. Biitce ddenekleri,
Maliye Bakanliginca belirlenecek esaslar ger-
cevesinde, nakit planlamas: da dikkate alina-
rak vize edilen ayrintili harcama programlarn
ve serbest birakma oranlarina gére kullarulir.

b) Genel biitceden yardim almayan ekli
(1) sayilr cetvele dahil idareler, siirdiiriilebi-
lir finansman durumlarim dikkate alarak,
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ayrintili harcama programlarini hazirlar ve
bir 6rnegini de merkezi yonetim biitge kanu-
nunun yirtirliige girdigi ilk ay i¢inde Maliye
Bakanligina gonderir. Bu idareler, aylik uy-
gulama sonuglarini da izleyen ay icinde Ma-
liye Bakanligina géndermek zorundadir.

c) Sosyal giivenlik kurumlarn ile genel
biitgeden yardim alan ekli (II) sayili cetvele
dahil idareler, hizmetleriyle ilgili ayhk fi-
nansman programlarini vize edilmek {iizere
merkezi yonetim biitge kanununun yiiriirlii-
ge girdigi ilk ay icinde Maliye Bakanlhgina
gonderir. Bu programlar Maliye Bakanligin-
ca vize edilmeden, bu idarelerin biitcelerine
yardim yapilamaz. Bu idareler, aylik uygula-
ma sonuglarinu izleyen ay icinde Maliye Ba-
kanhgina gondermek zorundadir.

d) Kamu idareleri, biitgelerinde yer alan
Odeneklerin iizerinde harcama yapamaz.
Biitceyle verilen 6denekler, tahsis edildikleri
amaclar dogrultusunda yil iginde yaptirilan
is, satin alinan mal ve hizmetler ile diger gi-
derlerin karsilanmasinda kullanilir. Ancak,
ait oldugu mali yilda 6denemeyen ve emanet
hesabina alinamayan zamanasimina ugrama-
mus gecen yillar borglar ile ilama bagh borg-
lar, ilgili kamu idaresinin cari y1l biitgesinden
odenir.

e) Cari yilda kullaniimayan &denekler yil
sonunda iptal edilir. Ancak, kamu idareleri-
nin biitgelerinde cari yil iginde kullanilma-
yan Odeneklerinden merkezi yonetim biitce
kanununda belirtilenler ertesi yila devredile-
bilir. Odenek devir iglemlerini yapmaya, ge-
nel biitge kapsamindaki kamu idareleri igin
Maliye Bakani, diger kamu idareleri igin tist
yOnetici yetkilidir.

f) Genel veya kismi seferberlik, savag ilan
veya Bakanlar Kurulu karanyla zorunlu as-
keri hazirliklarin yapildig1 olaganiistii hal-
lerde Milli Savunma Bakanligi, Jandarma
Genel Komutanlig: ve Sahil Giivenlik Komu-
tanlig1 biitgelerindeki mevcut odenekler, bu
idarelerin 6denek toplamlari agilmamak gar-
tiyla, birlestirilerek kullamlabilir. Bu durum-
da da mevcut 6deneklerin yeterli olmamasi
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halinde toplam &denek tutarinin % 15’ine ka-
dar ek harcama yapilabilir. Yukarida sayilan
hallerde sevk ve intikalle ilgili giderler igin,
harcama yetkililerinin onayiyla gorevlendi-
rilecek mutemetlere gereken miktarda avans
verilebilir ve gonderilecek 6denege istinaden
bir ay icinde mahsup edilir.

C- 1. B- Odenek Tiirleri ve
Odenek Aktarmalari

5018 sayili Kanunda odenck tiirleri; 1-
Yedek 6denek, 2- Ek ddenek, 3- Ortiilii 6de-
nek olarak belirtilmistir.

1- Yedek Odenek

Merkezi yonetim biitge kanununda belirti-
len hizmet ve amaglarn gergeklestirmek, ode-
nek yetersizligini gidermek veya biitcelerde
ongoriilmeyen hizmetler i¢in, bu Kanuna ekli
(I) sayili cetvelde yer alan idarelerin biitcele-
rine aktarilmak tizere, genel biitce 6denekle-
rinin % 2’sine kadar Maliye Bakanhg biitce-
sine yedek ddenek konulabilir. Bu 6denekten
aktarma yapmaya Maliye Bakani yetkilidir.

Mali yil icinde yedek &denekten yapilan
aktarmalarin tiir, tutar ve idareler itibariyle
dagilimi yilin bitimini takip eden 15 giin i-
¢inde Maliye Bakanhiginca ilan edilir.

Kanunda yedek odenek agisindan getiri-
len yenilik, yedek 6denek tutarina kanunla
sinir konulmasi ve yedek ddenekten yapilan
aktarmalar konusunda kamuoyunun bilgi-
lendirilmesi esasinin dngoriilmesidir.

2- Ek Odenek

Kanunun 19'uncu maddesinde; Merkezi
yonetim kapsamundaki kamu idarelerinin
biitgelerindeki odeneklerin yetersiz kalmasi
halinde veya ongoériilmeyen hizmetlerin ye-
rine getirilmesi amaciyla, karsihig: gelir gos-
terilmek kaydiyla, kanunla ek biitge yapilabi-
lecegi belirtilmistir.

3- Ortiilii Odenek

Ortiilii 6denek; kapali istihbarat ve kapal
savunma hizmetleri, Devletin milli glivenligi
ve yiiksek menfaatleri ile Devlet itibarinin




gerekleri, siyasi, sosyal ve kiiltiirel amaglar
ve olaganistii hizmetlerle ilgili Hiikiimet i-
caplar1 i¢in kullanilmak {izere Basbakanlik
biitgesine konulan 6denektir. Kanunlarla ve-
rilen gorevlerin gerektirdigi istihbarat hiz-
metlerini yiiriitten diger kamu idarelerinin
biitgelerine de 6rtiilti 6denek konulabilir. Ii-
gili yilda bu amagla tahsis edilen 6denekler
toplami, genel biitce baslangic ©denekleri
toplaminin binde besini gegemez.

Ortilii 6deneklere iliskin giderler Bagba-
kan, Maliye Bakan ve ilgili Bakan tarafindan
imzalanan kararname esaslarina gore gergek-
legtirilir ve 6denir.

Odenek Aktarmalar

Merkezi yonetim kapsamindaki kamu i-
darelerinin biitceleri arasindaki odenek ak-
tarmalar1 kanunla yapilir.

Ancak, merkezi yonetim kapsamindaki
kamu idareleri, aktarma yapilacak tertipteki
ddenegin yili biitce kanununda farkli bir o-
ran belirlenmedikg¢e % 5'ine kadar biitgeleri
icinde 8denek aktarmasi yapabilirler. Bu se-
kilde yapilan aktarmalar, 7 giin iginde Mali-
ye Bakanligina bildirilir.

Boylece daha once biitce iginde odenek
aktarmalar1 konusunda Maliye Bakanina ta-
ninan yetki 5018 sayili Kanunla belli bir &l-
¢iide harcamaci kuruluglara taninmis olmak-
tadir.

Diger taraftan Kanunda 6denek aktarma-
lar1 konusunda bazi smurlamalar da getiril-
mistir. Buna gore; 1- Personel giderleri tertip-
lerinden, 2- Aktarma yapilmis tertiplerden,
3- Yedek tdenekten aktarma yapilmis tertip-
lerden diger tertiplere aktarma yapilamaz.

C- 1. C- Merkez Disi Birimlere

Odenek Génderme

Kamu idarelerinin merkez teskilat: harca-
ma yetkilileri, merkez dist birimlere, ihtiyag-
larinda kullanmilmak tzere Odenek Gonder-
me Belgesi diizenlemek suretiyle odenek
gonderirler.

Merkezi yonetim kapsamindaki kamu i-
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darelerinde 6denek gonderilmesine iliskin u-
sul ve esaslari belirlemeye Maliye Bakani
yetkilidir.

Bagbakanhk ve diger ilgili idare biitgele-
rinde yer alan ortiili 6deneklerin kullanilma
yeri, giderin kimin tarafindan yapilacagi, he-
saplarin tutulma ve kapatiima yontemi, gide-
ri yapanin degismesi halinde yeni yetkiliye
hangi belgelerin aktarilacagi Basbakan tara-
findan belirlenir.

C- 2. Yiiklenmeye Girisilmesi ve
Harcama Talimat: Verilmesi

C- 2. A- Yiiklenmeye Girisilmesi

Harcama yetkilileri, tahsis edilen 6denek-
ler dahilinde ytiklenmeye girebilirler. Yiik-
lenme, usuliine uygun olarak dtizenlenmis
sozlesme esaslarina veya kanun hiikmiine
dayanilarak is yaptirilmasi, mal veya hizmet
almmas1 karsihiginda gelecege yonelik bir
odeme yikiimliligiine girilmesidir. Biitgede
yeterli 6denegi bulunmayan isler igin yiik-
lenmeye girisilemez. Yiiklenme stiresi mali
yilla simirhidir. Yiklenmeye girisilen tutara
ait odenekler sakh tutulur; bagka is yaptiril-
masl, mal veya hizmet alinmasi igin kulani-
lamaz. Kanunda iginde bulunan yil igin yapi-
lan ytiklenmeler yaninda gelecek yil ve yilla-
ra gegici yiitklenmelere iliskin diizenlemeler
de yapilmustir.

Ertesi Yila Gegici Yiiklenme

5018 sayili Kanun gelecek yila gegici yiik-
lenme yapilabilecek igi ve hizmet cesitleri
bakimindan 1050 sayili Kanuna gére daha
genigletici bir diizenleme getirmistir. Buna
gore; niteliginden dolay1 mali yilla simirh tu-
tulamayan ve stirekliligi bulunan agagidaki
ig ve hizmetler igin; her is itibariyla, biitcele-
rinde 6ngoriilen ddeneklerin % 50sini, izle-
yen yiin Haziran ayimi gegmemek ve yiik-
lenme siiresi 12 ay1 asmamak iizere, ilgili st
yOneticinin onayiyla ertesi yila gecen yiik-
lenmelere girisilebilir:

a) Tiirk Silahlt Kuvvetlerinin yapim, ona-
rim, etiit ve proje igleri, aragtirma-gelistirme
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projeleri, giyecek ve yiyecek alimlari, maki-
ne-techizat, silah-mtihimmat-techizat alimla-
riyla bunlarin bakim, onarim ve imalat isleri.

b) Yiyecek, yakacak, akaryakit ve madeni
yag ihtiyaclar.

¢) Temini ve korunmas gti¢ olan ilag, asi,
serum ve tibbi sarf malzemeleri.

d) Siireli yayin alimi, tasima, temizlik ve
yemek hizmetleri.

e) Tasitlarin zorunlu mali sorumluluk si-
gortasi.

f) Makine-techizat bakim ve onarim isleri,
bilgisayar sistem ve santralleri ile elektronik
bilgi erisim hizmetleri.

Gelecek Yillara Yaygin Yiiklenmeler

Merkezi yonetim kapsamindaki kamu i-
dareleri, bir mali yil icinde tamamlanmasi
miimkin olmayan yatirim projeleri icin Ma-
liye Bakanhgi ve Devlet Planlama Tegkilati
Miistesarhiginin goriisii lzerine, gelecek yil-
lara yaygin yiiklenmeye girisebilir.

C- 2. B- Harcama Talimat1 Verilmesi

Biitcelerden harcama yapilabilmesi, har-
cama yetkilisinin harcama talimati vermesiy-
le miimkiindiir. Harcama talimatlarinda hiz-
met gorekgesi, yapilacak igin konusu ve tuta-
r1, siiresi, kullanilabilir 6denegi, gerceklestir-
me usulii ile gergeklestirmeyle gérevli olan-
lara iligkin bilgiler yer alir.

Isin Gerceklegtirilmesi (Tahakkuku)

Biitgelerden bir giderin yapilabilmesi igin
ig, mal veya hizmetin belirlenmis usul ve e-
saslara uygun olarak alindiginin veya ger-
ceklestirildiginin, gorevlendirilmis kisi veya
komisyonlarca onaylanmas: ve gergeklestir-
me belgelerinin diizenlenmis olmas: gerekir.
Giderlerin gergeklestirilmesi harcama yetki-
lisinin 6deme emri belgesini imzalamas: ve
tutarin hak sahibine édenmesiyle tamamla-
nir.

Gergeklestirme gorevlileri, harcama tali-

mat; iizerine; isin yaptirilmasi, mal veya hiz-
metin alinmast, teslim almaya iliskin islemle-
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rin yapilmasi, belgelendirilmesi ve 6deme i-
gin gerekli belgelerin hazirlanmas: goérevleri-
ni yliriitiirler.

Bu Islemlerin Mali Kontrol
Yetkilisince Kontrol Edilmesi

Harcama stirecinde yapilan hemen hemen
biitiin mali islemler 6deme 6ncesinde mali
kontrol yetkilisince kontrol edilir.

Harcama oOncesi kontrol siireci; odenek
tahsis edilmesi, yiiklenmeye girisilmesi, ihale
yapilmasi, sézlesme yapilmasi, mal veya hiz-
metin teslim alinmasi, isin gergekliestirilmesi,
o6deme emri belgesi dilizenlenmesi ve harca-
ma yetkilisi tarafindan alinacak benzeri mali
kararlar kapsar.

Harcama oncesi kontrol gorevi, ilgili ka-
mu idaresinin yonetim sorumlulugu gerge-
vesinde mali kontrol yetkilisi tarafindan yu-
riitiiliir. Genel biitce kapsamindaki kamu i-
darelerinin merkez disi birimlerinde harca-
ma oncesi kontrol gorevi il defterdarhklar
tarafindan yerine getirilir.

Mali kontrol yetkilisi, alinacak mali karar-
larin kullanilabilir 6denek tutari, biitge terti-
bi, ayrintili harcama programu ile harcama-
nin biitge ve gider mevzuatma uygunlugunu
kontrol eder. Mali kontrol yetkilisi tarafindan
vize edilen veya uygun goriis verilen mali ig-
lemler gergeklestirilir.

Harcama oncesi kontrol siirecinde uygun
gorilmeyen veya vize edilmeyen islemlerin
gerekcesi harcama yetkilisine yazili olarak
bildirilir. Harcama yetkilisinin 1srar1 halinde,
mali kontrol yetkilisine ve muhasebe yetkili-
sine yazili olarak bildirilmis olmas: kaydiyla
mali iglemler gerceklestirilir. Bu durumda
harcama yetkilisi, kisisel sorumluluk tstlen-
mis sayilir ve bu islemler en geg 5 is glinii i-
ginde mali kontrol yetkilisince ilgili iist yone-
tici ile Maliye Bakanligina ve Sayistay’a bil-
dirilir.

Muhasebe Yetkilisi Tarafindan

Odeme Yapilmasi

Muhasebe yetkilileri ¢deme asamasinda,




odeme emri belgesi ve eki belgeler tizerinde;
a) Yetkililerin imzasini, b) Odemeye iligkin
ilgili mevzuatinda sayilan belgelerin tamam
olmasini, ¢) Maddi hata bulunup bulunma-
digini, d) Hak sahibinin kimligine iliskin
bilgileri kontrol etmekle yiiktiimltddir.

Muhasebe vyetkilileri, ilgili mevzuatinda
diizenlenmis belgeler disinda belge araya-
maz. Yukarida sayilan konulara iligkin hata
veya eksiklik bulunmasi halinde 6deme ya-
pamaz. Mali kontrol yetkilisine de bildiril-
mek sartiyla, belgesi eksik veya hatali olan
odeme emri belgeleri, diizeltilmek veya ta-
mamlanmak {izere en geg bir is giinii iginde
gerekgeleriyle birlikte harcama yetkilisine
yazili olarak gonderilir. Hatalarnn diizeltil-
mesi veya cksikliklerin giderilmesi halinde
odeme islemi gergeklestirilir.

Kamu idarelerinin nakit mevcudunun
tim ddemeleri karsilayamamas: halinde gi-
derler, muhasebe kayitlarina ahnma sirasina
gore ddenir. Ancak, sirasiyla kanunlar gere-
gince diger kamu idarelerine 6denmesi gere-
ken vergi, resim, harg, prim, fon kesintisi,
pay ve benzeri tutarlara, tarifeye bagh ode-
melere ve édenmesi talep edilen emanet he-
saplarindaki tutarlara oncelik verilir.

Mali yil icinde 6deme emuri belgesine bag-
landig halde, hak sahibinin talep etmemesi
veya baska nedenlerle 6denemeyen tutarlar,
biitceye gider yazilarak emanet hesaplarma
alimir ve buradan ddenir. Ancak, hesaba a-
Imdigr mali yili izleyen 5’inci yi1l sonuna ka-
dar talep edilmeyen emanet hesaplarindaki
tutarlar biitgeye gelir kaydedilir. Gelir kay-
dedilen tutarlar, mahkeme karar {izerine
odenir.

Ilgili oldugu mali yilin sonundan baslaya-
rak 5 yul icinde alacaklilar tarafindan gegerli
bir mazerete dayanmaksizin, yazih talep e-
dilmediginden veya belgeleri verilmedigin-
den dolayr ddenemeyen borglar zamanasi-
mina ugrayarak kamu idareleri lehine diiger.

Kanunda yapilan bu diizenlemelerle daha
dnce saymanlar (muhasebe yetkilisi) tarafin-
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dan 6deme asamasinda; giderin mevzuata,
biitge tertibine ve 6denegine uygun olup ol-
madigs hususlar: bakimindan yapilan ince-
leme arttk muhasebe yetkilileri tarafindan
yapilmayacaktir. Bu durumda 6deme asama-
sinda bu agidan aykiri bir islem s6z konusu
oldugunda muhasebe yetkilisi gideri ode-
meme ve dolayisiyla harcama yetkilisinden
sorumluluk tistlenmesini isteme gibi bir yet-
kiye sahip degildir. Saymanin yetkisi yuka-
rida 4 bent halinde sayilan konularla (yetkili-
lerin imzasi, 6demeye iliskin ilgili mevzua-
tinda sayilan belgelerin tamam olmasi, mad-
di hata bulunup bulunmadig, hak sahibinin
kimligine iliskin bilgiler) ile siirl olacaktir.
Bu noktalarda bir eksiklik bulundugunda
muhasebe yetkilisi kesinlikle 6deme yapa-
maz. Ancak s6z konusu eksiklik ve yanhglik-
lar giderildikten sonra 6deme yapabilir. 5018
sayth Kanun 1050 sayil Kanundaki hiikiim-
lere benzer sekilde bu noktalarda ita amirle-
rinin (harcama yetkililerinin) sorumluluk ts-
telenmeleri yoluyla giderin édenmesine im-
kan vermemistir.

Bu durum karsisinda mevzuata, ddenegi-
ne ve biitge tertibine aykirt olarak yapilmig
bir 6demeden dolay1 kim sorumlu olacaktir?
Boyle bir durumda muhasebe yetkilisi (bu
hususlarda inceleme yetkisi bulunmadigin-
dan) disinda harcama stirecinde gorev alan
herkes (harcama yetkilisi, mali kontrol yetki-
lisi, gergeklestivme gorevlileri gibi) sorumlu
olacaktir.

Diger taraftan, érnegin kanuna aykiri ol-
makla birlikte su¢ konusu da teskil eden ve
bir ddeme evraki muhasebe yetkilisinin énii-
ne geldiginde muhasebe yetkilisi 6deme ya-
pacak nudir? Bilindigi gibi Anayasa ve 657
sayth Devlet Memurlari Kanunu hiikiimleri-
ne gore sug konusu emir higbir surette yerine
getirilemez, yerine getiren kimse sorumlu-
luktan kurtulamaz. Bu nedenle su¢ konusu
teskil eden bir 6demeyi (6rnegin evrak {ize-
rinde yaptigi incelemede sozlesmede dngo-
rilen mal miktarindan daha az olarak mahn
alindiginl) géren muhasebe yetkilisi dgren-



digi sucu haber verme hiikiimleri geregince
ddeme yapmamali ve su¢ konusu teskil eden
bu durumu yetkili mercilere intikal ettirme-
lidir. Boyle davranmayip 6deme yapti$: tak-
dirde kendisi de sug (6grendigi sugu haber
vermeme veya baska nitelikteki bir sug) is-
lemis olacak ve bu nedenle hakkinda cezai ve
idari yaptirimlar uygulanabilecektir.

5018 sayili Kanunda yapilan diizenleme-
ler sonnucunda harcama siirecini gu sekilde
ozetlemek miimkiindiir:

Biitceden bir harcama yapilabilmesi 6de-
nek tahsisini miiteakip harcama yetkilisinin
harcama talimat: ile baslayacak, bu talimata
gore gerceklestirme gorevlileri harcamay: ta-
hakkuka baglayacak, harcama yetkilisi bu ta-
hakkuku verilen emri iizerinde 6deme tali-
matina doniistiirecek, bu agamaya gelene ka-
dar ki stirecin tamaminda mali kontrol yetki-
lisi her islemi (6denek tahsisi, yiiklenmeye
girisilmesi, sozlesme yapilmasi, mal veya
hizmetin teslim alinmasi, isin gergeklestiril-
mesi, ddeme emri diizenlenmesi ve bu arada
harcama yetkilisi tarafindan alinacak veya ic-
ra edilecek harcamaya bagl her tiirlii mali is-
lem ve kararlan) vize edecek, son asamada
harcama yetkilisi tarafindan verilen emrine
baglanan tahakkuk, mali kontrol yetkilisi ta-
rafindan biitge tertibine ve mevzuata uygun-
luk kontroli de yapildiktan sonra, muhasebe
yetkilisinin 6niine gelecek, muhasebe yetkili-
si de maddi hata, hak sahibinin kimligi bel-
gelerin tam olmasi, yetkili imzalarin tamam
olup olmadigina yénelik kontrollerini yap-
tiktan sonra 6demeyi yapacaktir.

Kanunda harcama siireci kural olarak yu-
karida belirtilen asamalar seklinde islemesi-
ne ve bir ddemenin yapilabilmesi igin isin
yaptirilmzg, mal veya hizmetin teslim alinmig
olmasmin gerekmesine karsin, zorunlu ve
ivedi belli durumlarda 1050 sayili Kanundaki
avans miiessesesine paralel olarak 5018 say1h
Kanunda da 6n 6deme miiessesesi diizenlen-

migtir.

Buna gore; harcama yetkilisinin uygun
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gormesi ve karsihig1 6denegin sakli tutulmast
kaydiyla; ilgili kanunlarda ongoriilen haller
ile gergeklestirme islemlerinin tamamlanma-
s1 beklenilemeyecek ivedi giderler ve her yil
merkezi yénetim biit¢ce kanununda belirlene-
cek tutarlarin altinda kalan giderler igin a-
vans vermek veya kredi acmak suretiyle 6n
odeme yapilabilir.

5018 sayili Kanunda on 6demeyi gerekti-
ren durumlar 1050 sayili Kanuna goére daha
genis olarak (tahakkuk isleminde zorunluluk
durumunu aramadigi igin) diizenlenmistir.
Sozlesmesinde belirtilmek ve yliklenme tuta-
rinin % 30’unu gegmemek tizere, yliklenicile-
re, teminat karsihiginda biitge disi avans ode-
nebilir. flgili kanunlarin biitge dis1 avans 6-
denmesine iliskin hiikiimleri saklidir. Agil-
mis akreditiflere iliskin kredi artiklar ertesi
yila devredilmekle birlikte 6denekleri iptal
olunur. Devredilen kredi artiklarinim karsili-
g1, genel biitce kapsamindaki kamu idarele-
rinde Maliye Bakani, diger kamu idarelerin-
de iist yonetici tarafindan ilgili idare biitge-
sinde agilacak o6zel bir tertibe 6denek kay-
dolunur.

Sozlesmelerin bitim tarihlerinde heniiz bir
kisim hizmet yerine getirilememis veya zo-
runlu nedenlerle s6zlesmenin uygulanmasi-
na baslanilamamis ancak, ilgili idarece ek st-
re verilmis ve bu stire ertesi mali yila tasmis
ise; yil sonunda ytiklenme artigr devredilir
ve bu tutarlara iliskin ddenekler hakkinda
akreditiflerle ilgili hitkiimler uygulanir. Dev-
redilen yiiklenme artig1 karsih@ hizmet ek
siire iginde yerine getirilerek karutlayic bel-
geleri verildiginde, tutari hizmetin yapildig
yil biitgesine gider kaydiyla 6denir.

Her mutemet ¢n 6demelerden harcadig:
tutara iliskin kanitlayict belgeleri, ilgili ka-
nunlarinda belirtilmemis olmas: halinde a-
vanslarda bir ay, kredilerde {i¢ ay icinde mu-
hasebe yetkilisine vermek ve artan tutar ia-
de etmekle yiikiimlidir. Siiresi igerisinde
mahsup edilmeyen avanslar hakkinda 21.7.
1953 tarihli ve 6183 sayili Kanun hiikiimleri
uygulanir.




III- SORUMLULAR VE
SORUMLULUKLARI YONUNDEN

A- Sorumlular

1050 sayili Kanunda sorumlular; 1- ita a-
miri, 2- Tahakkuk memuru, 3- Sayman, 4-
Kanunun 22'nci maddesinde belirtilen gorev-
liler olarak sayilmistir.

5018 sayili Kanunda ise sorumlular;

Siyasi agidan bakanlar ve idari agidan iist
yoneticiler yaninda harcama siirecinde idari
ve mali agidan; 1- Harcama yetkilisi. 2- Mali
kontrol yetkilisi. 3- Gergeklestirme gorevlile-
ri. 4- Muhasebe yetkilisi seklinde sayilmistir.

Yani 5018 sayili Kanunla mevcut uygula-
madaki tahakkuk memuru ve saymanin mali
sorumlulugu yanmnda ita amirleri (harcama
yetkilileri), mali kontrol yetkilileri ve gergek-
lestirme gorevlileri de mali sorumluluk kap-
samina dahil edilmektedir.

Kanunda ayrica, harcama yetkilisi, mali
kontrol yetkilisi veya muhasebe yetkilisi sifat
ve gorevinden ikisinin ayni kiside birleseme-
yecegi, bu gorevleri yiirtitenlerin, bu Kanun-
da belirtilen gorev ve yetkileri disinda har-
cama siirecinde bagka gorev alamayacaklari
belirtilmistir.

1) Harcama Yetkilisi

Harcama yetkilisi; biitgeyle 6denek tahsis
edilen her bir harcama biriminin en {ist yone-
ticisidir. Genel yonetim kapsamindaki kamu
idarelerinin merkez ve merkez dist birimle-
rinde harcama yetkililerinin gérev unvanlari
itibariyla tespitine ve harcama yetkisinin
devredilmesine iliskin usul ve esaslar Maliye
Bakanlhiginca belirlenir. Harcama yetkisinin
devredilmesi, yetkiyi devredenin idari so-
rumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Harcama yetkilileri biitcede 6ngoriilen 6-
denekleri kadar, 6denek génderme belgesiy-
le 6denek verilen harcama yetkilileri ise tah-
sis edilen 6denek tutarinda harcama yapabi-
lir.

Biitcelerden harcama yapilabilmesi, har-
cama yetkilisinin harcama talimat: vermesiy-
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le mitmkiindiir. Harcama talimatlarinda hiz-
met gerekgesi, yapilacak isin konusu ve tuta-
n1, siiresi, kullanilabilir 6denegi, gergeklestir-
me usulii ile gerceklestirmeyle gérevli olan-
lara iligkin bilgiler yer alir.

Harcama yetkilileri, harcama talimatlari-
nin biitce ilke ve esaslarina, kanun, tiiziik ve
yonetmelikler ile diger mevzuata uygun ol-
masindan, 6deneklerin etkili, ekonomik ve
verimli kullanilmasindan ve bu Kanun gerge-
vesinde yapmalar gereken diger igslemlerden
sorumludur.

2) Mali Kontrol Yetkilisi

Mali kontrol yetkilisinin gorevi, Kanunda
harcama 6ncesi mali kontrol olarak diizen-
lenmistir. Harcama oncesi kontrol siireci; 6-
denek tahsis edilmesi, yliklenmeye girisilme-
si, ihale yapilmasi, sézlesme yapilmasi, mal
veya hizmetin teslim alinmasi, isin gergekles-
tirilmesi, 6deme emri belgesi diizenlenmesi
ve harcama yetkilisi tarafindan alinacak ben-
zeri malf kararlart kapsar.

Mali kontrol yetkilisi, alinacak mali karar-
larin kullanilabilir 6denek tutari, biitce terti-
bi, ayrintili harcama programi ile harcama-
nin biitce ve gider mevzuatina uygunlugunu
kontrol eder. Mali kontrol yetkilileri, harca-
ma talimatlarinin kullanilabilir 6denek tuta-
rina, tertibine ve ayrintili harcama programi-
na uygunluguna ve harcamalarin biitge ve
gider kanunlar ile diger ilgili mevzuata uy-
gunluguna iliskin yaptiklari vizelerden ve
verdikleri uygun goriislerden dolay: sorum-
ludur. Mali kontrol yetkililerinin bu Kanuna
gore yapacaklari kontrollere iliskin sorumlu-

luklari, gorevleri geregi incelemeleri gereken
belgelerle sinichidir.

3) Gergeklegtirme Gérevlileri

Gergeklestirme gorevlileri, harcama tali-
mat: lizerine; isin yaptirtlmasi, mal veya hiz-
metin alinmasy, teslim almaya iligkin islemle-
rin yapilmasi, belgelendirilmesi ve ddeme i-

gi.n gerekli belgelerin hazirlanmasi gorevleri-
ni yiiriitiirler.




AHMET ARSLAN

Kanunda harcama yetkilileri tanimlanma-
mus ancak; bunlarin kimler olabilecegi har-
cama yetkilisi tarafindan verilecek harcama
talimatlarinda belirtilecegi hiikme baglan-
mugtir.

Gergeklestirme gorevlileri, bu Kanun ger-
gevesinde yapmalart gereken is ve islemler-
den sorumludurlar.

4) Muhasebe Yetkilisi

Gelirlerin tahsili, giderlerin hak sahipleri-
ne 0denmesi, para ve parayla ifade edilebilen
degerler ile emanetlerin almmas, saklanma-
s1, ilgililere verilmesi, gonderilmesi ve diger
tim mali islemlerin kayitlarinin yapilmasi ve
raporlanmasi muhasebe hizmetidir.

Muhasebe yetkilisi, bu hizmetlerin yapil-
masindan ve muhasebe kayitlarinin usuliine
uygun, saydam ve erisilebilir sekilde tutul-
masindan sorumludur. 9.12.1994 tarihli ve
4059 sayili Kanun hikiimleri sakl kalmak
kaydiyla, genel biitge kapsamindaki kamu
idarelerinin muhasebe hizmetleri Maliye Ba-
kanliginca yirtitiilliir. Muhasebe yetkilileri
gerekli bilgi ve raporlart diizenli olarak ka-
mu idarelerine verirler.

Muhasebe yetkilileri 6deme asamasinda,
ddeme emri belgesi ve eki belgeler iizerinde;
a) Yetkililerin imzasini, b) Odemeye iligkin
ilgili mevzuatinda sayilan belgelerin tamam
olmasini, ¢) Maddi hata bulunup bulunma-
digini, d) Hak sahibinin kimligine iligkin
bilgileri kontrol etmekle yiikiimliidiir.

Muhasebe yetkilileri, ilgili mevzuatinda
diizenlenmis belgeler disinda belge araya-
maz. Yukarida sayilan konulara iliskin hata
veya eksiklik bulunmas: halinde 6deme ya-
pamaz. Mali kontrol yetkilisine de bildiril-
mek sartiyla, belgesi eksik veya hatali olan
o0deme emri belgeleri, diizeltilmek veya ta-
mamlanmak iizere en geg bir is giint icinde
gerekgeleriyle birlikte harcama yetkilisine
yazilt olarak goénderilir. Hatalarnn dizeltil-
mesi veya eksikliklerin giderilmesi halinde
ddeme iglemi gergeklestirilir.
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Muhasebe yetkilileri, 6demeye iligkin
kontrol ytikiimlaliiklerinden dolayr sorum-
ludur. Muhasebe yetkililerinin sorumlulugu
incelemeleri gereken belgelerle sinirhdir.

B- Sorumluluklar:

Kanunda; harcama yetkilileri, gercekles-
tirme gorevlileri, muhasebe yetkilisi ve mali
kontrol yetkilisinin yaptiklar1 islemlerden
dolay1 sorumlu olduklar: belirtilmistir. Ka-
nunda yapilan diizenlemelerle harcama sii-
recinde gorev alanlarin mali sorumluluklar:
yaninda idari sorumluluklarr da belirtilmis-
tir.

Kanunun “Hesap verme sorumlulugu”
baghkll 8inci maddesinde; Her tiirli kamu
kaynaginn elde edilmesi ve kullanilmasinda
gorevli ve yetkili olanlarin, kaynaklarm etki-
li, ekonomik, verimli ve hukuka uygun ola-
rak elde edilmesinden, kullanilmasindan,
muhasebelestirilmesinden,  raporlanmasin-
dan ve kétiiye kullanilmamas: igin gerekli
onlemlerin alinmasmdan sorumlu ve yetkili
kilinmis mercilere hesap vermek zorunda
olduklari belirtilmistir.

Idari sorumluluk kavrami geregince so-
rumluluk genisletilmis olmaktadir. Ancak bu
durumda net olarak kimin sorumlu oldugu
agikca anlasilamamaktadir. Rol ve sorumluk-
larin net olmasi IMF lyi Uygulamalar Tizii-
gunin (Code of Good Practices on Fiscal
Transparancy) temel sartlarindan biridir. Rol
ve sorumluluk net olarak belirtilmedigi igin
ornegin yapilan fazla veya yersiz bir édeme-
de sorumluluk harcama yetkilisine mi, mali
kontrol yetkilisine mi, gergeklestirme gorev-
lisine mi yoksa muhasebe yetkilisine mi ait
olacaktir? Veyahut bunlarin hepsine mi?
Hepsi sorumlu olacaksa net olarak kimin so-
rumlu oldugu anlasilamaz duruma gelmek-
tedir.

Kanunda sorumlulugun niteligi, kime
karsi oldugu ve nasil belirlenecegi hususlar
agik degildir.

1050 say1l Kanunda sorumluluk bakimin-
dan temel eksikliklerinden birisi ita amirleri-




nin kural olarak mali sorumluluklarimn bu-
lunmayisiydr. Bu durum sorumlulugun ta-
hakkuk memuru ve saymanin tzerine yikil-
masina ve dolayisiyla ita amirlerinin harca-
ma surecinde gereken dikkat ve dzeni gos-
termemesine ve kanuna aykiri ddemelerin

yapimasina sebebiyet vermelerine yol agi-
yordu.

S6z konusu Kanundaki bu eksiklik ve
yanliglik ita amirlerinin (harcama yetkilileri-
nin) de mali sorumluluklarimin hitkme bag-
lanmasi seklinde diizeltilebilirdi. Ancak 5018
sayih Kanunun mevcut durumdan daha agik
ve diinyadaki gelismelere uygun mali so-
rumluluk kavrami getirmemektedir.

Burada ozellikle Kanunun amaci ve nite-
ligi ile bagdasmayan mali kontrol yetkilisi
miiessesesi lzerinde de durmak gerekmek-
tedir. Kanunun 59'uncu maddesine gore mali
kontrol yetkilisi adi altinda sadece harcama
oncesi kontrol gorevlerini yliriitecek yeni
kadrolar olusturulmaktadir. Merkezde bu
gorevliler harcamaci kurulusun memuru o-
lacaklar, tagrada ise bu gorev defterdarlklar-
ca, yani Maliye Bakanlig tarafindan yiiriitii-
lecektir. Yine ayni maddeye gore Maliye Ba-
kanliginca tiir ve tutar itibariyle belirlenecek
mali kararlar mali kontrol yetkilisinin vize
veya uygun goriisu alindiktan sonra uygula-
nabilecektir. Merkezde yeni kadro ve yeni
kontrol tinitesi olusturulmasina ve dolayisiy-
la harcama siirecini uzatip hantallagtirmasi-
na ragmen mali kontrol yetkilisinin harca-
mact kurulusun memurlar: olmas: sebebiyle,
mali karar alma ve uygulamada inisiyatif
yeni kadrolara atanacak ve harcamac kuru-
lusun aldig1 hemen her tiirli mali kararlarin
uygulanmasma vize veya uygun gorls vere-
cek bir yaklagimu yetki devri ve hesap verile-
bilirlik agisindan anlamak ve kabul etmek
mimkiin degildir. Kanun mevcut mali kont-
rol sisteminin de 6tesine giderek, Sayigtay’in
devreden ¢ikmasma ragmen, mali kararlan
tasrada Maliye Bakanhig: ve mali kontrol yet-
kilisinin vize ve uygun goriisiine ve ddeme-
den éncede hem mali kontrol yetkilisinin ve
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hem de saymanin (muhasebe yetkilisi) mali
kontroliine tabi tutarak yeni kontrol noktala-
r1 yaratmakta ve harcama siirecini uzatmak-
tadir. Yani daha cok kontrol noktalari ve da-
ha gok kontrol gorevlisi sisteme dahil edile-
rek mali kontrol sulandirilmaktadir.

Kanunun 58’inci maddesine goére mali
kontrol yetkilisinin iki fonksiyonu bulun-
maktadir. Bunlar; 1- Harcama yetkililerinin
aldig: mali kararlar vize etmek ve uygun go-
ris vermek, 2- Uygunluk denetimi yapmak.

Tasrada defterdarliklar biinyesinde gorev-
lendivilecek olan mali kontrol yetkilileri hem
il merkezlerinde ve hem de bagh ilgelerde
harcama yetkililerince alinan belli tutardaki
mali kararlarn uygulamaya konulmadan 6nce
vize edecekler veya uygun goriis verecekler;
ayrica 9deme asamasmda uygunluk deneti-
mi yapacaklardir. Boylece mevcut sistemde
bir defa Maliye Bakanligina gelen stzlesme
ve taahhut tasarilar gibi harcama kararlari,
uygulamadan 6nce vize edilmek veya uygun
goriis verilmek, 6deme asamasinda muhase-
be yetkilisinden dnce uygunluk denetimi igin
mali kontrol yetkililerine, ayrica 6deme asa-
masinda Kanunun 61°inci maddesindeki yet-
kiye istinaden muhasebe yetkililerine ait ol-
mak {izere en az 3 asamada harcamaci kuru-
lug disinda Maliye Bakanhigirun memurlarin-
ca denetlenecektir.

Getirilen yapinn tagrada nasil orgiitlene-
cepi ve belirtilen isler kapsaminda uygula-
manin nasil olacagi, defterdarliklarda yeni
birim/birimler kurulup kurulmayacag: belir-
sizdir. Yalz swralanan gorev ve yetkiler Def-
terdarliklarca hali hazirda yiriitiilen taahhiit
ve sozlegme tasarilarinin vizesi ile kiyas gé-
tirmeyecek bir durumdur. Eger 6ngériilen
gorev ve yetkilerin (Maliye Bakanlig: bir kis-
mint Kanunda aldig: yetki gercevesinde eli-
mine etse bile) gergekten yerine getirilmesi
isteniyorsa, tagrada yalmzca genel biitgeye
dahil kurumlar igin meveut saymanlik adedi
kadar birim ve bu saymanhlarda calisan per-
sonel kadar personele ihtiyac vardir. Bu du-
rumda en az 1200 birim kurulmast gerekece-
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gi gibi 13.000-15.000 aras: personele ve dola-
yisiyla da yeni kadroya ihtiyac duyulacaktir.

Kanunda harcama 6ncesi mali kontrole i-
liskin olarak getirilen diizenlemeler hem
diinyadaki gelismelerin hem de Avrupa Bir-
liginin yaklasimlar ile ters yondedir. Ctinkii
diinyada ve Avrupa’da mali ydnetime yakla-
sim, harcamaca kuruluslarca hazirlanan biit-
gelerin derlenip Meclise sunulmas: ve biitge
hazirlanmasina ve uygulanmasina iligkin s-
tandartlarm belirlenmesi disindaki mali ka-
rar alma ve uygulamada harcamact kurulus-
lara yetkilerin devredilmesi, béylece kurum
politikalarinin ve biitce uygulamalarnnin bu
kurumlarca belirlenmesi, bunun sonunda da
aldiklar kararlarin ve kullandiklar: mali kay-
naklarin hesabinmi kendilerinin vermeleri yo-
niindedir.

Diger taraftan mali kontrol yetkililerinin
nasil ve hangi durumlarda mali sorumluluga
sahip olacaklan belli degildir. Yani mali
kontrol yetkililerinin édeme agamasinda ya-
pacaklari uygunluk denetiminin kapsamn
ne olacag), maddi zararlardan mali kontrol
yetkilileri, gerceklestirme gorevlileri ve har-
cama yetkililerinin ayr ayri mi1 yoksa miite-
selsil olarak m: sorumlu tutulacaklar: belli
degildir. Kanun ile harcama sireci kisaltil-
may1p, anti-reform olarak ifade edilebilecek
sekilde daha da uzamaktadir.

Kanunun 58’inci maddesinde mali kontrol
yetkilisine verilen yeterli ddenegin olmasi,
biitge tertibi, ayrintili harcama programi ve
mevzuata uygunluk gibi gorevler ihale ko-
misyonlarina katilacak maliye memurlarina
yaptirilabilir. Bu komisyonlara katilacak ma-
liye memurlarinin gorevleri yeniden tamim-
lanip, ihale komisyonlarindaki rol ve sorum-
luluklari, mali islemlere iliskin olarak sinir-

landirilabilir.

Bu nedenle mali kontrol yetkilisine sistem
icinde gerek yoktur. Mali sorumluluk esas
olarak harcama yetkililerine ve ayrica kendi-
lerine verilen mali kontrol goreviyle simrh
olmak iizere saymanlara ait olmalicdir. Bunla-
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rm disinda gergeklestirme memurlarimin so-
rumlulugu idari sorumluluk gergevesinde
yoneticilere karsi olmahdir. Bu gerceklestir-
me memurlarmn deviete verdikleri zararin,
cezai yaptinimlara ilave olarak, kendilerin-
den tazmin edilmesine engel degildir.

IV- MALI KONTROL VE
DENETIM YONUNDEN

5018 sayil1 Kanunda mali kontrol ve dene-
tim 4 sekilde diizenlenmistir: 1- Harcama
Oncesi Mali Kontrol. 2- Harcama Sonras: ic
Denetim. 3- Dis Denetim. 4- Kesin Hesap
Kanunu ve Parlamento denetimi.

1- Harcama Oncesi Mali Kontrol
A) Mali Kontroliin Niteligi ve Isleyisi

1050 sayili Kanun harcama oncesi kontrol
stireci; 1- Odenek dagitiminin ve sozlesme
tasarilarnin Maliye Bakanhiginca vizeye tabi
tutulmasi. 2- Sayistay’in kadro ve odenek
dagitim islemlerini vize etmesi ve sdzlesme-
leri tescil etmesi seklinde diizenlenmistir.

5018 sayili Kanunda ise harcama oncesi
kontrol islemi i¢ kontrol sisteminin bir unsu-
ru olarak diizenlenmistir. S6z konusu Kanu-
na gore i¢ kontrol, kamu idarelerinin malf is-
lem ve faaliyetlerine iliskin tiim gelir, gider,
varlik ve yukumliliiklerinin amacina ve
mevzuatma uygun bir sekilde gergeklestiril-
mesi i¢in uygulanan mali yonetim, harcama
oncesi kontrol ile harcama sonrast i¢ denetim
faaliyetleri seklinde tanimlanmuistir.

Gorev ve yetkileri ¢ergevesinde, mali yo6-
netim ve harcama oncesi kontrol suireclerine
iliskin standartlar ve yontemler Maliye Ba-
kanhginca, ig denetime iligkin standartlar ve
yontemler ise ic Denetim Koordinasyon Ku-
rulu tarafindan belirlenir, gelistirilir ve u-
yumlagtirihir. Bunlar ayrica, sistemlerin ko-
ordinasyonunu saglar ve kamu idarelerine
rehberlik hizmeti verir.

Kanunda i¢ kontroliin amacy; a) Kamu ge-
lir, gider, varhik ve yiikiimliliiklerinin etkili,
ekonomik ve verimli bir sekilde y&netilmesi-
ni. b) Kamu idarelerinin kanunlara ve diger




diizenlemelere uygun olarak faaliyet gos-
termesini. ¢) Her tiirlé mali karar ve islem-
lerde usulstizliik ve yolsuzlugun dnlenmesi-
ni. d) Karar olusturmak ve izlemek icin dii-
zenli, zamaninda ve giivenilir rapor ve bilgi
edinilmesini. e) I¢ kontrol faaliyetlerinin nes-
nel risk yonetim analizlerine gore belirlenmis
en riskli alanlar tizerinde yogunlasmastu
saglamak olarak belirtilmektedir.

Harcama oOncesi kontrol siireci; 6denek
tahsis edilmesi, yiiklenmeye girisilmesi, ihale
yapilmasi, sézlesme yapilmasi, mal veya hiz-
metin teslim alinmast, isin gergeklestirilmesi,
odeme emri belgesi duzenlenmesi ve harca-
ma yetkilisi tarafindan alinacak benzeri malt
kararlari kapsar. Harcama oncesi kontrol go-
revi, ilgili kamu idaresinin yonetim sorumlu-
lugu gercevesinde mali kontrol yetkilisi tara-
findan yuriitiliir. Genel bitge kapsamindaki
kamu idarelerinin merkez dis1 birimlerinde
harcama dncesi kontrol gorevi il defterdarlik-
lar1 tarafindan yerine getirilir.

Mali kontrol yetkilisi, alinacak mali karar-
larin kullanilabilir 6denek tutari, biitge terti-
bi, ayrintili harcama progranu ile harcama-
nin biitge ve gider mevzuatina uygunlugunu
kontrol eder. Mali kontrol yetkilisi tarafindan
vize edilen veya uygun goriis verilen malf ig-
lemler gergeklestirilir.

Harcama oncesi kontrol siirecinde uygun
goriilmeyen veya vize edilmeyen islemlerin
gerekgesi harcama yetkilisine yazili olarak
bildirilir. Harcama yetkilisinin 1srart halinde,
mali kontrol yetkilisine ve muhasebe yetkili-
sine yazih olarak bildirilmis olmas: kaydiyla
mali islemler gerceklestirilir. Bu durumda
harcama yetkilisi, kigisel sorumluluk iistlen-
mig sayilir ve bu iglemler en gec 5 is giind i-
ginde mali kontrol yetkilisince ilgili iist yone-
tici ile Maliye Bakanlhigmna ve Sayistay’a bil-
dirilir.

Mali kontrol yetkilileri tarafindan kontro-
le tabi tutulacak kararlarin kamu idarelerinin
merkez ve merkez disi birimleri itibariyla tu-
tar ve tiirleri, kontrol, uygun goriis ve vize
siireleri ile bunlara iligkin iglemlerin usul ve
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5018 SAYILI KAMU MALI YONETIMI VE KONTROL KANUNU ILE KAMU HARCAMA SISTEMI

esaslary, risk alanlari dikkate alinarak Maliye
Bakanlig: tarafindan belirlenir.

Mali kontrol yetkilileri, harcama talimat-
larinin kullamlabilir 6denek tutarina, tertibi-
ne ve ayrintili harcama programina uygun-
luguna ve harcamalarin biitce ve gider ka-
nunlan ile diger ilgili mevzuata uygunlugu-
na iligkin yaptiklar1 vizelerden ve verdikleri
uygun gorislerden dolayr sorumludur. Mali
kontrol yetkililerinin bu Kanuna goére yapa-
caklari kontrollere iliskin sorumluluklari, go-
revleri geregi incelemeleri gereken belgelerle
sinirhidir.

B) Mali Kontrol Yetkilisinin Atanmasi

Ust yonetici, mali kontrol yetkilisinin a-
tanmasina ve belediyeler disinda Maliye Ba-
kanlhiginin; belediyelerde ise belediye mecli-
sinin uygun goriisii iizerine gorevden alin-
masina yetkilidir. Malf kontrol yetkilisi ola-
rak atananlar, bu gorevlerinden ayrilmalar:
halinde daha 6nce gorev yaptigi kamu idare-
sinde veya mimkin bulundugu takdirde
Maliye Bakanliginda durumlarina uygun bir
kadroya atanirlar. Mali kontrol yetkililerinin
calisma usul ve esaslari, Maliye Bakanhginca
hazirlanacak ve Bakanlar Kurulu tarafindan
ctkarilacak yonetmelikle diizenlenir.

2- Harcama Sonrasi I¢ Denetim

fc denetim, kamu idaresinin calismalarina
deger katmak ve gelistirmek icin kaynaklarin
ekonomiklik, etkililik ve verimlilik esaslarina
gore yonetilip yonetilmedigini degerlendir-
mek ve rehberlik yapmak amaciyla yapilan
bagimsiz ve nesnel giivence saglayan danig-
manlik faaliyetidir. Bu faaliyetler, idarelerin
yonetim ve kontrol yapilar ile mali islemle-
rinin risk yonetimi, yénetim ve kontrol sii-
reglerinin etkinligini degerlendirmek ve ge-
ligtirmek yoniinde sistematik, siirekli ve di-
siplinli bir yaklagimla ve genel kabul gormiis
standartlara uygun olarak gergeklestirilir. I¢
denetim, i¢ denetgiler tarafindan yapilr.

Kamu idarelerinin yillik i¢ denetim prog-
rami st yoneticinin onerileri de dikkate ali-
narak i¢ denetgiler tarafindan hazirlamur ve
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ist yonetici tarafindan onaylanir.

Ic denetgi, asagida belirtilen gérevleri ye-
rine getirir:

a) Nesnel risk analizlerine dayanarak ka-
mu idarelerinin yénetim ve kontrol yapilari-
n1 degerlendirmek.

b) Kaynaklarin etkili, ekonomik ve verimli
kullanilmasi bakimimdan incelemeler yap-
mak ve Onerilerde bulunmak.

¢) Harcama sonrasinda yasal uygunluk
denetimi yapmak.

d) Idarenin harcamalarinin, mali islemlere
iliskin karar ve tasarruflarinin, amag ve poli-
tikalara, kalkinma planma, programlara, st-
ratejik planlara ve performans programlarina
uygunlugunu izlemek ve degerlendirmek.

e) Mali yonetim ve kontrol siireglerinin
sistem denetimini yapmak ve bu konularda
onerilerde bulunmak.

f) Denetim sonuglar ¢ergevesinde iyiles-
tirmelere yonelik 6nerilerde bulunmak.

g) Denetim sirasinda veya denetim sonug-
larina gore sorusturma agilmasim gerektire-
cek bir duruma rastlandiginda, ilgili idarenin
en list amirine bildirmek.

Ic denetci bu gorevlerini, I¢c Denetim Ko-
ordinasyon Kurulu tarafindan belirlenen ve
uluslararasi kabul gormiis kontrol ve dene-
tim standartlarina uygun sekilde yerine geti-
rir. ig denetci, gorevinde bagimsizdir ve ig
denetgiye asli gorevi diginda higbir gorev
verilemez ve yaptirilamaz.

i¢ denetciler, raporlarini dogrudan iist y&-
neticiye sunar. Bu raporlar tist yonetici tara-
findan degerlendirmek suretiyle geregi igin
ilgili birimler ile mali hizmetler birimine ve-
rilir. ic denetim raporlar ile bunlar tizerine
yapilan iglemler, iist yonetici tarafindan en
gec iki ay iginde Ig Denetim Koordinasyon
Kuruluna gonderilir.

I¢ denetgiler, st yoneticiler tarafindan,
sertifikali adaylar arasindan atanir.
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3- Dis Denetim

Sayistay tarafindan yapilacak harcama
sonras! dis denetimin amaci, genel yonetim
kapsamindaki kamu idarelerinin hesap ver-
me sorumlulugu cergevesinde, yonetimin
mali faalivet, karar ve islemlerinin; kanunla-
ra, kurumsal amag, hedef ve planlara uygun-
luk yoniinden incelenmesi ve sonuglarmmn
Tiarkiye Biliylik Millet Meclisine raporlanma-
sidir.

Dis denetiim, genel kabul gdrmiis ulusla-
rarasi denetim standartlan dikkate alinarak;
a) Kamu idaresi hesaplari ve bunlara iliskin
belgeler esas alinarak, mali tablolarin giive-
nilirligi ve dogruluguna iliskin malil denetimi
ile kamu idarelerinin gelir, gider ve mallar-
na iliskin mali islemlerin kanunlara ve diger
hukuki diizenlemelere uygun olup olmadi-
gmun tespiti. b) Kamu kaynaklarinin etkili,
ekonomik ve verimli olarak kullanilip kulla-
nilmadigimn belirlenmesi, faaliyet sonugla-
rimin Olgtilmesi ve performans bakimindan
degerlendirilmesi suretiyle gergeklestirilir.

Dis denetim sirasinda, kamu idarelerinin
i¢ denetgileri tarafindan diizenlenen raporlar,
talep edilmesi halinde Sayistay denetgilerinin
bilgisine sunulur.

Denetimler sonucunda; ikinci fikranm (a)
ve (b) bentlerinde belirtilen hususlarda dii-
zenlenen raporlar, idareler itibariyla konso-
lide edilir ve bir 6rnegi ilgili kamu idaresine
verilerek tist yonetici tarafindan cevaplandi-
rilir. Sayistay, denetim raporlar: ve bunlara
verilen cevaplart dikkate alarak diizenleye-
cegi dis denetim genel degerlendirme rapo-
runu Tiirkiye Bliyiik Millet Meclisine sunar.

Sayistay tarafindan hesaplarin  hitkme
baglanmasi; genel yonetim kapsamindaki ka-
mu idarelerinin gelir, gider ve mal hesaplar
ile bu hesaplarla ilgili islemlerinin yasal dii-
zenlemelere uygun olup olmadigima karar
verilmesidir.

Kanunda dis denetim bakimindan yapilan
diizenlemelerle; Sayistay denetiminin kap-




sami genisletilmekte, genel yonetim kapsa-
mmdaki tiim kamu idarelerinin harcama
sonras1 dis deneliminin Sayistay tarafindan
gerceklestirilmesi saglanmaktadir.

Diger taraftan Sayistay’a taninan denetim
yetkisi mali denetim, uygunluk denetimi ve
performans denetimi seklinde konu itibariyle
de genislemektedir. Ancak Sayistay’in har-
cama Oncesi denetimine (vize ve tescile) son
verilmektedir.

4- Kesin Hesap Kanunu
ve Parlamento Denetimi

5018 sayili Kanunun “Faaliyet Raporlart
ve Kesin Hesap” bashkli altinci bslimiinde
TBMM'nin kamu harcamalar tizerinde iki
sekilde denetim yapacag belirtilmektedir: 1-
Faaliyet raporlart tizerinde yapilacak dene-
timler. 2- Kesin hesap kanun tasanlar: (ize-
rinde yapilacak denetimler

1- Faaliyet raporlarnm diizenleyen 41'inci
maddede, sosyal giivenlik kurumlarin da
kapsayacak sekilde, kamu idarelerinin {ist
yoneticileri tarafindan idarenin = stratejik
planlama ve performans programlari uyarin-
ca yiritiilen faaliyetleri, belirlenmis perfor-
mans gostergelerine gore hedef ve gergek-
lesme durumu ile meydana gelen sapmalarin
nedenlerinin agiklandig faaliyet raporlarinin
diizenlenecegi ve bu raporlarin Maliye Ba-
kanhgma gonderilecegi, bu raporlarin Mali-
ye Bakanhg: tarafindan degerlendirilerek ge-
nel faaliyet raporunun hazirlanacag: ve Sa-
yistay’a gonderilecegi, Sayistay’'inda bu ra-
porlart dis denetim sonuglarmt da dikkate
alarak degerlendirecegi ve kendi goristi ile
birlikte TBMM'ye sunaca@: hiikiim altina a-
linmaktadir. TBMM de bu raporlar gergeve-
sinde kamu idarelerinin yonetim ve hesap
verme sorumluluklarint gortigecektir.

2- Kesin hesap kanununu diizenleyen
42'nci maddede TBMM'nin merkezi idare
biitce kanununun uygulama sonuglarmni o-
nama yetkisini kesin hesap kanunu ile kulla-
nacag! belirtilmektedir.

Aym maddenin ikinci fikrasinda; kesin
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hesap kanunu tasarisinin, muhasebe kayitlari
dikkate alinarak, merkezi yonetim biitge ka-
nununun sekline uygun olarak Maliye Ba-
kanhginca hazirlanacag! ve bu tasarinin, bir
yillik uygulama sonuglarini karsilagtirmal o-
larak gosteren degerlendirmeleri igeren ge-
rekgesiyle birlikte izleyen mali yihn Haziran
ay1 sonuna kadar Bakanlar Kurulunca Tiirki-
ye Biiyiik Millet Meclisine sunulacag ve bir
orneginin de Sayistay’a gonderilecegi hii-
kiimleri yer almaktadir.

Kanunun bu maddesi hiikiimlerine gore,
Kesin hesap kanun tasarisinin ekinde; a) Ge-
nel mizan, b) Biitce gelirleri kesin hesap cet-
veli ve agiklamasi, c) Biitce giderleri kesin
hesap cetvelleri ve agiklamasi, d) Biitce gelir
ve giderlerinin iller ve idareler itibanyla da-
gihmy, e) Devlet borglari ve Hazine garantile-
rine iligskin cetveller, f) Yil icerisinde silinen
kamu alacaklar1 cetveli, g) Maliye Bakanligi
tarafindan gerekli goriilen diger belgeler yer
alr.

Ayni maddenin dérdiincti fikrasina gore;
idarelerin faaliyet raporlar;, genel faaliyet
raporu, dis denetim genel degerlendirme ra-
poru ve kesin hesap kanunu tasarisi ile mer-
kezi yonetim biitge kanunu tasarist birlikte
gorusiilur. Ancak, bu raporlar ile genel uy-
gunluk bildirimi Tiirkiye Biiyiik Millet Mec-
lisi komisyonlarinda éncelikle gortistlir.

Kanunun kesin hesap ile ilgili bu htiktim-
lerinin degerlendirilimesi sonucunda Kanun
ile kesin hesap kanunu agisindan su yeni hii-
kiimler getirilmektedir:

1- Kesin hesap kanununun kapsami genis-
letilmektedir. Merkezi yonetim biitce kanunu
olarak tanimlanan ve Kanunun 3'iincii mad-
desinde Kanuna ekli (I), (1) ve (1Il) sayili cet-
vellerde gosterilen kamu idarelerinin biitce-
leri kesin hesap kanununa dahil edilecektir.
Yani genel biitgeli idarelere ilave olarak ozel
biitceli idareler ile iist kurullar da kesin he-
sap kanununun ve dolayisiyla parlamento-
nun denetim kapsamina alinmaktadir.

2- Idarelerin performans gostergelerini de
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iceren faaliyet raporlari kesin hesap kanunu
gorusmelerinde Plan ve Biite Komisyonuna
yardimci olacaktir.

3- 1050 sayili Kanunun 101 inci maddesin-
de ilgili mali yilm bitiminden itibaren en gec
7 ay olarak kesin hesap kanun tasarisimin Ba-
kanlar Kurulunca TBMM‘ye sunulma siiresi
5018 sayih Kanunla 1 ay geriye alinarak (en
ge¢ Haziran ay1 sonuna kadar) parlamentoya
hesaplarin incelenmesi bakimindan daha faz-
la siire verilmektedir.

4- Kesin hesap kanunu tasarisina mevcut
duruma ilave olarak; a) Devlet borglar ve
Hazine garantilerine iliskin cetveller, b) Yili
igerisinde silinen kamu alacaklari cetveli, c)
Maliye Bakanhi$: tarafindan gerekli goriilen
diger belgeler ekienecek ve kesin hesap ka-
nunu tasansinda karsilastirmali degerlen-
dirmelere yer verilecektir.

5- Kanunun Sayistay tarafindan hazirla-
nacak olan genel uygunluk bildirimi konu-
sunda getirilen yenilik mevcut durumdan
farkli olarak s6z konusu bildirimin dis dene-
tim raporlari, idari faaliyet raporlart ve genel
faaliyet raporlarinin dikkate alinarak hazir-
lanacaginun hitkmedilmis olmasidir (M. 43).

V- YAPTIRIMLAR VE YETKILI
MERCILER YONUNDEN

5018 sayir Kanunda; bu Kanunun uygu-
Janmasi bakimindan sorumlu bulunanlara
yaptirnm uygulanmasi gerektiren eylem ve
islemler; 1- Odenek iistli harcama, 2- Kamu
zararina sebebiyet verme, 3- Gergege aykiri
eylem ve iglemler, 4- Yetkisiz tahsil ve 6deme
olarak belirtilmistir.

Odenek iistit harcama konusunda harca-
ma yetkilileri sorumlu tutulmus ve kamu za-
rar1 olusturmamakla birlikte biitcelere, ayrin-
t1li harcama programlarina, serbest birakma
oranlarina aykiri olarak veya odenek gon-
derme belgelerindeki odenek miktarint asan
harcama talimat: veren harcama yetkililerine,
her tiirlii aylik, 6denek, zam ve tazminat da-
hil yapilan bir aylik net odemeler toplaminin
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iki kati tutarina kadar para cezasi verilecegi
belirtilmigtir. Burada 6ngoriilen ceza kamu
zarart karsiligt olmadig icin mali ceza degil,
personel kanunlarmda ongorilen disiplin
cezanin (ayhktan kesme) 6zel bir hali oldugu
igin idari cezadir.

Kanunda, kamu zararinin tanimi da agik-
ca yapinugtir. Kanunun 71'nci maddesine
gore kamu zarari; mevzuata aykir karar, is-
lem, eylem veya ihmal sonucunda kamu
kaynaginda artisa engel veya eksilmeye ne-
den olunmasi seklinde tanimlanmis ve kamu
zararinin agsagida islem ve eylemler dolayi-
styla belirlenecegi belirtilmigtir:

a) Is, mal veya hizmet karsilig olarak be-
lirlenen tutardan fazla édeme yapilmasi.

b) Mal alinmadan, is veya hizmet yapti-
rilmadan 6deme yapilmasi.

c) Transfer niteligindeki giderlerde, fazla
veya yersiz 6demede bulunulmasi.

d) Is, mal veya hizmetin rayig bedelinden
daha yuksek fiyatla alinmast veya yaplirl-
mast.

e) Idare gelirlerinin tarh, tahakkuk veya
tahsil iglemlerinin mevzuata uygun bir sekil-
de yapilmamast.

f) Kamu kaynaklari ile yiikiimliliiklerinin
yonetilmesinde, degerlendirilmesinde, ko-
runmasinda veya kullanilmasinda gerekli
onlemlerin alinmamasi veya ozenin gosteril-
memesi suretiyle 6z kaynagmn azalmasina se-
bebiyet verilmesi.

g) Mevzuatinda ongorilmedigi halde 6-
deme yapilmasi.

A) Yaptirimlar

Kanuna mevzuata aykirt eylem ve islem-
lerden dolayr uygulanmas: gereken yapti-
rimlar; 1- Para cezasi. 2- Kamu zararimn
tazmini. 3- Sug sayilan islemlerden dolay ce-
za kanunlarina gore uygulanacak yaptirim-

. lar. 4- Yetkisiz tahsilat ve ddeme yapanlar

hakkinda uygulanacak yaptirimlar, seklinde
diizenlenmistir.




SUIS SAYILI KAMU MALI YOINETIMI

1- Para Cezasi

Kanunda para cezasi, 6denek iistti harca-
ma dolayisiyla harcama yetkilisine ve alin-
mamug para, mal ve degerleri alinmis; sag-
lanmanus hizmetleri saglanmug; yaptlmamig
Ingaat, onarnm ve firetimi yapilmis veya bit-
mis gibi gosteren gercek dist belge diizenle-
mek suretiyle kamu kaynaginda bir artisa
engel veya bir eksilmeye neden olanlar ile bu
gibi kanitlayici belgeleri bilerek diizenlemis,
imzalamis veya onaylamis bulunanlara uy-
gulaiur.

Para cezasinin miktar bu fiilleri isleyenle-
re her tiirlit aylik, 6denek, zam, tazminat da-
hil yapilan bir ayhik net édemelerin iki katt
tutarma kadar olarak belirlenmistir.

Bu Kanunda belirtilen para cezalari, ilgili
kamu idaresinin tst yoneticisi tarafindan ve-
rilir. Para cezalari, karar verilmesini izleyen
ay bagindan baslamak tizere ve herhangi bir
hitkiim almaya gerek kalmaksizin; ilgililerine
yapilan her tirlt aylik, 6denek, zam, tazmi-
nat dahil bir aylik net 6demelerin dértte biri
oraninda kesilerek tahsil olunur.

2- Kamu Zararinin Tazmini

Kontrol, denetim, inceleme, kesin hitkme
baglama veya yargilama sonucunda tespit
edilen kamu zarari, zararin olustugu tarihten
itibaren hesaplanacak kanuni faiziyle birlikte
ilgililerden tahsil edilir.

3- Sug Sayilan Islemlerden
Dolay1 Ceza Kanunlarina
Gére Uygulanacak Yaptinnmlar

Alinmamis para, mal ve degerleri almmig;
saglanmamnug hizmetleri saglanmis; yaptima-
mig ingaat, onarim ve {iretimi yapilmis veya
bitmis gibi gosteren gercek dis1 belge diizen-
lemek suretiyle kamu kaynagmda bir artisa
engel veya bir eksilmeye neden olanlar ile l?u
gibi kanitlayici belgeleri bilerek diizenlemis,
imzalamus veya onaylamig bulunanlar hak-
kinda Tiirk Ceza Kanunu veya diger kanun-
Jarin bu fiillere iligkin hiikiimleri uygulanir.

Diger taraftan Kanunda, yukarida ifade
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edilen yaptinmlarin uygulanmast konusun-
da zaman asimi siiresi de ongorilmustar.
Buna gore; kamu zararinin meydana geldigi
ve bu Kanunda belirtilen para cezalarinin ve-
rilmesini gerektiren fiilin islendigi yili izle-
yen mali yilin basindan baslamak tizere o-
nuncu yilin sonuna kadar tespit ve tahsil edi-
lemeyen kamu zararlari ile para cezalari za-
manasimina ugrar.

4- Yetkisiz Tahsilat ve Odeme Yapanlar
Hakkinda Uygulanacak Yaptirimlar

Yetkisiz tahsilat veya o6deme yapilmasi,
kamu hizmeti karsiliginda veya kamu hiz-
metleriyle iliskilendirilerek bagis veya yar-
din toplanmast veya baska adlarla tahsilat
veya 6deme yapilmasi hallerinde; s6z konu-
su tutarlar, yetkisiz tahsilat veya ddeme ya-
pilanlardan alinarak, ilgisine gore biitceye
gelir kaydedilir veya ilgililerine iade edilmek
tizere emanet hesaplarina kaydedilir. Ayrica,
bunlar hakkinda ilgili kanunlari uyarinca ad-
li ve idari yonden gerekli islemler yapilir.

B)Yetkili Merciler

Kanunda yukarida ifade edilen yaptirim-
lar1 belirleyecek ve uygulayacak merciler a-
ctkca gosterilmemistir. 1050 sayilt Kanunda
tahakkuk memurlari, saymanlar ve bir sekil-
de harcama siirecine katilip belli sifatlarla
belgelere imza atanlarin (22'nci maddenin
(E) bendinde sayilanlar) sorumluluklarinin
tayin merciinin Savistay oldugu agikca belir-
tilmisti. 5018 sayili Kanunda ise bu sorumlu-
lugun kimin tarafindan tayin edilecegi belli
degildir. Bu biiyiik bir eksikliktir. Hukuk dii-
zeninde bir yaptirimmn uygulanabilmesi icin
yaptiumi uygulayacak merciin kanunlarla
gosterilmis olmasi gerekir. Yaptirimi uygu-
layacak merci konusunda Kanunda hiikim
b.ulunmamasx yetki karmasasini da berabe-
rinde getirecektir. Bu karmasa ancak Sayis-
tay Kanunu ve tegkilat kanunlarinda yapila-
cak diizenlemelerle ¢ozilebilir.

MR KAN_UN.LA GETIRILEN DIGER
ONEMLI DUZENLEMELER

1- Kanunda kamu gideri genis bir gekilde




tanimlanmig ve kamu giderinin; kanunlarina
dayamnilarak yaptinlan is, alinan mal ve hiz-
met bedelleri, sosyal giivenlik katki paylari,
ic ve dis borg faizleri, bor¢lanma genel gider-
leri, bor¢lanma araglarinin 1skontolu satism-
dan dogan farklar, ekonomik, mali ve sosyal
transferler, verilen bagis ve yardimlar ile di-
ger giderleri kapsadig belirtilmistir.

2- Mali saydamhgin saglanmasi amaciyla
her tiirlii kamu kaynaginin elde edilmesi ve
kullanilmasinda bakanlarin; idarelerinin a-
maglari, hedefleri, stratejileri, varliklar, yii-
kiimliltkleri ve yillik performans planlarn
konusunda her mali yilin ilk ayr iginde ka-
muoyunu bilgilendirecegi belirtilmektedir.
Diger taraftan kamu idarelerince idari faali-
yet raporu, mahalli idareler igin icisleri Ba-
kanhiginca degerlendirme raporu ve Maliye
Bakanliginca genel faaliyet raporu diizen-
lenmesi 6ngoriilmekte, ayrica diger yontem-
lerle mali yonetim verilerinin ve mali istatis-
tiklerin dizenli olarak kamuoyuna agiklan-
masi saglanmaktadiz.

3- Plan-biitge iliskisinin kurulmas: ve biit-
¢e donemleri arasinda karsilastirmalar yapil-
masinu saglamak amaciyla genel idareye da-
hil kamu idarelerinin son iki yila ait biitge
gerceklesmeleri ile izleyen iki yila ait gelir ve
gider tahminlerinin merkezi idare biitge ka-
nununun ekinde yer almasi esas1 &ngoriil-
mustir.

4- Kamu kaynaklarinin etkili ekonomik ve
verimli kullanilmas: konusunda Bakanlar,
tst yoneticiler ve harcama yetkilileri agikga
sorumlu tutulmus kamu kaynaklarin yone-
tim ve denetiminde performans denetimi de
ongoriilmigtiir.

5- Biitgelerin hazirlanmasi ve uygulanma-
sinda biitce ilkeleri olarak hazine birligi, gay-
ri-safilik, genellik, denklik, agiklik, dogruluk,
mali saydamhk, biitgenin mali yila girmeden
bnce kanunlasmasi ilkeleri kabul edilmistir.

6- Kanunda kamu gelir ve giderleri baki-
mindan tahakkuk esasi, biitce gelir ve gider-
leri bakimidan ise nakit esasi benimsenmis-
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tir. Kamu hesaplarinin mali yil esasina gore
tutulacagi ancak mali yilin bitimine kadar fii-
len yapimis olan 6demelerden mahsup edi-
lememis olanlarm, odenekleri sakl tutulmak
suretiyle, mahsup islemleri mali yiln bitimi-
ni izleyen bir ay iginde yapilabilecegi belir-
tilmistir (Md.51).

7- 1050 sayill kanunda ongortilen Biitge
Dairesi Bagkanhiginin gorevlerini yapmak -
zere asagidaki gorevleri ytirtitmek tizere Ma-
li Hizmetler Birimi'nin kurulmast ongoril-
miistiir. Kanunda Mali Hizmetler Birimi'nin
gorevleri su sekilde sayilmistir:

a) Biitgeyi hazirlamak, izleyen iki yilin
biitge tahminlerini yapmak, bilge kayitlarini
tutmak. b) Biitce ilke ve esaslar1 gergevesin-
de, ayrintilt harcama programi ve hizmet ge-
reksinimleri dikkate almarak, odenek gon-
derme belgelerini dtizenlemek. ¢) Harcama
yapilmasi ve gelir elde edilmesine iliskin ma-
11 islemleri yiritmek. d) Blitge uygulama so-
nuglarina iliskin verileri toplamak, degerlen-
dirmek ve bunlarm raporlanmasini sagla-
mak. e) [darenin biitce kesin hesabini hazir-
lamak. f) Stratejik plan ve performans prog-
ramlarinin hazirlanmasin koordine etmek ve
sonuclarimin konsolide edilmesi ¢calismalarim
yuriitmek. g) Idarenin miilkiyetinde veya
kullaniminda bulunan tagmir ve tasinmaz-
lara iliskin kayitlar: tutmak. ) Mali kanunlar
ile ilgili diger mevzuatin uygulanmasi konu-
sunda harcama yetkililerine gerekli bilgileri
saglamak.

8- Kanunda kamu i¢ mali kontrol sistemi-
nin etkili bir sekilde yuratiilmesi ve ortaya
gikabilecek aksakliklarin giderilmesi amaciy-
la Maliye Bakanhgma bazi hizmetleri yiirat-
me yetkisi verilmektedir. Kanunun 75%inci
maddesine gore; Merkezi yonetim kapsamin-
daki kamu idarelerinde harcama dncesi kont-
roliin geregi gibi yerine getirilememesi, bu
goreve atanacak nitelikte personel buluna-
mamasi, kamu idaresinin i¢ denetgileri veya
Sayistay denetgileri tarafindan risk ve usul-
sizliiklerin arttigimin veya kontrol sistemle-
rinin yetersiz kaldiginin tespit edilmesi du-




rumunda; ilgili Gst yoneticinin goriisi almna-
rak harcama Oncesi kontrol gérevi, izleyen
malf yihin sonuna kadar, gegici olarak Maliye
Bakanhiginca belirlenecek harcama oncesi
kontrol yetkilisi tarafindan yuritiiliir. Maliye
Bakanligy, ilgili {ist yoneticinin uygun goriisii
alinarak bu yetkinin kullanma siiresini bir yil
daha uzatabilir. Mali yonetim ve kontrol sis-
teminin tiimiyle zaafa ugradigy, belirgin yol-
suzluk veya kamu zararina yonelik emarele-
rin ortaya ¢iktig1 durumlarda; ilgili Bakanmn
talep etmesi veya dogrudan Bagbakanin o-
nay1 iizerine Maliye Bakani, yetkili denetim
elemanlarina, kamu idarelerinin tiim mali
yonetim ve kontrol sistemlerini, mali karar
ve islemlerini mevzuata uygunluk ydniinden
teftis ettirir. Bu teftisler sonucunda diizenle-
necek raporlarin bir ornegi I Denetim Koor-
dinasyon Kuruluna, bir érnegi de gerekli is-
lemlerin yapilmast igin ilgili bakana génderi-
lir.

9- Kanunda kamu gelirlerinin de tahak-
kuk, takip ve tahsilinde sorumluluk konusu
diizenlenmekte ve gorevliler, gelirlerin za-
maninda ve cksiksiz olarak toplanmasimndan
sorumlu tutulmaktadir (Md.38).

10- Genel biitce kapsamindaki kamu ida-
relerinin her tiirlit tasmir ve tasinmazlarimin
satisina Maliye Bakanligimin yetkili oldugu,
merkezi yonetim kapsamindaki kamu idare-
lerinin tasinmazlarindan degeri her yil mer-
kezi yonetim biitce kanununda belirtilen si-
nirin iizerinde olanlarin, Bakanlar Kurulu ka-
rartyla satilabilecegi belirtilmistir (Md. 46).

SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Bu genel aciklamalardan sonra 5018 sayili
Kanun ile kamu harcama sistemimizin sorunla-
a yonelik olarak yapilan olumlu diizenlem e-
sekilde ozetlemek miimkiindtir:

rin
leri su
1- Kamu mali yénetiminde disiplin ve bii-
tinligiin saglamasi i¢in I§anunun kapsam ala-
ni genis tutulmus ve mali bakimindan kaynak
israf1 ve usulsiizliiklere sebep olan katma bii t-
varligina son verilmistir. Ayrica déner

in
s e isletmeleri ile fonlarin gelir ve giderle-

sermay

SIS SAYILIKAMU MATY YONETIMI VE KONTROL KANL
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rinin ilgili olduklar: idare biitcesine dahil edil-
mesi saglanmakta, bunlarin belirli bir siire so-
nunda da tasfiye edilmesi 6ngériilmektedir.

2- Biitcenin ekonomi ve maliye politikalar:
ile ilgisinin kurulmasi, biitgenin daha dogru bir
sekilde hazirlanmas: ve parlamentonun biitge
hakkimi geregi gibi kullanmasini sa glamak igin
biitgenin hazirlanmas1 bakimindan ayrintih
diizenlemeler yapilmustir.

3- Kamu kaynaklarimin etkili, ekonomik ve
verimli bir sekilde kullanilmast bakimindan
bakanlar, tist yoneticiler ve kamu harcama su-
recinde goérev alan herkes sorumlu tutulmus-
tur.

4- Mali saydamhig) saglamak ve yetkilileri
ve kamuoyunu bilgilendirmek i¢in kamuda ra-
porlama, mali istatistikler olusturma ve faaliyet
raporlarinin hazirlanmasi ve yaymlanmasi sis-
temine gegilmistir.

5- Uluslararas: standartlara uygun sekilde
denetim i¢ ve dis denetim olarak ikiye ayrilmig
dis denetim organi olarak Sayistay'in dolay1-
styla TBMM'nin kamu gelir ve giderleri iize-
rindeki denetim vetkisi kapsam ve konu itiba-
riyle artinlmistir. Ayrica denetimde uygunluk
denetimi yaninda performans (yerindelik) de-
netimi de dngoriilmistiir.

Ancak biitiin bu olumlu diizenlemeler ya-
ninda Kanunda o¢zellikle sorumluluk ve har-
cama stireci bakimindan 1050 sayili Kanun hii-
kiimlerini aratacak sakincali, yetersiz ve yanls
diizenlemeler de bulunmaktadir.

1050 sayili Kanunun sorumluluk halleri ve
sorumlular bakimindan yetersiz hiiki mleri
5018 sayili Kanunla giderilememistir. 5018 sa-
yili Kanunda esasen mali sorumluluk degil d a-
ha ¢ok idari sorumluluk tanimlanms ve spesi-
fik anlamda mali acidan kimin va da kimlerin
sorumlu oldugu agikga belirtilmemistir. Bunun
sonucu olarak mali agidan har-cama surecinde
gorev alan herkesi sorumlu tutmak kamu zara-
rinin tespiti halinde asil sorumlunun tespitini
gij(;lesti.recektir. 5018 sayilhi Kanunda dtizen-
lenme& gereken sorumluluk idari sorumluluk
degil mali sorumluluktur, idari sorumluluk z a-
ten personel ve teskilat kanunlannda diize p-
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lenmistir. 5018 sayil1 Kanunda aslinda kimlerin
hangi mercie karsi mali olarak sorumlu oldu k-
lar acikga belirtilmelidir. Kanunun mevcut dii-
zenlemesi uluslararasi kuruluglarin rol -yetki ve
sorumlularinin net ve agik olmasi ile ilgili
standartlarina da aykinidir.

Kanunun en ¢ok tartisilan hiikiimlerinden
biri de mali kontrol yetkilisi miiessesesidir.
1050 sayili Kanunun en gok elestirilen hitkiim-
lerinden biri harcama siirecinin kati ve uzun
olmasi idi. 5018 sayili Kanun Sayistay ve Mal i-
ye Bakanliginin harcama oncesi kontrol islevi
olan vize ve tescile son vermekle birlikte mali
kontrol yetkilisine vize yetkisi de dahil olmak
lizere daha genis (simirsiz ve gereksiz) yetkiler
tammustir. Mali kontrol yetkilisi miiessesesi
Kanundaki mevcut durumuyla harcama siire-
cini daha da uzatacak ve kat hale getirecektir.

Kanunda harcama o©ncesi denetime gere-
ginden fazla 6nem verilmekte ve mali kontrol
sistemi Onleyici kontrole odaklanarak mevcut
kontrol sisteminden daha kat1 ve uzun bir har-
cama dncesi mali kontrol sistemi olusturulma k-
ta, harcama siireci yeni kadrolar ve kontrol
noktalar: ile daha karmasik ve uzun hale geti-
rilmekte, harcamaci kuruluglarin mali karar
alma ve uygulayabilmeleri Maliye Bakanliginin
vize ve uygun gorisiine bagl kilinmakta ve
Maliye Bakanli$ ile harcamac: kuruluslar ara-
sinda biitge ve maliye politikasina iligkin rol ve
sorum]uluklar net olarak tamimlanmamis ol-
maktadir.

Sonug olarak mali yénetim ve denetim agi-
sindan onemli diizenlemeleri igeren 5018 sayili
Kanunun kendisinden bekleneni verebilmesi
icin bir kismu yukarida belirtilen eksik ve/veya
yanhs oldugu diisiiniilen hiikiimlerinin yeni-
den gozden gegirilmesi gerekmektedir.

Bu baglamda; 1- Mali kontrol yetkilisi mii-
essesesi kaldirilmali veya mali kontrol yetkil i-
sinin vize ve uygun goriis verme yetkisi Maliye
Bakanliginca bir veya birkag hususu kapsay a-
cak sekilde simirlandirilmalidir. Kanun ile mali
kontrol yetkilisine verilen gorevler, vize ve uy-
gun goriis verme diginda mali hizmetler birimi
tarafindan yerine getirilebilir. Mali kontrol ye t-

kilisinin vize edecegi ve uygun goriis verecegi
hususlar biitiin mali kararlar olarak degil; bi-
yiik satin almalar (ihaleler) ve gelecek yillar
biitcelerini veya maliye politikasi etkileyebi-
lecek mali kararlar geklinde sinirlandirlabilir.

2- Harcama siirecinde gorev alanlarin mali
sorumluluklar spesifik anlamda tanimlan-mal
ve kime karsi sorumlu olduklart agikga beli r-
tilmelidir. Bu anlamda; harcama yetkilileri biit-
ge sorumlusu sifahiyla Sayistay’a karst mali ol a-
rak, kurum iginde harcama siirecinde rol alan
memurlar kendilerine verilen gorevlerle sinirli
olmak tizere harcama yetkilisine kars: idari ve
mali acidan sorumlu tutulabilir. Bu, kamu za-
rar1 durumunda harcama yetkilisinin ilgili
memurlara riicu etmesine engel degildir.

Odeme agamasinda muhasebe yetkililerine
diger kontrolleri yaminda sinirlart tanimlanmisg
bir uygunluk kontrolii gorevi de verilebilir. Bu
gorevleriyle sinirli olmak tizere muhasebe yet-
kilileri de Sayistay’a karst mali olarak sorumlu
tutulabilir. Boylece dis denetime (Sayistay’a)
kars1 harcama yetkilileri ile simirh bir gekilde
saymanlarin sorumlu oldugu bir sorumluluk
sistemi olusturabilir.

Kanunun mali sistemimizin sorunlarmna ge-
tirecegi ¢ozlimler hazirlanacak tiizitk, yonet-
melik, teblig, genelge gibi ikincil mevzuat ve
biitin bunlarin uygulanabilmesi sonucunda
goriilecektir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA

| Rakamlarin Dili

EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (EYLUL 2004)
Bt Di1s Ticaret Cari [slem
r i T . :—|— Tliketici Ucretler ()Ifj:f]l(lg;o) D§engesi'l 2 Dengesi' .
Ulkeler GSYIH Fiyatlan1® Kazanglar® (En Son) (Milyar $) (Milyar S)
L (Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.BD. 2.8 3.0 1.0 5.5 - 589.5 -537.3
| Almanya 1.9 2.0 14 10.6 186.4 93.7
Avustralya | 25 2.5 29 5.7 - 16.8 -34.2
Avusturya 0.8 2.3 2.2 42 -0.1 -1.5
[ Belcika | 32 [ 0048 2.3 12.8 20.8 12.2
| Danimarka | 09 | 13 3.3 6.2 10.2 7.1
Fransa | 32 2.3 2.8 9.8 o 0.7
Hollanda -0.8 11 1.2 63 335 20.7
ingiltere 3.8 1.4 4.4 48 -93.6 -39.2
Ispanya 2.0 34 2P 11.0 -62.4 -30.0
[sveg 3.8 0.7 1.1 5.6 22.7 23.4
Isvicre 1.6 1.0 1.4 3.6 8.3 37.5
Italya 1.0 2.3 3.2 8.5 3.4 -14.5
Japonya 1% -0.1 0.8 4.7 128.9 163.6
Kanada 4.3 2.3 2.6 72 50.0 23.8
Euro Bolgesi 2.0 2.3 2.5 9.0 110.8 59.7
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 4 Eylil 2004.
(%) Yillik Yiizde Degigim.
(* ®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., ihracat F.O.B;
Digerleri i¢in C.I.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTiI ANKETI

- Gozlem En En Standart Aritmetik —=ld ! Uygun
Cari Donem Sayisi Kiigiik Biiyiik Sapma Ortalama Medyan e Ortalama
Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%) ) I
(Afstos - 04) (2.Ddnen) 71 0.1 1.6 03 0.5 0.5 0.5 03 3|
iki Ay Sonrasinin TUFE Beklentisi "
(Agustos - 03) (2 Dénem)) 69 04 20 04 1.3 13 1.0 ». 1.3
Y1l Sonu TUFE Beklentisi ; - i
(Afustas - 04) (2.Dbnem) 71 74 15.0 1.1 10.6 10.8 10 1(;
Gelecek 12 Avlik Dénemin TUFE )
Beklentisi (Afustos - 04) (2 Donem) & & . 5 A i 1l %
U¢ Avlik Hazine ihalesi Yillik S
Bilesik Faiz Orani Beklentisi (%) 6Y 18.0 35.0 21l 2317 24.0 24,5 23.6
(Agustos - 04) (2.Donem) o |
Y1l Sonu Bilesik Faiz Orani .
Beklentisi (Agustos - 04) (2.Donem) 67 13.0 27.0 23 20.0 20,0 1.0 | ..il.ll
Para Piyasas: Geceelik Yillik Basit
Faiz Oran Beklentisi (%) 0 16.0 250 1.1 21.7 220 22.0 23,7
tAdustos - 04) (2 Donem) 1
Y1l Sonu Basit Faiz Orans g ] 1
Beklentisi (Agustos - 04) (2. Dénem) & 120 & a3 L K (B R
Bankalararas) Doviz Pivasasi
Dolar Kuru Beklentisi (Bin TL) 72 1400,0 1750.0 374 1473.0 1470.0 1470.0 1470t
{Agustos - 04) (2.Déncm) BN <l
Y11 Sonu Dolar Kuru Beklentisi - o
(Agustos - 04) (2.Déncm) 70 1285.0 2100.0 909 1571.5 1570.0 1550.0 I:(18.07
Cari islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (%) 64 -15000.0 -5000.0 1650.9 -11349.1 -11500.0 12000.0
(Agustos - () (2.Donem) u |
GSMH Biiyiime Beklentisi (%) < ) |
tAsuslos - 04) (2.Dinem) S i b o o 0¥ G 6 ’kl |
(*) Verilerin dagilmunin ¢ok diizensiz olmasi nedeniyle uygun ortalama hesaplanamanugtir.
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biit¢e (Temmuz Sonu) Enflasyon
GELIRLER 60,659 Katrilyon TL TEFE YILLIK AGUSTOS SONU % 10,52
HARCAMALAR 76,588 Katrilyon TL TUEFE YILLIK AGUSTOS SONU % 10,04
BUTCE ACIGI 15,928 Katrilyon TL TEFE AYLIK AGUSTOS SONU % 0,79
FAIZ DISI FAZLA 19,108 Katrilyon TL TUFE AYLIK AGUSTOS SONU % 0,58
I¢ Borg Stoku GSMH Degisimi
: SABIT FIYATLARLA
209,118 Katrilyon T ” % 12,4
HAZIRAN SONU 09,118 Katrilyon TL 2004 1. DONEM o
Dis Borg Stoku (Kamu) GSMH
> CARI FIYATLARLA
i la - 9,4 Katril L
2004 1.DONEM 92,172 Milyar Dolar 2004 1. DONEM 79,4 Katrilyon

fhracat Gelirleri

Sanayi Uretim Indeksi

OCAK —-HAZIRAN | 28,589 Milyar Dolar

HAZIRAN ] % 15,7

Ithalat Giderleri Kapasite Kullanim Orani

OCAK - HAZIRAN | 45,434 Milyar Dolar TEMMUZ [ % 70,6
Cari Islemler Dengesi | Tasizlik

OCAK - ARALIK (2003) | -6,850 Milyar Dolar 2004 1. DONEM | % 12,4
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Garanti’ye
dis ticaret
finansmaninda
diinyadan

odiil.

Global Finance Dergisi’ne gore 2002 ve 2003’te
Tiirkiye’nin en iyi dis ticaret finansman bankast:
Garanti.

Diinyada, ihracat alacaklari
sekiiritizasyon iglemi yapan (1999) ilk banka:
Garanti.

1999 yilindan bu yana
Cin’de Tiirkiye’yi temsil eden tek banka:
Garanti.

Dis ticaret mevzuat: hakkinda bilmek istediginiz her seyi
mevzuat.garanti.com.tr adresinde veren tek banka:
Garanti.

\] %
v Garanti


mevzuat.garanti.com.tr

