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Stand-by anlagsmasi kapsaminda yapilan sekizinci gozden gecirme calismalari
neticesinde hazirlanan ve Uzman Raporlarini, Uzman Eklerini, Kamuoyu Bilgi Duyurusunu
ve Basin Aciklamalarini igeren Tiirkiye iilke raporu 19 Mayis 2005 tarihinde kamuoyunun

bilgisine sunulmustur.
Kisa bir 6zeti ekte yer alan raporda asagidaki noktalar 6n plana ¢ikmaktadir:

» Enflasyonda ve mali disiplinde basarili olundu ancak KDV indirimleri, tercih
edilen yatinmlar i¢in getirilen vergi bagisikliklar1 gibi uygulamalar maliye

politikasinin uzun vadeli etkinligini ve giivenilirligini azaltmaktadir.

» Cari iglemler agi81 ise her an yeni tedbirleri gerektirecek ithmal edilemez bir risk
unsuru olmaya devam ederken, uzun dénem sermaye girisi olmaksizin GSYIH’ya

orani ylizde 3.5-4’iin iizerinde olan cari islemler aciginin siirdiiriilmesi gii¢ ve riskli.

» Borg yapisi ise bazi iyilesmelere ragmen biiytikliik, vade ve bilesim yoniinden hala
sorunlu. Siirdiirtilebilirlik temin edilmis durumda ancak biiyiikk soklar karsisinda
tehlike altinda olmaya devam ediyor. Diger taraftan, daha genis cari islemler agig1 ve

artan kamu dis bor¢ geri 6demeleri nedeniyle dis finansman ihtiyaci yiikseliyor.

* Turkey: 2004 Article IV Consultation and Eighth Review Under the Stand-By Arrangement and Request for Waiver of
Nonobservance of Performance Criterion—Staff Reports; Staff Supplement; Public Information Notice and Press Release of
the Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director for Turkey. IMF Country Report No. 05/163,
Maysis 2005.



Yonetici Ozeti

Son ii¢ yildaki ekonomik performans etkileyicidir. Ulasilan yiiksek birincil fazlalar
risk primini ve reel faizleri diislirerek borglarin siirdiiriilebilirligi konusundaki endiseleri
hafifletti. Bunun sonucunda, ekonomi 2000-2001 krizinden sonra, 2002’de yiizde 8 ve
2003’te yiizde 6 biiyiiyerek gii¢lii bir bicimde iyilesme gosterdi. Enflasyon 2000 yil1 sonu
itibariyle yiizde 70’lik seviyeden 2003 sonunda yiizde 20’nin altina diiserken halen tek haneli

rakamlarda.

Her ne kadar bu yilin yiizde 5’lik biiyiime ve yiizde 12’lik enflasyon hedeflerine
ulasma veya asma yolunda ise de, ekonomi asir1 talep ve GSMH’min yiizde 4’iine
yaklasan cari islemler acig1 sorunlar ile karsi karsiya. ikincil piyasa faiz oranlarinda son
giinlerde yasanan artig ve genel olarak yiikselen piyasalardaki gerilimlerle ilgili olarak doviz
kurunun deger kaybi i¢ talep biiylimesinin sinirlandirilmasina yardim edecektir. Ancak
bunlarin yetersiz oldugu ortaya cikarsa yetkililerin cari islemler hesabindaki tahribati
durduracak mali tedbirler almaya hazir olmalar1 gerekmektedir. Dis borclarin artmasina ve
enflasyonun ylikselmesine sebep olacaksa da, daha fazla kur ayarlamalarina da ihtiyag

duyulabilir.

Orta vadede, esas miicadele siirdiiriilebilir biiyiime ve diisiik enflasyon
hedeflerini  gerceklestiren  politikalarin  uygulanmas1  konusunda olacaktir.
Parlamentodaki hakim ¢ogunlugu ve ii¢ y1l daha yeni bir se¢ime gerek olmamasi dolayisiyla,
hiikiimet bunlar1 basarmak icin gerekli yapisal reformlar1 uygulama konusunda dngoriilemez

bir imkana sahip.

e Maliye politikasi. Hiikiimetin mali konsolidasyondaki giiclii basarisini1 tamamlamak
icin yapisal mali reformlar1 uygulamas1 gerekmektedir. Bunlar arasinda sosyal gilivenlik
reformu (GSMH’nin yilizde 5’ine yakin agik vermekte), kayitdist ekonomi ile miicadele igin
vergi idaresi reformu ile vergi sistemini basitlestirmek ve vergi tabanini genisletmek igin
vergi reformu bulunmaktadir. Bu reformlar GSMH nin yiizde 6.5’i oranindaki birincil fazla

hedefinin siirdiiriilmesini kolaylastiracaktir.

Vergide insiyatif kullanimina daha az yer birakilmahdir. Secilmis sektorler icin
KDYV indirimleri, tercih edilen yatirimlar icin getirilen vergi bagisikhiklar1 gibi konulara
gerekenden fazla 6nem verilmistir. Bu yaklasim ve kisa vadeli ¢oziimler vergi muafiyeti
ya da yonlendirilmis harcamalar icin lobi yapanlan o6diillendirip, maliye politikasinin

uzun vadeli etkinligini ve giivenilirligini azaltmaktadir. Bunun yerine yetkililer vergi



oranlarm diisiiren ve yiikiimliiliiklerini yerine getirenler icin sistemi basitlestiren koklii

bir vergi reformunu giindeme almahdir.

e Para politikasi. Enflasyonun diisiiriilmesi 6nemli bir basar1 olmustur, ancak, para
taban1 hedefleri ve ortiilii enflasyon hedeflemesi iizerinde baski artmaktadir. Resmi enflasyon
hedeflemesi (Merkez Bankasi’nin nihai hedefi) i¢in heniiz ¢ok erken olsa da, Merkez Bankasi

faaliyet cercevesini daha seffaf bir hale sokabilir.

e Bankacilik reformu. Krizden bu yana bankacilik sistemine giiven gozle goriiliir
Olciide artti.  Simdiki Oncelikler ic¢inde garantinin kaldirilmasinin izlenmesi, kamu
bankalarinin bankacilik sistemini bozmamasiin saglanmasi, finansal aracilikta vergisel

engellerin kaldirilmas1 ve miiflis bankalardan el konulan varliklarin tahsili yer almaktadir.

e Yatirnm ortamimin iyilestirilmesi. Yetkili makamlarin (diger yiikselen piyasa
tilkelerindekinden ¢ok diisiik seviyedeki) yabanci dogrudan yatirnmi tesvik edici adimlar
atmasi, Ozellestirme planlarin1  gliclendirmesi ve piyasa ekonomisinin isleyisini

kolaylagtiracak sekilde adli sistemi reforma tabi tutmasi gerekiyor.

e Finansman ihtiyaclari. Tiirkiye, gelecek ii¢ yil iginde O6nemli miktarda borg geri
odemeleri ile karsi karsiya kalacak. Finansal yonden bu zor goriiniim, i¢ talebin kontrol
altinda tutulmasina ve borg siirdiirtilebilirliginin korunmasina olan ihtiyagla birlikte, devam

ettirilen siki maliye politikasinin 6nemini gostermektedir.
Ekonomik Krizden Ekonomik Iyilesmeye

Ekonomik Kriz

1990’11 yillar Tiirkiye acisindan ekonominin iyi yonetilemedigi bir tarih dilimi
olmustur. Bu dénemde ortalama biiytime hizinin yiizde 4 olmasina ragmen, iilkede ekonomik
anlamda tam bir istikrarsizlik vardi. Enflasyon orani ortalama yiizde 80’lerde seyretmis,

enflasyonun yiiksek olmasi da faiz hadlerini ve kamu bor¢lanma gereksinimlerini artirmistir.

Enflasyonu asagiya ¢ekmeye yonelik olarak takip edilen kur politikasinin ¢okiisii ile
ekonomideki bu zayiflik zirveye ulasti. Finansal sektordeki kirilganlik, bankalarin yeterince
denetlenmemesi, olusan kamu agiklarin1 kapatmak icin yapilan gecelik ve doviz cinsinden
bor¢lanmalar ve faiz hadlerinin asagiya c¢ekilmesine yonelik olarak yapilmasi gereken
faaliyetlerin stirekli ertelenmesi ile artti. Faiz hadleri kur rejimin 2000 yilinin sonlarinda ve
2001’in baslarinda baski altinda kalmasiyla artig gosterdi. Nihayet Subat 2001°de dalgali kur

sistemine gecilmesiyle doviz kurlart yaklagik yiizde 50 oraninda artmis, bu da enflasyonun yil



sonu itibariyle tekrar ylizde 70’ler seviyesine yiikselmesine sebep olmustur. Bu donemde
kamunun bor¢ stoku GSYIH’nmn yiizde 90’ma ulasmistir. Yine bu dénemde bankacilik

sektoriiniin bir kismi1 ciddi anlamda zarar etmistir.
Ekonomik Iyilesme Stratejisi

Doéviz kurlarinda yapilan devaliiasyon ve faiz hadlerindeki ani yiikselis, enflasyonun
asagilara ¢ekilmesine yonelik politikalar, bor¢larin siirdiiriilebilirligi ve yenilenen biiylimenin

gbriiniimii pek i¢ acic1 degildi.

Mayis 2001°de baslayan ve 2002 yilinin ilk aylarinda mevcut program kapsamina
alian reformlar Tiirkiye nin ekonomik sorunlarinin altinda yatan kirilganliklarin1 gidermeye

yonelik kuvvetli bir girisimdi.

Borglarin yeniden yapilandirilmasindan vazgecilerek 6ncelik borg cevrilebilirligine ve
stirdiiriilebilirligine verildi. Bu yiiksek ve siirdiiriilebilir nitelikte birincil fazla hedefi taahhiidii
anlamina geliyordu. Dalgal1 kur sistemine gegilerek kurun nominal ¢apa niteligi sona erdirildi,
Merkez Bankasina yeni 6nceligi olan fiyat istikrarini1 saglamasi i¢in operasyonel bagimsizlik
verildi. Fakat, Tiirkiye’de mevcut olan 6demeler dengesi agiklar1 ve kamunun finansmaninda
yasanan kaynak sikintisi, makroekonomik istikrar politikalarinin devami icin dis kaynak

gerektirmektedir. Bu kaynak da fon tarafindan saglanmistir.

IMF programi biiyiik 6l¢iide yapisal reformlar iizerinde odaklanmustir. Finansal
sistemdeki kirllgan yapiyr ortadan kaldirmak i¢in bankacilik sisteminin yeniden

yapilandirilmasina baslanilmis, 6zellestirme faaliyetlerinde yeni bir anlayis hakim olmustur.
Program Siirecinde Makroekonomik Performans

Uygulanan programla oncelikle finansal piyasada ciddi bir giiven olusmustur. Erken
se¢cim gibi yurtigi siyasi gerilimlerden kaynaklanan kesintilere ve Irak savasi gibi dis soklara

ragmen faiz hadlerindeki siirekli diisiis devam etmis, bor¢ vadelerinde uzama siirdiiriilmiistiir.

Ekonomideki diizelme ¢ok hizli ve giiclii bir sekilde gerceklesti. 2001 yilinda yilizde
10 kiigiilen GSYIH, 2002 yilinda yiizde 8 ve 2003 yilinda yiizde 6 oraninda biiyiime gdsterdi.
Siyasi istikrar ve siki maliye politikalar1 sayesinde 2003 yilinda reel faiz hadlerinde keskin bir

diisiis yasanmustir.

Enflasyon oranlarindaki diisiis beklentilerin iistiinde gerceklesmistir. Finansal
piyasalarda olusan giiven ve doviz kurundaki istikrar, enflasyonun 1970°li yillardan beri

goriilmeyen oranlara kadar diismesine sebep olmustur.



Giglii ekonomik diizelme ve reel kurun degerlenmesi, cari iglemler a¢iginin program

kapsaminda belirlenen seviyelerin iizerine ¢ikmasina yol agti.

Gelir dagilimindaki adaletsizlik ve igsizlik ¢oziilmesi gereken ciddi problemler olarak
varliklarmi  siirdiirmektedirler. Ozellikle bolgeler arasindaki gelir dagihminda ciddi
adaletsizlikler varligin1 devam ettirmektedir. Bu arada 2000 yilinda yilizde 6.5 olan resmi
issizlik oran1 2003 yilinda yiizde 10.5 olarak gergeklesmistir. Issizlik oran1 egitimli geng

niifusta ise yiizde 30’lar seviyesindedir.
Devam Eden Kirllganhklar

Genel olarak Tiirkiye ekonomisi hala kirilgan niteligini korurken bu kirillganligin
kokiinde ise kamu bor¢larinin biiyiikligi, vade yapisinin kisalifi ve kompozisyonu
yatmaktadir. Bankacilik sektoriinde bilancolar, ¢ogunlukla devlet kaynaklarindan olsa da
iyilesme gostermistir. Kamunun yeni bor¢lanmalarinda vadelerin uzamasina ragmen, ortalama
vadeler hala c¢ok kisadir. Dolayisiyla, borglarin g¢evrilebilirligi riski ve kisa vadeli faiz
oranlarindaki artiglara iliskin kirilgan yap1 hala endise kaynagidir. Kamu borglarinin ve
mevduatin yarisinin déviz cinsinden olusmasinin gosterdigi sekilde dolarizasyon yaygin. Kisa

vadeli dis bor¢ da uluslararasi rezervlerden fazla.

Son zamanlarda finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar da bu kirilganlig:

gostermektedir.

Uygulanmakta olan ekonomik program sayesinde, bu yllki* ylizde 5’lik biiylime ve
yiizde 12’lik enflasyon hedefi asilmis olsa da biiyiiyen cari agik ve asir1 talep artiglart ciddi

problemler olarak varliklarini stirdiirmektedirler.

Cari acikla ilgili riskler yakindan takip edilmesine ragmen, yetkililer miiteakip
gelismelerin bu riskleri hafiflettigi diisiincesinde. Hiikiimet kamuya ait bankalarin vermis

oldugu tiiketici kredilerine sinir koydu ve yeni ara¢ alimlarindaki vergi tesvikini kaldirdu.
Orta Vadeli Makro Ekonomik Cerc¢evenin Yeniden Degerlendirilmesi

Tiirkiye tarihinde ekonomik liberalizasyondan c¢ok fazla kazan¢ sagladi, fakat
politika disiplinsizligini pahah 6dedi. 1980 yilindan beri ticaret ve mali piyasalarda
saglanan liberalizasyon ekonomik biiylimenin artmasina yardim etti. Ancak bu biiylime

istikrarli degildi ve ekonomik ve mali krizlerle kesildi. Buradaki problem, liberalizasyonun

" 2004 yil kastedilmektedir.



artan mali, parasal ve finansal disiplinsizlikle birlikte gitmesiydi ki bu da liberalizasyonun

yararli etkilerini yok etti. Ekonomik biiylime iizerinde bask1 yaparak onu daha kirilgan yapti.

Devam eden liberalizasyon ve mikro ekonomik reformlara yogunlasan Tiirkiye
siirdiiriilebilir bilyiime icin 6nemli bir potansiyele sahip. Mevcut programin yiizde 5 olan
orta vadedeki biliylime hiz1 biraz yiiksek goriinse de ylizde 4 olan tarihi ortalamanin da ¢ok
iizerinde degil. Gergekte Tiirkiye orta vadede yliksek biliylime potansiyeline sahip. Saglanan
politik istikrar daha fazla harcama taleplerini kisitlamak i¢in kullanilabilirse, daha az ihtiyari
maliye politikasina doniistiiriilebilirse ve enflasyonda son zamanlarda kaydedilen azalig

stirdiiriilebilirse bliylime 6nemli oranda artacaktir.

Bu potansiyel yiikselisine ragmen, referans senaryo daha muhafazakar biiyiime
ongormektedir. Orta vadede biiyiime oraninin yiizde 5 olacagi, enflasyonun tek basamakli
olarak kalacag: ongoriilmektedir. I¢ talebin yavaslayacagi ve cari islemler agigmin daha
stirdiiriilebilir seviyelere inece8i varsayillmaktadir. Reform programmma ve 2003 yilinda
yurirliige giren Yabancit Dogrudan Yatirim Yasasina ragmen, YDY yillik ortalama olarak 1
milyar dolardan daha azdir (GSYIH nin yiizde 0.5’i). Bu AB iiyesi iilkelerle ve AB’ye yeni
giren llkelerle karsilastirildiginda c¢ok diisiiktiir. Boyle uzun doénem akimlar olmaksizin
GSYIiH’ya orami yiizde 3.5-4’iin iizerinde olan cari islemler agiginin siirdiiriilmesi miimkiin
degildir ve muhtemelen bir doviz kuru diizeltmesi ile sonuglanacaktir. Ancak uzmanlar,
istenilen cari islemler uyumunun ve stirdiiriilebilir diisiik enflasyonun siki maliye politikalari,
ticret sinirlamalart ve i¢ talep artisii kisitlama basarisina bagli oldugunu vurguladi.
Yetkililerin bunlar saglayacak politikalar uygulamada basarisiz olmalari halinde daha keskin

bir doviz kuru uyumu enflasyon ve borglar lizerinde olumsuz etkilere yol agabilecektir.
Maliye Politikasi: Bor¢ Siirdiiriilebilirliginin Korunmasi

Borcun azaltilmasi ve ekonomide istikrar saglanmasinda yiiksek faiz dis1 fazla hedefi
stratejisinin ¢ok 6nemli oldugu yoniinde giiclii bir goriis birligi vardi. Bu politik gilivenilirligin
artmasina yardimei oldu, Tiirkiye Merkez Bankasi’nin enflasyonu diisiirme gayretlerini ve
faiz oranlarinin diismesini destekledi. Borg siirdiiriilebilirligi ile ilgili endiselerin azalmasiyla,

mali disiplin tliketici ve yatirimer giiveninin yeniden tesisine yardimci oldu.

Mali konsolidasyon etkili olurken mali uyumun kalitesi ile ilgili endiseler artti. Kamu
tesekkiillerindeki uyum, fiyatlarin artmasi, maliyetlerin diigmesi ve bu kurumlardaki istihdami1

azaltic1 agik hedeflerle desteklendi. Ancak merkezi hiikiimetin artan cari harcamalar vergi



artislar1 ve yatinm harcamalarindaki azaligla finanse edildi. Bu da mali uyumun

stirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseleri artirdi.

Aym zamanda kisa donem politika secenekleri uyumun kalitesini diisiirdii. Bu
yilin basindaki emekli maaslar1 ve asgari {icret artiglar1 gibi biitce disindaki planlanmamis
harcama girisimleri biitge siirecine zarar verdi ve telafi edici veya diizeltici onlemler

gerektirdi. Diizeltici adimlar faiz dis1 fazla hedefine ulasilmasina yardimci oldu.

Aymi zamanda yapisal mali reformlarda ilerlemeler saglandi. Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Yasasi onaylandi. Vergi idaresi reformu son zamanlarda hiz kazandi.
Dolayli vergilerde reform yapilarak vergi sayisi azaltildi ve basitlestirildi. Ancak dogrudan

vergilerdeki reformlar orijinal hedeflerin altinda kaldi.
Orta Vadede Mali Konsolidasyonun Oniindeki Yapisal Sorunlar

Yetkililer, tahrifatlar1 azaltmak ve vergiden kacinma ile miicadele etmek icin
vergi sisteminin diizeltilmesini birinci Oncelikleri olarak gordiiler. Tiirkiye’de vergi
oranlart AB ve OECD iilkelerine gore ¢ok yiiksek olmamasina ragmen diger yiikselen piyasa
ekonomilerine gore yliksekti. Gelir vergisi sistemi ¢ok karmasik olup kurumlar vergisi
oranlar1 6zellikle AB’ye katilan tilkelere gore oldukea yiiksekti. Yetkililer ayn1 zamanda KDV

O6dememe oraninin ¢ok yiiksek olmasindan dolay1 rahatsizlardi.

Ancak yetkililer herhangi bir vergi reformunda gelirlerde beklenen diisiisiin
dikkate alinmasi gerektigini soylediler. Faizler diistiigii zaman aracilik vergilerinin ve faiz
gelirlerinden alinan stopaj vergisinin getirisi diisecektir. KiT ler o6zellestirildigi zaman bu
kurumlardan elde edilen gelirler azalacaktir. Tabii ki bu azalis uzun dénemde kismen 6zel
sektorden tahsil edilen yiiksek vergi gelirleri ile dengelenecektir. Hiikiimet mali disiplini
siirdirmek icin mali sorumlulugun daha fazla dagitilmasini planhyor. Eger dikkatli

yiirlitiilmez ise, bu, orta vadede kamu maliyesini ciddi olarak daha da kétiilestirecektir.

Aym zamanda kamu harcamalar reformu gereklidir. Ihtiyari olmayan harcamalar
merkezi hiikiimet biitge harcamalarinin {igte birini, sosyal giivenlik transferleri ve iicretlerle
faiz dis1 harcamalarin {igte ikisini olusturmaktadir. 1999 yilindaki reform gayretine ragmen,
merkezi hiikiimetin sosyal giivenlik transferleri artmaya devam etmis ve simdi GSYIH nin
yiizde 5’ine yaklasmistir. Programin, daha once sosyal giivenlik reformuna odaklanmasi
gerekmekte ise de yetkililer bunu daha giiglii bir politik irade ve uzlagma gerektiren hassas

bir reform alani1 olarak gormiislerdir. Ayn1 zamanda yetkililer iicret artiglarinin uluslararasi



karsilastirmalara gore yiiksek oldugunu ve bunun kademeli olarak ¢dziilecegini, son li¢ yilda

kamu yatirimlarinda kaydedilen azalisin orta vadede tersine donmesi gerektigini belirttiler.
Borcu Azaltmanin Yollar

Orta vadede borc¢ azaltma stratejisinin ayrintih olarak hazirlanmasina ve
konsolidasyonu siirdiiriilebilir yapacak reform giindemine ihtiya¢ oldugu yoniinde
anlasma vardi. Yapisal reformlar biitcenin harcama kompozisyonunu iyilestirilmesi, vergi
gelirlerinin artirilmasi, kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmasi, sonunda vergi yiikiiniin

azaltilmas1 ve son birkag yildaki uyumun orta vadede de devam etmesi i¢in gerekliydi.

Yapisal olarak iistesinden gelinecek genis bir giindeme ihtiya¢ vardi
Halihazirdaki genis sosyal giivenlik ac¢ig1 nedeniyle saglik ve emeklilik sistemi reformlarinin
acilen yapilmasi gerekliydi. Vergi toplanmasini daha etkin hale getirmek ve vergi yiikiinii
azaltmak i¢in vergi idaresi reformunun 6nemi ilizerinde goriis birligi vardi. Uzmanlar vergi

idaresi reformu ile sosyal giivenlik reformunu 6ncelikler olarak gordii.

Tiirkiye’nin kirllganh@imin 6ziinde kamu borcunun biiyiikliigiiniin olmasiyla,
borcun azaltilmasi orta vadeli mali stratejinin odak noktas1 olarak goriildii. Gelecek
birka¢ yilda maliye politikasini idare etmek ve borcun siirdiirebilirligini saglamak igin
uzmanlar ve yetkililer ¢ok yilli bor¢ azaltma plam1 uygulanmasinin uygun olacagin
diistindiiler. Tartigilan seceneklerden biri borgta belirli bir azalisin (6rnegin dort yillik bir

donemde borcun GSMH’ya oraninin yiizde 12-15’e indirilmesi) hedeflenmesiydi.

Uzmanlar bor¢ azaltmada bir degisiklik olmamasinin faiz dis1 fazla hedefini
esneklestirmeye imkan vermedigini belirtti. Cari islemler agig1 ile ilgili son piyasa
gerilimleri ve belirsizlikler reel faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin biiytiik bir belirsizlige dayali
oldugunu gostermistir. Bu nedenle uzmanlarin diisiindiigii herhangi bir bor¢ azaltma stratejisi
giiclii bir faiz dis1 fazla i¢in gereklidir. Diisiik faiz dis1 fazla sadece maliye politikasinin

giivenilirligi saglandiginda ve reel faiz oranlar1 nemli oranda diisiiriildiigiinde diisiiniilebilir.

Yetkililer daha esnek bir mali tutumun borcun azaltilmasim yavaslatacagini ve
faiz oranlarim yiikseltecegini belirtiler. Gercekten de beklenenden daha giiclii bir maliye

politikas1 uygulamasi faiz oranlarinin diisiiriilmesinde en etkili yol oldu.
Para Politikas:

Enflasyonun diisiiriillmesi ekonomik programin odag: oldu. Bu 1999 programinin

hedeflerinden biriydi. Diisiik enflasyon para politikasinin ve ayn1 zamanda da mali ve yapisal



reformlarin bagarisinin bir dl¢iisiidiir. Revize edilmis programa gore enflasyonu azaltmak igin
nominal c¢ipa para tabanmidir. 2002 ve 2003 yillarinda TCMB para tabanmi hedefini
gerceklestirmistir. Enflasyonun diismesi ile borcun cevrilebilirligi ile ilgili endiseler azalmis,

reel faiz oranlar1 onemli oranda diigsmiistiir.

Bu basariya ragmen, para politikas1 hem kisa hem de uzun donemde cok sayida
sorunla kars1 karsiyadir. Kisa vadede, doviz kurundaki son deger kaybi muhtemelen
enflasyonu artiracaktir. Yiiksek petrol fiyatlari, ki simdiye kadar yurt i¢i fiyatlar lizerindeki
etkileri OTV’deki indirimlerle sinirlanmis olmasima ragmen, hedefi tehdit eden diger bir

unsurdur.

Orta vadede en biiyiik zorluk daha seffaf bir parasal ¢erceve kurmaktir. Parasal
hedeflerde sapmalarin baslamasiyla, programin nominal ¢ipasi-para tabani- gerilme isaretleri
gostermektedir. TCMB da parasal taban hedefinin sorun olmaya basladiginda hemfikirdir.
Ortiik enflasyon hedefinden acik enflasyon hedefine gececek olan TCMB, hala bunun mali
hakimiyet, mali sistemdeki zay1flik, TEFE sepeti i¢inde yapilacak degisiklikler ve AB’ye giris

konusundaki belirsizlikler nedeniyle uygun olmadigini diisiinmektedir.

Uzmanlar giiclii bir parasal ¢cercevenin Merkez Bankasim endiselendiren risklere
kars1 yardimer olacagim vurguladi. Uzmanlar Para Politikast Kurulu’na daha biiyiik rol
verilmesini Onerdi ve faiz oranlarina iliskin kararlarin zamanlamasinin daha Ongoriliir
olmasini, rezervlerde istikrarli bir birikim saglama hedefi ile dovize miidahale politikasinin

giiclendirilmesini istedi.
Etkili Bankacilik Sektoriiniin Temelleri

Bankacilik reformlarmin amaci, 2000-01 mali krizinin yol a¢tifi uzun vadeli
sorunlara ¢o6ziim bulmaktir. Bankalarin asir1 riskler {istlenmesi ve yetersiz ydnetimi,
sahipleri tarafindan kotliye kullanilmalari, diizenleyici ve denetleyici ¢ergevenin yetersizligi,
piyasa disiplininin olmamasi, makro ekonomik kararsizlik, 2000-2001 mali krizlerini takip

eden ekonomik yavaglama bankacilik sektdriinli olumsuz yonde etkilemistir.

Bu sorunlarin giderilmesi icin kapsamh bir reform program tasarlandi. Reform

stratejisinin iki temel unsuru bulunuyor:

e Mevcut sistemin giiclendirilmesi. Uluslararas1 standartlara uygun diizenleyici ve
denetleyici ¢ergeve kapsaminda ani krizlerden ve panik halinde mevduatlarin ¢ekilmesinden

korunmak i¢in, yetkililer bankalara ve mudilere tam garanti verdi.



e Bankalarin bilancolarim giiclendirmek. Devlet bankalarinin 30 milyar Amerikan
dolar1 maliyetle sermayeleri gili¢lendirildi. Sermaye gii¢lendirilmesi 6zel fonlarin katilimiyla
saglandi. Kurumsal borglarm tekrar yapilanmasini kolaylastirmak igin icra ve Iflas Kanunu

yenilendi.

Eski ve yeni yetkililer, yukarida bahsedilen stratejinin sistemi basariyla
giiclendirdigini belirtiler. Son birka¢ yil icinde bankacilik faaliyetlerinde ve diizenleyici
sistemde degisiklikler yapildi. Bankalarin sayis1 80’den 49’a diisiiriilerek bankacilik

sisteminde konsolidasyon saglandi.

Reformun baslangi¢c asamasi ¢ok ¢arpiciyken reformu siirdiirmek ve basarilarini
korumak oldukc¢a zor oldu. Diizenleyici ¢ercevenin gelismesine ragmen anayasal
sistemdeki yetersizlikler ve Bankacilik Yasasindaki eksikliklerden dolay1 programin kosullara

uygunlugu basarisiz oldu.

Bankacihik sektoriindeki bir¢ok Kisi sistemin gelecekte yaratacag zorluklara
dikkat cekti. Tiirkiye’de mali aracilik diger iilkelere kiyasla daha diisiiktii. Makro ekonomik
kararsizlik ve Tirkiye nin asir1 borcu hiikiimet tahvillerine olan talebi artirdi. Tiirkiye’de ¢ok

sayida banka bulundugu i¢in konsolidasyonun imkansiz oldugu diisiiniiliiyordu.

Yetkililer, gelecek birka¢ yil icinde mali sektor reformunun tamamlanmams
giindeminin tekrar incelenmesi gerektigine karar verdi. Reform yapilmasi gereken dort
temel alan sunlardir: Devlet bankalarinin yeniden yapilandirilmast ve o6zellestirilmesi,

denetleyici rejim, varliklarin degerlendirilmesi, mali aracilarin azaltilmasi.

Uzmanlar, devlet bankalarimin 6zel sektore tasinmasinda hirsh fakat gercekei
stratejinin 6nemini vurguluyor. Devlet bankalarinin sermayelerinin artirilmasi, mali destek

fonu tabani ve kar hedeflerinin belirsizligi 6zel bankalarin rekabetg¢i ortamini bozdu.

Stratejiyi olusturanlar, denetleyici ortam gelisirken gelecek yillarda iizerinde
durulmasi gereken bircok soruna dikkat c¢ekti. Denetleme, faiz ve doviz oranlarindaki ani
degisimlere dayanabilmek i¢in bankalarda uygun risk yonetimi sistemleri ve sermaye

tabanlar1 saglayacak yontemler uygulamak zorundaydi.

Yetkililer, su anda hazirlanan yeni bankacihlk kanununda denetleme
eksikliklerinin ¢oziileceginden emin. Yeni yasa BDDK ve TMSF’nin sorumluluklarini
acikca belirlemek ve personeline yasal koruma saglamak acisindan iyi bir firsat olarak
degerlendiriliyor. Ancak bu hassas konu, AB’ye katilimi kolaylastiracak reformlarla birlikte

ele alinmalidir.



Yatirnm Ortamini Giiclendirerek Ekonomik Biiyiimeyi Saglamak

Yetkililer Tiirkiye’nin yatirnm ikliminin iyilestirilmesinde baz1 gelismeler
sagladilar. Makroekonomik ve politik istikrarin elde edilmesi bunlar arasinda en 6nemlisidir.
Yapisal reformlarla birlikte, bagimsiz diizenleyici kurumlarin kurulmasi ve artan seffaflik
ayrica buna yardim etti. Yabanci Dogrudan Yatirim Yasasi ile yabanci ve yerli yatirimcilara

uygulanan kurallara esitlik getirilirken yabanc1 yatirimcilarin emlak almalarina izin verildi.

Yatirim iklimini iyilestirmek icin daha fazla reform gereklidir. Yabanci yatirim
yetersiz olup Tirkiye uluslararasi rekabetin Ol¢lisii olan bir ¢ok siralamada gerilerde
kalmaktadir. Bu sorunlar1 ¢6zmek i¢in Yatirim Danisma Kurulu yatirim iklimini iyilestirecek
Ozellestirmenin hizlandirilmasi, daha agik yargi sistemi, daha az biirokrasi ve AB ile uyumlu
standart ve diizenlemelerin dahil oldugu ¢ok sayida reform onerdi. Uzmanlar bu Onerilere

oncelik verilmesinin ve bunlara gore hareket edilmesinin 6nemini vurguladi.

Ozellestirmedeki gelismeler hayal kirikhig1 yaratmaktadir. Hiikiimet 6zellestirme
konusunda pek basar1 gdsteremedi. Gegen y1l PETKIM, TEKEL ve TUPRAS gibi biiyiik

kurulusglarin 6zellestirilmesinde basar1 saglanamadi.

Yargi reformuna biiyiik agirhk verilmelidir. Yetkililer son zamanlarda kabul edilen
fcra ve iflas Yasas1 ve Kredi Kuruluslar1 Yasa taslag ile ilgili bazi1 problemleri ¢dzmek igin
adim atmislardir. Ancak Tirkiye piyasa ekonomisi fonksiyonunu destekleyecek daha koklii

reformlara ihtiya¢ duymaktadir.

Tiirkiye, ozellikle engellerin yiiksek oldugu tarim alaninda, tarife
liberalizasyonuna devam etmelidir. Asil sorun tarifelerin yiikseltilmesi baskilarina kars
direnmenin yaninda anti-damping gibi ticari yollarin asir1 kullanimindan kaginmak olacaktir.
Bu sorunlart ¢dzmek ticaret akiminin devam etmesine yardimci olacak ve yatirim iklimini
iyilestirecektir. 2005 yili i¢in programlanmis olan giyim ve tekstil ithalatinda kotalarin

kaldirilmasi Tiirkiye’nin ithalat rejiminde 6dnemli bir liberalizasyon 6rnegi olacaktir.
Finansal Goriiniim: Dis Bor¢lar ve Kamu Borglar

Yetkililer finansal goriiniimii giderek daha da zorlasan bir ortamda tespit etmeye
calisiyorlardi. Piyasalarin program sonrasindaki finansal goriinlime odaklandiginin farkinda

idiler.
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Yetkililerin finansman senaryolart sikigik bir goriintii arz ediyordu. Bu senaryolar,
dogal olarak, yabanci dogrudan yatirimlar, 6zellestirme gelirleri, reel faizler, birincil fazla

hedefi ve yigilan dis rezervler gibi konulardaki varsayimlara kars1 duyarl idi.

Yetkililer, artan kamu sektorii net dig bor¢ geri 6demelerinin (agirlikli olarak IMF’ye)
2005-2006 donemindeki yiiksek devir oranlarindaki roliinii ifade ettiler. Bu kamu sektorii
bor¢ geri 6demeleri hem yiiksek yurti¢i devir oranlarin1 hem de resmi yabanci rezervlerin
mevcut seviyesinden asagi dogru cekilmesini gerektiriyordu. Bu finansman sikintisinin
astlmasi i¢in, Tiirkiye’nin yatirim-alti derecesi veri iken ve kiiresel finansal piyasalardaki

likidite sikigiklig1 nedeniyle, dis piyasalara giivenilemeyecegini 6ne siirdiiler.

Fon uzmanlar1 Tiirkiye’nin finansal goriiniimiiniin zorlugunu kabul ederken, ayni
zamanda, IMF’nin (toplam mevcut kredilerin yaklasik dortte birini olusturan) Tiirkiye’yle
ilgili riskinin de yiiksek oldugunu belirttiler. Dolayisiyla bu da Oniimiizdeki dénemlerde

onemli bir miktarda net geri 6demeyi gerektirmekteydi.

Bu cercevede, fon uzmanlar: ve yetkililer finansal durumu giiclendirecek farkh
yollar iizerinde durdular. Uzmanlar, Tirkiye’nin bekleyebilecegi piyasa kaynakli
finansmanin politikalarin algilanan kalitesine bagli oldugunu, gii¢lii politikalarin uluslararasi
sermaye piyasalarindan bugiin tahmin edilenden daha giiclii bir sekilde istifade edilebilmesini
saglayacagini, yiiksek faiz dig1 fazlanin kamu sektorii borglanma gereksinimini diigiirecegini,
daha giiclii bir 6zellestirme programinin finansal kisithiliga faydali olacagini ifade ettiler. Eger
piyasa kosullan iyilestirilirse, yetkililer yurticinden borclanabilecek, 6nceden ilan edilen
doviz alim ihalelerini tekrar baslatabilecek ve vadelerin uzatilmasi konusunda daha rahat

hareket edebilecek.

Bu karmasikliklar karsisinda, Fonla mevcut program sonrasindaki iligkilere dair

goriismelerin slirmesinin gerektigi konusunda ortak goriise varildi.

Tiirkiye’nin borg siirdiiriilebilirlik goriiniimii son yillarda iyilesmisse de riskler
devam ediyor. Standart borg siirdiiriilebilirligi analizi siirdiiriilebilirligin temin edildigini ve
tekil soklara karsi dayanikli oldugunu, ancak biiylik soklardan olusan bir kombinasyonda
tehlike altinda oldugunu gostermeye devam ediyor. Ancak, daha genis cari islemler acig1 ve

artan kamu dis borg geri 6demeleri nedeniyle dis finansman ihtiyaci yiikseliyor.

Bu goriiniime karsin yetkililer Hazine’nin bor¢ yapisim iyilestirmeye devam
ettigini vurguladilar. Hazine, uygun piyasa kosullarindan yararlanarak daha riskli olan ve

2003 sonu itibariyle 2/3’lilkk orana sahip yabanci para cinsinden borglar1 yaridan asagiya
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cekmis, degisken faizli bor¢lanma araglarinin oranini diistirmiistiir. Dahili risk analizine
uygun olarak, Hazine, yurti¢i yabanci para cinsinden bor¢lanma araglarina ve degisken oranl

borg kagitlarina bagimliligini azaltma niyetinde.

Bununla birlikte, Tiirkiye’nin bor¢ durumu hala risklidir. Kirilganliklar: ile
birlikte ylikselen piyasalarin asiri borglandig1 endiselerinin arttig1 bir ortamda Tiirkiye nin
bor¢ yiikii hala yiiksek. Borg yapisi da riskli niteligini siirdiiriyor: Ortalama vadeler diisiik,

yabanci para cinsinden olanlarla degisken oranli bor¢ kagitlarinin pay1 hala yiiksek.
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