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1. GIRIS

B u yazinin baglica iki amaci var. Birinci amag, Tiirkiye’de 6nce 2000 Ka-
sim aymnda sonra 2001 Subat ayinda yasanan iki finansal krizi irdele-
mektir. Burada finansal krizin kisa bir tanimi yapildiktan sonra Tiirkiye’nin
kriz ortamina nasil ve neden siiriiklendigi ve bu krizleri nasil yasadig1 anla-
tilmaktadir. Bu baglamda, kriz ortaminin olugmasina katkida bulunan, krizle-
rin Oncu gostergeleri olarak bilinen baz1 ekonomik degiskenler kisaca ince-
lenmektedir.

Yine bu baglamda su sorulara cevap aranmugtir: "Tiirkiye’deki krizin ikin-
ci ve son agamasi olan Subattaki déviz krizi kaginilmaz miydi?". "IMF Su-
bat’taki doviz krizini bekliyor muydu?" Hemen belirtelim, R. Dornbusch, ve
belki de IMF’den S. Fischer gibi iktisatgilarla bazi yabanci finans kurulugla-
1 Tiirkiye’de bir doviz krizinden, Subat’ta veya bir bagka zaman, kagmanin
zor oldugunu diisiiniiyorlardi. Yazida bu konuda agiklamalar yer aliyor.

Yazinin ikinci amaci, iginde bulundufumuz 2001 Mart ay: itibariyle,
"Krizden sonra durum nedir, neler olabilir, hangi politikalar uygulanabilir,

(*) Bu galigma 22 Mart 2001’ de tamamlanmigtir.
(**) A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi {ktisat Boliimii Ogretim Uyesi.
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politikalarin zayif yonleri neler olabilir?" tiiriinden sorulara cevap aramaktir.
Bu tiir sorularin cevaplart ister istemez farkl goriisleri dikkate almay: gerek-
tirir, ¢iinkii krizin agiklanmasinda ve krizden ¢ikis onerilerinde farkli makro-
iktisat yaklagimlari vardir. Burada once iki farkli yaklagim kisaca ele aliniyor.

Bunlardan birincisi IMF goriisiinii yansitiyor. IMF goriisii 6nemli, ¢linkii
Tiirkiye’de IMF’nin 1999 sonundan bu yana destek verdigi program bagari-
s1zl1iga ugradr ve kriz ortamindan ¢ikmak icin IMF’den bir kez daha yardim
istendi. Diger yaklagim, IMF’nin 6zellikle Asya’daki krizden ¢ikig politika-
sini elestiren, krizin derinlesmesine farklt bir bakis agist getiren ve P. Krug-
man, J. Sachs ve J. Stiglitz gibi iktisat¢ilari i¢ine alan yaklasimdir. Kriz tar-
tigmalarida artik iiciincii nesile ulagan farkli modeller vardir, ama bu yazi-
mizdaki anlatimda bir model ¢ergevesi yoktur.

Tiirkiye’de uygulanacak istikrar programi IMF yaklagiminin etkilerini ta-
styacaktir varsayimindan hareketle, yazida somut olarak su sorulara da cevap
ariyoruz: Nasil bir para politikast uygulanacak? Diger ¢ipalar tiiketti Simize
gore, geri kalan enflasyon ¢ipasi-hedeflemesi nasil uygulanacak? Ne ol¢iide
dis kaynak girisi olacak? Parasallagma olacak mi? Enflasyon ve devaliiasyon
bir sarmala girer mi? Reel ekonomi ne kadar geriler?

Uygulanacak programin ekonomik mantiginin hem iktisat¢ilar hem gelir
gruplari arasinda da tartisilmasi gerektigine inantyoruz; bu yazi boyle bir tar-
tismada yer alma amacini da tagimaktadir. Krizle biten bir 6nceki programin
yeterince tartigtimadigint, pembe tablolar icinde "alternatifsiz" olarak goste-
rildigini hatirlamak gerekir. Yazida aciklandig1 gibi, 6rnegin bazi gelir grup-
larinin "Programda reel ekonomi de dikkate alinmali" sGyleminde 6nemsen-
mesi gereken bir ekonomik mantik da var.

Yazinm plani soyle. Boliim 1I’de 2000 Kasim ayi ortalarinda baglayan fi-
nansal kriz, nedenleri ve sonuglariyla kisaca irdeleniyor. Boliim III’te dnce
"Tiirkiyede 2001°de bir déviz krizi bekleniyor muydu" sorusuna, sonra "Dé-
viz krizi sonrasinda hangi politikalar uygulanabilir" sorusuna cevap arantyor.
Boliim 1V’te kisa bir genel degerlendirme yer aliyor.
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I1. 2000 KASIM KRiZi VE SONRASI
1- Finansal Baski ve Finansal Kriz

Tiirkiye, 22 Kasim 2000’de patlayan bir finansal kriz yagamaya bagladi.
Finansal kriz i¢in asagida genel bir tanim veriyoruz, ama énce bazi gelisme-
lere bakalim. Bu tarihte bankalararasi piyasada gecelik borglanma basit faizi
yaklasik ii¢ kat artarak ortalama %110.8’¢e, en yiiksek %210’a firladi. Bura-
da iki noktanin altini ¢cizmek gerekir. Birincisi, bankalararasi piyasada orta-
lama faiz 13 Kasimdan itibaren 6nceki aylara gore yiikselmekteydi. Ornegin
15 Kasim tarihinde ortalama gecelik faiz %81.45 olmustu. Faiz sonraki giin-
lerde diigmiig ve sigrama kamu kesimi maag 6demesine baglanmigt: ama, da-
ha onceki aylarda boyle bir sigrama yoktu. Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinin
15’inde gecelik faiz sirasiyla %37.3, 44.5 ve 38.5 idi.

ikincisi, 2000 bagindan itibaren program uygulamasi ile birlikte gecelik
faizde zaten artan dalgalanma-volatilite, Tablo 1’deki standart sapma siitu-
nunda goriildiigii gibi, Agustos ve Eyliil’de 6nemli ol¢iide yiikseldi. Faizde
volatilite yiikselmesi ile gelen artig, finansal piyasalarda baski ve gerginlik
oldugu anlamina geliyordu. Diger bir ifade ile, 22 Kasimdaki kriz Gyle bir
giinde patlamamuigti. Bir kriz ortamina dogru gidildiginin gostergeleri vardi.

22 Kasim ve sonrasinda TCMB’nin doviz rezervinde de 6nemli bir azal-
ma gozlendi. Tablo 2’den izlenebilecegi gibi, TCMB, 17-24 Kasim haftasin-
da yaklagik 3 milyar dolar, 24 Kasim-1 Aralik haftasinda da 2.5 milyar do-
lar olmak iizere doviz rezervinin 5.5 milyar dolarin1 kaybetti. iki haftada briit
doviz rezervi 24.4 milyar dolardan 18.9 milyar dolara indi. Boylece enflas-
yonu diigiirme programinin net déviz rezervi iizerine koydugu alt sinirin da
altina inilmisti. Doviz rezervindeki hizli erime de finansal piyasalardaki bas-
kinin ve gerginligin derecesini yansitiyordu. Baski ve gerginligin rezerve
yansimasi da, daha onceden, Ekim ayinda baglamigti. Tablo 2’de goriildiigii
gibi, doviz rezervi 13 Ekimden 27 Ekime 1.8 milyar dolar diigmiigtii.

Simdi konuya daha sistemli yaklasalim. Finansal piyasalardaki baskinin
derecesini 6l¢gmek igin genel kabul géren bir yontem, faiz orani, déviz kuru
ve resmi doviz rezervi degismelerinin ortalamasindan bir "finansal baski en-
deksi" olugturmaktir. D6viz rezervi degismesi endekse eksi isaretli girmeli-
dir. S6z konusu endeks, genellikle agirliksiz olarak hesaplanmaktadir:
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Tablo 1
Interbank Gecelik Faiz Oranlari: En Yiiksek, En Diisiik, Ortalama ve Standart
Sapmal

En Diisiik En Yiiksek Ortalama St. Sapma

1999 Eyliil 57.51 70.98 67.21 4.61
Ekim 65.51 69.95 69.47 1.08

Kasim 68.72 69.99 69.78 0.30
Aralik 69.86 70.00 69.97 0.04

2000 Ocak 18.90 64.56 35.90 10.28
Subat 26.28 83.19 49.23 14.12

Mart 26.38 68.07 39.08 8.95

Nisan 18.90 45.87 36.16 6.62

Mayis 32.08 56.34 41.29 6.55
Haziran 26.35 75.75 42.00 11.67
Temmuz 13.60 38.83 25.97 5.08
Agustos 22.14 92.57 35.57 16.90

Eyliil 23.71 79.65 46.20 14.05

Ekim 25.82 71.22 38.41 9.72

Kasim 27.94 315.92 79.46 67.61

Aralik 61.75 873.13 198.95 238.97

2001 Ocak 31.12 76.84 42.16 12.47
Subat 36.55 4018.58 436.00 983.80

Kaynak: TCMB.
(1) Buradaki degerler giinliik ortalamalardan hesaplanmigtir.

FBE = Faiz % Degismesi + Doviz Kuru % Degismesi — Doviz Rezervi %
Degismesi

Bu endeksin belli bir diizeyi astif1 durumda artik kriz var demektir. Kri-
tik diizeyi saptamak icin baski endeksinin standart sapmasi kullanilabilir. Or-
negin, endeksin degeri ortalamasim1 1 veya 1.5 standart sapma agarsa kritik
diizey agilmig sayilir,
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Biz boyle bir endeks hesaplamadik. Ancak, Kasim ayinda doviz kurunda
degisme olmamasina kargilik, faizdeki artisin ve doviz rezervindeki erimenin
boyutu dikkate alinirsa, herhangi bir bask: endeksinin her hangi bir kritere

gore kriz gosterecegi agiktir.

Soyle diyebiliriz. TCMB, 2000 Kasim ayinda dovizi hedef alan yogun
spekiilatif saldirty1 (a) ¢cok yiiksek faiz ile, (b) 6nemli d6viz rezervi kayipla-

Tablo 2
TCMB’nin Haftalik Altin ve Doviz Rezervi, Milyon Dolar
Briit Altin Briit Doviz

Tarih Rezervi Rezervi
06.10.2000 1010 24530
13.10.2000 1010 24839
20.10.2000 1010 24239
27.10.2000 1010 23249
03.11.2000 1010 24256
10.11.2000 1010 23583
17.11.2000 1010 24433
24.11.2000 1010 21583
01.12.2000 1010 18942
08.12.2000 1010 19624
15.12.2000 1010 19823
22.12.2000 1009 19934
29.12.2000 1009 19635
05.01.2001 1009 25097
12.01.2001 1009 26593
19.01.2001 1009 26143
26.01.2001 1009 25691
02.02.2001 1009 25928
09.02.2001 1009 26565

- 16.02.2001 1009 27943
23.02.2001 1009 22581

Kaynak: TCMB.
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riyla ve, belki daha dnemlisi, (¢) 7.5 milyar dolar biyiikliigiindeki ek IMF
kredisi ile geri puskiirtebilmigtir. IMF kredisi, ek rezerv olanagi (SRF; Supp-
lemental Reserve Facility) bi¢ciminde verilmistir ve vadesi olduk¢a kisa, ma-
liyeti de yiiksektir. Demek ki TCMB, ilan edilen doviz kuru gizelgesini ¢ok
yiiksek bir maliyetle savunabilmistir. Ancak sunu da vurgulamak gerekir ki,
daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karsi savunma giicii biiyiik ol¢tide
azalmistir.

Finansal kriz konusunda su goriis genel kabul goriir; krizin ortami ve gos-
tergeleri vardir, ama krizin kesin olarak olacagini sylemek ve hele krizin za-
manini 6ngdérmek miimkiin degildir. Dornbusch’un deyimiyle, "Kriz ancak
patladiginda goriiliir." Zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman olacagi 6ngo-
riilebilse, gerekli onlemler alinir, kriz Onlenir, yani kriz olmaz. Su goriis de
genel kabul goriir; finansal krizdeki baski ve gerginlik giivensizlik ve panik-
ten kaynaklanir. Oyleyse su soruyu cevaplamak gerekir: Kasim ayina gelin-
diginde Tiirkiye’de ozellikle uygulanan programa ve programi uygulayanla-
ra gliven kaybolmus muydu?

2- Enflasyonu Diisiirme Programinin Zayifliklar

Programin basarist konusunda, daha agiklandigi giinlerde bazi olumsuz
goriisler vardi. Once bu tiir goriisler, sonra da program uygulamasiyla birlik-
te ortaya ¢ikan zayifliklar ve aksamalar programa duyulan giiveni azaltmisti.

(1) Tiirkiye gecmiste IMF ile 16 anlasma yaparak(!) istikrar programlari
uygulamis, ancak bunlarla enflasyonu indirememis, tistelik bunlarin bir boli-

miinii de yarida kesmisti.Gecmisteki basarisiz program uygulamalar1 yeni
programin da basarisi konusunda siipheler uyandirdi.

(2) Bir baska olumsuz gorii, dovizi ¢ipa yapan benzer programlarin
1990’larda birgok iilkede basarisiz olmasindan kaynaklaniyordu. Ornegin
Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland’da doviz kurunu ¢ipa yapan program-
lar finansal krizlerle sona ermisti. Aslinda, arkasinda IMF ve Diinya Bankasi
vardir diigiincesiyle doviz kuru ¢gizelgesinin giivenilirligi 2000 Kasim ayina
kadar yiiksek olmustur. Ancak enflasyonun ongoriilenden ¢ok yavag diisme-

(1) IMF ile yapilan 16 anlagma iginde son yapilan “yakindan izleme anlagmas1” yoktur.
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si ve programin giderek doviz kuru ¢ipasina daha ¢ok dayanmasi, programin
bagaris1 konusundaki giipheleri arttirdi. 2000 Kasim ayinda yasanan finansal
krizle birlikte, kur ¢izelgesi 6nemli giiven kaybina ugramig ve 6zellikle ya-
bancilar arasinda programin siirdiiriilebilirli§i konusunda siipheler ¢ok art-
mistir.

(3) Riskli bir bankacilik sistemi disaridan bor¢lanacak ve fakat sterilizas-
yon da olmayacakti. Para kurulu benzeri bir kurala gére, TCMB’nin Net I¢
Varliklari sabitlendigi igin, parasal taban TCMB’nin Net Dig Varliklarina go-
re belirlenecekti. Para-faiz politikasinin olmadigi bu diizen, bu satirlarin ya-
zari dahil, birgok iktisatcida tedirginlik yaratmusgti.

(4) Programin enflasyonu diigiirmek isterken biiylimenin yiikselecegini
ongormesi de elegtiri konusuydu. Bizce, i¢ talep-biiyiime makul olgiilerde
kaldiginda bu konuda bir ¢eliski yoktu; bagka iilke programlarinda goriildii-
gii gibi, enflasyon diigerken biiyiimenin yiikselmesi miimkiindiir. (Uygur
2000a ve 2000b).

(5) Ancak, ic talepteki, 6zellikle dayanikhi tiiketim mallar: talebindeki ge-
nigleme ve bu talebin ithalata yonelmesi 6ngoriilenin ¢ok iizerine ¢ikti. Talep-
teki hizl1 geniglemenin en 6nemli nedeni faizin hizl1 diigmesiydi.

Tablo 3’te DIBS bilesik faizi, gergeklesen enflasyon ve beklenen TEFE
enflasyonu yer almaktadir. Tablodan gériildiigii gibi, DIBS bilesik faizi 2000
yili bagindan itibaren ¢ok hizli gerilemis ve hem gerceklesen hem beklenen
enflasyonun altina diigmiistiir. Tiiketiciler i¢in reel faiz hem beklenen (ex-an-
te) hem gergeklesen (ex-post) enflasyona gore eksi degerlere inmistir.

(6) Tablo 3’teki son iki siitunda goriildiigii gibi, 1999 sonu-2000 basinda
TEFE enflasyon beklentisi %20 hedefe gore zaten ¢ok yiiksekti. Programin
ilan edilmesiyle 2000 sonu i¢in beklenen ortalama TEFE enflasyonu
%50’lerden %40’larin altina ¢ekildi ama daha sonraki aylarda diigmedi ve
%37’ nin altina inmedi. Bu gelisme kargisinda ek énlemler getirilmeliydi, an-
cak getirilmedi.

(7) 2000 yilinda kamu fiyatlarini da bir ¢ipa olarak kullanmak amaciyla,
1999°un sonlarinda yiiksek kamu zamlari yapildi. Kamu kesimi enflasyonu-
nun 2000 basindan itibaren %2 dolayinda kalacagi varsayildi. Ancak 2000
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Ocak ayinda kamu enflasyonunun bazi sektorlerde %30’u astig1 goriildii. Bu
konuda asil sagirtict gelisme, elektrik ve petrol fiyatlarinin enflasyon hedefi-

nin ¢ok iizerinde artacaginin agiklanmasiydi. Bu ¢eligkiler sonradan farkedil-

di, yapilan zamlar geri alind1 ve kamu fiyatlar1 ¢ipasinin var oldugunu vurgu-
layan ag¢iklamalar yapildi, ama giiven duygusuna olan olmugtu.

Tablo 3
Ortalama Bilesik Hazine Faizi, 12 Ayhk TUFE ve TEFE Enflasyonu ve
Beklenen TEFE Enflasyonu
' Hazine TUFE TEFE Beklenen TEFE
Bilesik Faizi| Enflasyonu | Enflasyonu Enflasyonu
Ay Ortalama 12 Ayhk 12 Ayhk |12 Ay Sonra| Yil sonu
1999 7 101,4 65,0 524 58,3 59.8
8 116,5 65,4 53,7 60,2 61,3
9 113.2 64,3 54,4 60,5 62,1
10 109,3 64,7 55,2 57,1 61,3
I 96,4 64,6 56,3 53,4 60,5
12 - (%) 68.8 62,9 44,1 56,8
2000 | 38,3 68,9 66,4 375 38,9
2 42,1 69,7 67,5 38,6 39,9
3 399 67,9 66,1 38,0 40,7
4 34,5 63,8 61,5 36,3 394
5 394 62,7 59,2 35,3 38,9
6 41,9 58,6 56,8 34,9 39,1
7 34,5 56,2 52,3 33,0 37.8
8 332 532 48,9 34,0 38,7
9 33,6 49,0 43,9 322 37,9
10 38,0 444 . 41,4 30,5 372
11 41,0 43,8 39,1 299 37,8
12 39,0 32,7 299 37,0
2001 | 35,9 28,3 27,1 28,2

Kaynak: Hazine Faizi: DPT; TUFE ve TEFE Enflasyonu: DIE; Beklenen TEFE Enflasyonu:

TCMB.

(*) 1999 Aralik ayinda ihale yapilmamigtir.
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" (8) Enflasyon beklentisinin yiiksekligi yaninda, bu tiir olaylarin da katki-
siyla, enflasyonun kendisi de 2000 baglarinda oldukg¢a yiiksek ¢ikt1 ve prog-
ramin siirdiiriilebilirligi tartigildi.

(9) Bu arada 2000 Subat ayinda portfOy yatirimi amaciyla, 6zellikle hisse
senedine yonelik olarak Tiirkiye’ye gelen yabanci fonlarin bir béliimiiniin
Tiirkiye’den ayrildig1 anlagildi. Bu olay borsa endeksinde 6nemli diigiise ne-
den oldu. 2000 18 Ocak’ta 18,548 olan borsa endeksi, %21.6 azaligla 18 Su-
bat’ta 14,539’a indi. Bu olay program konusunda baz: somut kugkular dogur-
du.

(9) Kira artiglarinin TUFE enflasyon hedefi ile sinirlanmast igin yasa da.

cikarilmig olmasina karsilik, bu sinirlamaya genel olarak uyulmayacagi anla-
sild1. Nitekim, 1999 Aralik ayindan 2000 Aralik ayina kadarki 12 aylik do-
nemde TUFE endeksi igindeki kira kaleminde %49.1 oraninda artis oldu. Uc-
ret artiglarinda da %25 TUFE enflasyon hedefi su nedenlerle agildi. Birinci-

si, daha once yapilan toplu i sozlesmeleri nedeniyle, 2000’de kamu kesimi- -

nin 6nemli bir boliimiinde iicret artigt %60-70’lere ulagti. ikincisi, 6zel kesi-
min bir boliimiinde de ge¢gmis enflasyonu temel alan iicret artiglari oldu ve yi-
ne %60 oranlar1 gortildii.

(10) Konsolide biitge iginde kalindifinda kamu agiZinin istenen diizeye
rahatca inecegi belli olmustu ama, kamu bankalarini ve KIT sistemini de igi-
ne alan kamu kesimi agiklarinin hedeflenen diizeye indirilmesi kolay goriin-
miiyordu. Ciinkii kamu bankalarinin gérev zararlari artarak siiriiyordu. KIT
sistemi agiklar: da, bunlarin fiyatlari ¢ipa olarak kullanildigindan, giderek bii-
yiiyordu. Bu durum dikkate alindifinda enflasyonun 1999°da %60’lardan
2000’de %20’lere inmesi zor goriiniiyordu.

(11) Bii¢enin ve kamu kesiminin mali uyum hedefleri faiz dig: denge iize-
rinde yogunlagsmigt: ve bu yogunlagmanin gdyle bir sakincasi vardi: Faiz digi
denge hedefleri, 6zel kesime yapilan faiz transferlerini ve bu transferlerin
Ozel talep iizerindeki uyarici etkisini gézardi ediyordu. Kamu talebi ile birlik-
te ozel talebi de onemseyen bir yaklasimin, faiz transferlerini de dikkate al-
mas! gerekirdi. Ancak bu tiir elestiriler duyulmad: bile.

(12) Yapisal uyumun 6nde gelen bir kalemi olan 6zellestirmenin mali uyu-
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ma en biiyiik i(atklyl yapmasi hesaplanmisti. Ancak 2000 yili ortalarina dog-
ru ozellestirme hedefine varilamayacagi belli olmustu.

(13) Yapisal uyum siirecinde belki de en 6nemli konu, zayif ve sorunlu ol-
dugu bilinen bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasiydi. Ancak kamu
bankalar: da dahil olmak iizere, bankacilig1 yeniden yapilandirma girisimleri
hep batik banka sayisinin ¢ok yiiksek oldugu ve sistemin sanildigindan da zor
durumda oldugu duygusunu yaratti. Bankacilik kesimini en azindan doviz ve
vade uyumsuzluklarina (mismatch) karsi denetlemek tizere konulan bazi ku-
rallarin da uygulanmadigi anlasildu.

Ornegin, 1999 Eyliil sonunda alinan bir kararla ticari bankalarin déviz net
genel pozisyon sinirt, daha ¢ok bilinen adiyla acgik pozisyon siniri, sermaye-
nin %20’sine indirildi. Bu sinir1 agan bankalar Haziran 2000 sonuna kadar
TCMB’ye yiizde 8 munzam karsilik yatirmak zorunda idi. Bu tarihten sonra
munzam Kkarsilik orani yiizde 100°e ¢ikarildi. Bu kurala uyuldugu takdirde,
sinirt agarak agik pozisyon yaratmanin ve dig bor¢lanmayi arttirmanin higbir
ekonomik mantigr yoktu. Ancak 2000 Haziran ay: sonrasinda bizzat TCMB
kaynakli agiklamalardan biliyorduk ki, a¢tk pozisyon, olmasi gereken yakla-
stk 2.5 milyar dolarin alti yedi katina, 15 milyar dolarin iizerine ¢ikmustir.
2000’nin yarisina varildiginda bankacilik sistemi dig bor¢lanmayi hizla siir-
diiriiyordu.

(14) Bankalar disaridan bor¢laniyor, para kurulu benzeri diizene gore
TCMB’nin Net i¢ Varliklari sabit, ama sterilizasyon da yapilmiyor ve para-
sal taban TCMB’nin Net Dig Varliklarina gore belirleniyor. Bu diizende ban-
kalarin dig bor¢glanmasi su gelismeleri birlikte getiriyordu.

(a) Nominal faiz ve daha hizlt olarak da reel faiz diisiiyordu. Bu konuda
DiBS faizi onciiliik ediyor, tiiketiciyi ilgilendiren mevduat faizi daha da ¢ok
iniyordu.

(b) Krediler, 6zellikle tiiketici kredileri hizla artiyordu. TCMB verilerine
gore,2 1999 Aralik ayi1 sonunda 1004.3 Trilyon TL olan tiiketici kredileri,

(2) TOCMB web sitesindeki Haftalik Biilten’den alinan mevduat bankalar kredileri
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2000 Ekim ay1 sonunda 4504.5 Trilyon TL’ye ulasmis ve reel olarak bile
%300’iin tlizerinde artmigti. -

(c) D&viz kuru artiginin enflasyona gore diisiik kalmasi (TL’nin reel ola-
rak degerlenmesi) hem bir fiyat (ikame) etkisi hem de gelir etkisi ortaya ¢i-
kariyordu. Bu etkiler yoluyla ithalat talebi hizla yiikseliyordu. TL nin reel de-
gerlenmesi ile olusan gelir etkisi "Laursen-Metzler etkisi” olarak bilinmekte-
dir ve "TL gelirinin ithal edilen mallar satinalma giiciiniin artmas1" seklinde
ozetlenebilir. Bu tiir talep artisi ile ithalata dayali bir biiyiime ortaya ¢ikmus-
ti. I¢ talep ve ithalat artiglari konusunda otomotiv sektdrii 6nemli bir 6rnek
olusturmaktadir, Tablo 4’te dahilde iiretilmig ve ithal edilmig araglarin 1998-
2000 yillarindaki satiglari yer almaktadir. 2000 yilinda dahilde iiretilen oto-
mobil satigi %33.2 artarken, ithal edilen otomobil satigi %97.4 artmistir. Oto-
mobil ithalatindaki artis biiyiik ol¢iide AB bolgesi kaynaklidir.

(d) Ig talebin artmasi ve TL nin reel degerlenmesi ihracatin duraklamasi-
na neden oluyordu. Euro/dolar paritesindeki diisme, hem ihracatin bu bolge-
ye arzini olumsuz etkiliyor, hem de ihracatin dolar degerini diisiiriiyordu.

Talo 4
‘Otomobil ve Ticari Arag¢ Satisi ve Uretimi, 1998- 2000, 1000 Adet
1998 1999 2000

Adet | %Pay | Adet | %Pay | Adet | %Pay
Otomobil Satis1
Yerli 204.1 64.7 157.5 546 | 209.7 44.9
Ithal 111.5 | 353 131.2 454 | 259.0 55.1
TOPLAM 315.6 | 100.0 | 288.7 | 100.0 | 466.7 | 100.0

Ticari Ara¢ Satis1

Yerli 573 | 47.0 48.1 536 | 753 | 493
ithal 646 | 53.0 417 | 464 | 773 50.7
TOPLAM 121.9 | 100.0 89.8 | 100.0 | 152.6 | 100.0
Otomobil Uretimi 239.9 222.0 297.5

Kaynak: Tiirkiye Otomotiv Sanayii Dernegi
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(15) Bu geligmelerle birlikte cari agik hizla yiikseliyordu. Program cari
ac1g1 GSMH’nin %1.5-2’si dolayinda, 3-4 milyar dolar arasinda ongormiistii.
Gergeklesme 9.8 milyar dolar oldu. Cari agigin bu kadar yiiksek ¢ikmasinda
petrol fiyatindaki artisin da etkisi vardi ama, otomobil 6érneginde oldugu gi-
bi, asil 6nemli neden dayanikli tiiketim mallarindaki artigt1. Biiyiik olasilikla,
program ig¢in yapilan caligmalarda ithalatin fiyat ve gelir esnekligi oldukca
diisiik varsayilmisti.

(16) Giderek biiyiiyen cari agign siirdiiriilebilmesi i¢in mutlaka dis kay-
nak girigi gerekiyordu. Dig kaynak girisi net dogrudan yabanci yatirim sek-
linde olsa, bazi olumsuz beklentiler olusmayabilrdi. Ancak Tiirkiye’ye 2000
yili iginde gelen yabanci yatirim varsayilanin tersine ¢ok smirliydi. Kotiisii,
girig yapan yatirim sermayesi kadar ¢ikis yapan yatirim sermayesi de oldu ve
2000°de net dogrudan yabanci yatirim 112 milyon dolarda kaldi. Dig kaynak
girisi dig bor¢lanma yoluyla olmak zorundayd:. Iste bu nedenle bor¢lanmak
onemliydi, borg verenlerin iilkeye bakis agis1 6nemliydi.

(17) Krize giden yolda borg verenlerin bakis agisi1 belirleyici oldu.
3- Kriz Ortamina Dogru: Baz1 Somut Gostergeler

Kriz ortamina giden yolda olusan gostergelere Tiirkiye baglaminda bak-
madan Once sunu belirtelim. Gelismekte olan iilkelerde finansal kriz &ncesin-
de goze carpan onemli bir gelisme, 6zel yabanci fon girisindeki hizli artigtir
ve bunun ¢ogunlugu bor¢lanma seklinde olmaktadir. Belirttigimiz gibi, Tiir-
kiye’ye 2000 yilindaki hizli dig kaynak giriginin hemen tiimii bor¢lanma sek-
linde olmustur. :

Gelismekte olan iilkelerin hizla borglanmas: genellikle (a) finansal ser-
bestlesme programi sonrasinda veya (b) nominal déviz kurunun belli bir ku-
rala, bir ¢gizelgeye gore belirlenmesi sonrasinda olmaktadir. Yabanct para gi-
risi, Tiirkiye’de oldugu gibi sterilize edilmemisse, parasal genislemeye, talep
artigina, enflasyonun yiikselmesine, yerli paranin reel deger kazanmasina ve
ithalat talebinde tirmaniga neden olmaktadir. Yabanci kaynak girisinin-dig
bor¢lanmanin siirdiiriilmesi, uygulanan programin siirdiiriilebilirligine bagli-

48 miilkiye » Cilt: XXV » Say1:227

49



dir. Ancak bu konuda siipheler ortaya ¢iktiginda, artik kriz ortamina girilmis
demektir.(3) Bu ortamda herhangi bir kivilcim, krizi baglatabilir.

2000 A gustos-Eyliiliine gelindiginde Tiirkiye’nin dig bor¢lanma goriintii-
sii "bor¢lantyor, ithalat yapiyor, dig borg geri 6deme giicii giderek azalabilir"
yorumlarina neden oluyordu. Bu baglamda, cari a¢igin GSMH’ya orami %3.5
diizeyine, yani 7 milyar dolara varincaya kadar Tiirkiye’'nin gbrece rahat
bor¢lanabilecegi, ancak bu esik asildifinda dig bor¢lanmay: siirdiirmenin zor
olacag ifade ediliyordu. (Bu satirlarin yazar1 bu konuda bir¢ok kez gazete
yazisi yazdi.)

2000 sonbaharinda Tiirkiye'nin dig (euro) piyasalarda borglanma faizi
tizerindeki risk primi yiikselmeye baglamisti ve kriz ortamina dogru yol ali-
niyordu. Genel kaniya gore, krizi atesleyen olay, hem kamu bankalarinin hem
de biiyiik 6l¢iide DIBS tagiyan Demirbank gibi bazi 6zel bankalarin i¢ piya-
sada kisa vadeli bor¢lanma telagina girmeleridir. Bu sirada bazi bankalar da
y1l sonunda kapatmalar: gereken agik pozisyonlarini kapatma telasina diig-
miislerdir. Boylece bankalarin dis bor¢lanmasi daha da zora girmistir.

Burada iki noktay! vurgulamak gerekir. Birincisi, asagida Boliim I11.1°de
aktarildig1 gibi Dornbusch Tiirkiye’de Kasim krizini atesleyen olayin farkli
oldugunu agikliyor. Dolayisiyla krizin ateslenmesi farkli olaylara baglanabi-
lir. Onemli olan krizin ateslenme bicimi degil, 2000 sonbaharindan itibaren
krizin ortamina girilmesidir. Ikincisi, faizdeki sigramanin déviz talebinde tir-
manigi engelleyememistir. Bu nokta daha sonrasi igin, ozellikle Subat krizi
icin onemli olmaliydi.

Simdi krizin daha somut gostergelerine kisaca bakalim. 1990’larda gelis-

mekte olan iilke krizleri konusunda yapilan birgok ¢alismada(® asagidaki de-

giskenler 6nemli kriz gostergeleri olarak ortaya ¢ikmigtir. Bu listeye elbette
bagka degiskenler de eklenebilir.

(3) Bu konuda bakimz drnegin Bustelo (2000), Corsetti, Pesenti, Roubini (2000), Dorn-
busch (2001), Edwards (2000) ve Krugman (1999).

(4) Bakmiz rnegin Bustelo (2000), Edwards and Susmel (2000), Kaminsky (1999), ve Ka-
minsky, Lizondo, Reinhart (1998).
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* Kisa Vadeli Dig Borg / D6viz Rezervi

» Cari Acik / Doviz Rezervi

¢ Cari Agik / GSYIH

» Toplam veya Kisa Vadeli Dis Borg / Ihracat

« Bankacilik Kesimi Ag¢ik Pozisyonu / Doviz Rezervi
» Banka Kredisi / Doviz Rezervi

* M2 / Doviz Rezervi

¢ Yerli Paranin Deger Kazanmasi

» Sermaye Hareketinde Dalgalanma - Volatilite

« Kisa Vadeli Faizde Dalgalanma - Volatilite

(1) Once kisa vadeli faizin volatilitesini ele alalim, ¢iinkii bu degisken uy-
gulanan para politikasinin yarattig1 belirsizligi somut olarak ve aninda yan-
sitmaktadir. Tiirkiye’de kisa vadeli faizler program uygulamas: bagladiktan
sonra gu tiir haberler egliginde 6nemli dalgalanmalar gostermigtir: " Yurtdigin-
dan para girisi olmadig icin interbank piyasasinda faizler sigradi." "Yurtdi-
sindan gelen para ile repo faizleri hizla diistii." Yukarida belirttigimiz gibi, bu
durum Net i¢ Varliklar kurali ile ilgili idi ama, faizin dis kaynaklara ve dig
soklara bu kadar acik olmasit 6nemli bir belirsizlik kaynagi idi. Yukarida Tab-
lo 2’de volatilite-belirsizlik-risk gostergesi olarak aldifimiz gecelik faizin
standart sapmasi, 6nce Haziranda, sonra A ustos ve Eyliilde 6nemli sigrama-
lar gosterdi. Programin baglamasindan sonra gecelik faizdeki dalgalanma Se-
kil 1’deki en diisiik ve en yiiksek faizden de anlagilmaktadir. Faizdeki volati-
litenin daha sonra ozellikle doviz giris-cikisindaki volatilite ile birlikte ¢ok
yiikseklere gidebilecegi belli idi. Bu konuda ¢anlar ¢almigt.
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Sekil 1
Gecelik Faizde En Diisiik, En Yiiksek ve Ortalama Oranlar, %
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(2) 2000 yilinda Kisa Vadeli Dig Borg / Déviz Rezervi oraninda da 6nem-
li bir artig goriildii. Tablo 5’ten izlenebilecegi gibi, 1999 sonunda 1.01 olan
bu oranin, dig borg verileri kesin belli olmamakla birlikte, 2000 sonunda 1.44
diizeyine ¢iktifin1 tahmin ettik. Asya krizi 6ncesinde de bu oranin yiikseldi-
gi ve Malezya’da 0.61’e, Filipinlerde 0.85’e, krizin ilk bagladig1 Tayland’da

ise }.45’e ulagtig1 bilinmektedir.() Kisa Vadeli Dig Borg / Doviz Rezervi -

oraninin Tiirkiye’de Malezya ve Filipinlere gore oldukga yiiksek seyrettigini
ve 2000 sonunda Tayland diizeyine vardigini vurgulamamiz gerekir.

(5) Bustelo (2000).
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Tablo 5

Kisa Vadeli D1s Bor¢ / Doviz Rezervi Oram

Kisa Vadeli Kisa Vadeli
Tarih Borg / Rezerv | Borg / Ihracat
1999 1A% 1,01 0,88
2000 1 1,08 0,92
I 1,02 0,90
I 1,10 0,95
[V* 1,44 1,04
Kaynak: TCMB.
(*) Tahmin.

Aralik ayinda ise %50’ye cikmustir.
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Tablo 6

(3) 2000 yilinda dikkat ¢eken bir diger onemli gelisme Cari A¢ik / Doviz
Rezervi ve Cari Agik / GSYIH oranlarindaki hizli ve siirekli yiikselmedir.
Tablo 6’da goriildiigii gibi Tiirkiye’de Cari A¢ik / Doviz Rezervi orani 1999
sonunda %35.9 diizeyindedir. Bu oran, 2000 Haziran ayinda %27.7’ye, 2000

12 Aylik Cari A¢ik / Diviz Rezervi Oram

Tarih

12 Aylik Cari
Acik / Rezerv

1999

¥

0,059

2000

0,102

0,152

0,215

0,229

0,267

0,277

0,286

0,335

Cl|Nd|Rfn||jw i~

0,336

1=

0,392

—
[

0,467

12

0,497

Kaynak: TCMB.
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(4) Benzer sekilde, Cari Acik / GSYIH orani 1999 sonunda %0.7’dir ve
oldukea diisiiktiir, 2000 Haziran ayinda bu oranin %3.5’i hatta %4’ii asacagi
anlagilmigtir. 2000 sonunda bu oran yaklagik %4.9’a ulagmugtir. Biz bu konu-
da %3.5 oraninin Tiirkiye icin kritik bir egik olusturdugunu sdyledik. Uygur
(2000c). Dornbusch (2001, s.3) soyle diyor: "Bir iilke parasinin reel olarak
degerlenmesinde ve cari islem aciginda hangi oranlar siirdiiriilebilir oranlar-
dir, hangi oranlar krize davetiye ¢ikarir? Sunu soyleyebiliriz; paranin hizli ve
%251 bulan reel degerlenmesi ve Cari A¢ik / GSYIH oraninin %4’ii bulma-
s1 bir iilkeyi kriz bakimindan kirmizi bolgeye tagir." Dornbusch’un tanimina
gore, Tiirkiye 2000 sonbaharindan itibaren cari agik oranlari: bakimindan kir-
miz1 bolgeye girmistir.

(5) Tablo 5’te verilen Kisa Vadeli Dig Borg / Ihracat oraninda da bozul-
ma goriilmektedir.

(6) Gergi kullanilan fiyat endeksine gore sonug farkli olur ama, Tiirk Li-
ras1 2000 yilinda siirekli deger kazanmlg.tlr.' Y1ilin sonundaki reel degerlenme
orani doviz sepeti karsisinda TUFE’ye gore yaklagik %14, TEFE’ye gore
yaklasik %10’dur. Bunlar kriz yasayan iilkelerinki ile kargilagtirildiginda kii-
climsenecek oranlar degildir. 1994’teki krizden onceki 24 ayda Meksika pa-
rast %13.1 reel deger kazanmistir. Asya iilkelerinde yine krizden onceki 24
ay icinde paranin reel deger kazanma oranlari §6yledir; Endonezya’da %12.1,
Malezya’da %12.8, Tayland’da %15.5, Filipinler’de %17.7. Bustelo (2000,
8. 236). Tiirk Lirasi, 1999-2000 yillarindaki 24 ayda doviz sepeti kargisinda
ve yine TUFE’ye gore %18 deger kazanmustir.

(7) Beklenen enflasyon oranlarini kullanarak Tiirk Lirasinin ne ol¢iide re-
el deger kazanacagi beklentisine bakarsak durum daha da vahim goériinmek-
tedir. 1999 Aralik - 2000 Aralik doneminde kur sepetinin %20 (aslinda
% 19.9) artacagi ilan edilmistir. Ancak bu a¢iklamanin yapildig: tarihte 2000
ytli sonu i¢in beklenen TEFE enflasyonu %44.1’dir. Tablo 7’de goriildiigii gi-
bi, 2000 yilin biitiiniinde bu durum fazla degismemigtir. 2000 Haziran’mn-
da 12 ay sonra beklenen enflasyon %34.9 iken, doviz kuru sepeti %12.8 ar-
tacaktir. Beklenen enflasyon kur hedefinin ii¢ katidir ve 20 puan iizerindedir.
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Tablo 7

12 Ay Sonra Beklenen TEFE Enflasyonu ve 12 Ay Sonra Cizelgeye Gore
(Merkezi) Kur Sepeti Artist (%)

12 Ay Sonra 12 Ay Sonra
Beklenen TEFE Kur Sepeti
Ay Enflasyonu (%) | Degismesi (%)

1999 12 44,1 19,9
2000 1 1.5 18,5
2 38,6 17,1
3 38,0 15,7
4 36,3 14,8
5 353 13,8
6 349 12,8
7 33,0 12,3
8 34,0 11,8
9 32,2 114
10 30,5 11,2
11 299 11,0
12 29,9 10,9
2001 1 27,1 10,7

Kaynak: TCMB.

I11. 2001 SUBAT KRiZi; SORULAR, MAKROEKONOMIK
TARTISMALAR VE DEGERLENDIRMELER

Daha 6nce de belirtmigtik. Tiirkiye 2000 Kasim ayinda dévize yonelen
yogun spekiilatif saldirty: (a) ¢ok yiiksek faiz ile, (b) nemli doviz rezervi ka-
yiplariyla ve, 6nemlisi, (¢) 7.5 milyar dolar biiylikliidiindeki ek IMF kredisi
ile geri puskiirtebilmis ve doviz kuru gizelgesini yiiksek bir maliyetle savu-
nabilmigti. Ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karg1 savunma
giicii biiyiik olciide azalmsti.

Tiirkiye Kasim krizinden kurtuldu derken, tam ii¢ ay sonra 19 Subat
2001°de Bagbakan ile Cumhurbagkani arasindaki bir tartigma ikinci bir spe-
kiilatif saldiriyr baglatti ve bu kez doviz krizi bagladi. 21 Subat’ta bankalara-
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rasi para piyasasinda gecelik faiz %6200’e kadar ¢ikt1 ve ortalama %4018.6
oldu. 16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankasi doviz rezervi 23
Subat’ta 22.58 milyar dolara indi ve rezerv kayb1 5.36 milyar dolar oldu. Ka-
sim krizinde dovize saldin yabancilarla sinirli kalmisti, Subat krizinde yerli-
lerin de dovize saldirdig) goriildii. Dovize yapilan saldinya dayanma giicii
kalmayinca, 21 Subat gecesi kur dalgalanmaya birakildi. Kasim ayinda yara
alan enflasyonu diigiirme programinin da sonu gelmig oldu. Bir kez daha be-
lirtelim, Subattaki doviz krizin ateglenmesi farkl: bir olayla ortaya cikabilir-
di ve faizdeki sigrama doviz talebinde tirmanigi yine engelleyemedi.

1- Déviz Krizi Kacimlmaz miydi? IMF ve Dis Finansal Kuruluslar
Krizi Bekliyor muydu?

Doviz krizi ve programin bu sekilde sona ermesi kaginilmaz miydi? Bu
soruya cevap verirken bazi iktisat¢ilarin diisiincelerine yer vermekte yarar
var. 1994 sonundaki Meksika krizinden sonra Dornbusch (1997, s.131) soy-
le diyordu: "Doviz kuruna dayal istikrar programi ii¢ agamadan gecer. Birin-
ci agama yararlidir; déviz kurundaki istikrar, ekonomide de genel bir istikrar
saglar. ikinci asamada paranin reel olarak deger kazandig1 bellidir, giderek
daha ¢ok farkina varilir, fakat bu konuda birgey yapmak uygun goriilmez.
Ugiincii ve son agsamada artik birsey yapmak icin ¢ok gectir. Paranin reel de-
ger kazanmasi (ve diger kosullar) yiiksek oranli bir devaliiasyonu gerekli ki-
lar. Ancak politika buna izin vermeyecektir. Kogullar inkar edilerek bir siire
daha gecer, . . . ve sonra . . . kétii haberler birikir ve doviz krizi baglar."

Dornbusch bunlari s6yledikten sonra sirasiyla Asya, Rusya, Brezilya ve
son olarak da Tiirkiye doviz krizleri oldu. Tiirkiye basta olmak iizere bu iil-
kelerdeki gelismeler yukaridaki tanima uygundu. Dornbusch Tiirkiye’deki
Kasim krizinden sonra 2001 basinda sdyle diyordu: "Tiirkiye ¢ok uzun za-
mandir kriz olabilecek iilkelerin kisa listesi i¢inde yer aliyordu, fakat krizden
~ bir sekilde siyirmusti. Ancak kotii bir Tiirk bankasinin Romanyadaki banka-
sinin (sonbaharda) batmasi ile . . . tag yuvarlanmaya bagladi ve (Kasim ayin-
da) birkag giin icinde bir doviz krizi noktasina gelindi." Dornbusch (2001,
s.7).
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Bildigimiz kadariyla 2000 Kasim krizinde IMF doviz kurunun bir bant
icinde serbest birakilmasini, yani dolayli bir devaliiasyon yapilmasini iste-
misti. Ancak tam da Dornbusch’un 6ngordiigii sekilde politikacilar ve de bii-
rokrasi buna karsi ¢ikmugti, ¢iinkii devaliiasyonda politikacinin ve biirokrasi-
nin kredibilite kaybi olacakti. Kasim ayinda bile kontrollu ve sinirl1 bir deva-
liiasyon miimkiin olabilir miydi? Bu soruya cevap vermek zor.

Tiirkiye’de uygulanan programda 6nemli pay: olan IMF Bagkan Yardim-
cisi Stanley Fischer’in daha 1988’de doviz krizine iligkin goriisii §6yleydi:
"Bir iilkede yaklagmakta olan krizin temel gostergesi cari igslem a¢igidir. Ger-
ceklesen ve beklenen cari agik biiyiikse, veya agir dig bor¢ geri 6demesi ya-
pan bir lilke yeterli cari islem fazlas: veremiyor ise, devaliiasyona (krize) da-
vetiye ¢cikmis demektir." Fischer (1988, s.115).

Meksika’da yasanan krizden dnce, Meksika ekonomisiyle ilgili bir toplan-
tida Fischer, Meksika’nin cari acigini bir sorun olarak gormeyenleri elestir-
mis ve sunlari soylemisti: "Meksika’ nin cari islem agi1g1 cok yiiksektir ve bii-
yiik Ol¢iide portfoy yatirimi ile (borglanarak) finanse edilmektedir. Bu yati-
rimlar ¢ok hizli olarak geri gekilebilirler ve Meksikay! devaliiasyon yapmak
zorunda birakabilirler. Avrupadaki, 6zellikle Isveg’teki deneyimlerin goster-
digi gibi, faiz orani ne kadar yiikseltilirse yiikseltilsin, sermayenin geri kagi-
st ve bir devaliiasyon onlenemez." Fischer (1994, s. 306).

Bu saptamalarin aynisini Tiirkiye i¢in Tiirkiye’de bizler yaptik, mutlaka
Fischer de yapti. Ancak Fischer bu konuda girisimlerde bulunmas: gerekir-
ken bulunmadi mi? Girisimde bulundu ama sonu¢ alamadi m1? Bu sorulara
acik cevaplar belki sonra gelecektir, ama ortiilii bir cevap var. Fischer, 2001
baginda sundugu bir tebligde cari a¢ik konusunda eski diigiincesini yineleyip
"cari a¢1gin en onde gelen kriz kaynagi-gostergesi oldugunu ve Tiirkiye’deki
Kasim krizine bankacilik kesimi ile birlikte yiiksek cari a¢igin neden oldugu-
nu" acikliyor. Bu konularda "zamaninda gerekli onlemlerin alinmadigini,
ama krizden sonra bazi 6nlemler i¢in hiikiimetle anlasmaya varildigini" soy-
liiyor. Fischer (2001, s.18-19).

Fischer bu tebliginde Tiirkiye’deki kriz i¢in doviz ¢ipasindan ¢ok cari agi-
g belirleyici oldugunu soyliiyor ama, diger yandan da 1994’ten sonraki tiim
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finansal krizlerin doviz kurunu (sabit kur dahil) ¢ipa olarak kullanan iilkeler-
de yasandigini kabul ediyor. Bunun yaninda Asya krizinden sonra 1998’de
Tiirkiye gibi doviz ¢ipasi uygulamayan ve dalgali - esnek kura sahip tilkele-
rin krizden kurtulabildigini teslim ediyor. Fischer (2001, s.1 ve 19).

1990’1arda goriisler su noktalarda birlesiyor. (a) Doviz kurunu ¢ipa yapan
programlar, para kurulu benzeri bir diizenleme ile desteklense de, genel ola-
rak basarili degildir. (b) Sorunlu bir bankacilik kesimi ve yiiksek agiklarla
tizerinde politika yapilan bir kamu kesimi olan iilkelerde bu tiir programlarin
kisa siirede krizle bitme olasilig1 ¢cok yiiksek bulunuyor. Oyleyse su sorulari
sormak gerekiyor. Tiirkiye’deki bankacilik ve kamu kesimi sorunlarina rag-
men, kur ¢ipasina ve para kurulu benzeri diizenlemeye dayanan bir program-
da IMF neden israr etmistir? 2000 yilinin yarisinda programun enflasyon ve
cari a¢ik gibi hedef ve ongoriilerinde 6nemli sapmalar olacag: belli olduguna
gore, IMF neden hi¢ olmazsa yil ortasinda miidahale etmemigtir?

Halbuki, Dornbusch (1997), IMF i¢in ¢aligma yapan Eichengreen ve Mas-
son (1998) ve bir¢cok baska iktisat¢i, kur ¢ipasinin kisa siirmesi gerektigini ve
¢ipadan gikig (exit) i¢in bir strateji olmasi gerektigini vurgulamuglar. Evet
Tiirkiye’deki ¢ipanin 2001 Temmuz ayinda bir ¢ikis startejisi var ama, artik
_ 2000 sonbaharinda belli olmustur ki, cari agik ve Tiirk Lirasinin degerlenme-
si ¢ok fazladir ve 2001 Temmuzuna kadar beklenemez. Eichengreen ve Mas-
son’un (1998) vardi 6nemli iki sonu¢ sudur; (a) Kur ¢ipasindan ¢ikis i¢gin
programin kredibilitesinin diigmesini beklememek gerekir. Cikisi en giiclii

zamanda yapmak gerekir. (b) Bu baglamda ¢ikig i¢in en uygun zaman dig

kaynak girisinin en ¢ok oldugu zamandir.

Tiirkiye’deki programin ve 6zellikle cari a¢i1gin siirdiiriilebilir olup olma-
dig1 konusunda yurtdigindaki yatinnm bankalarinda ve diger finans kurulugla-
rinda da tartigmalar oldugunu biliyoruz. Bu tartigmalarda kullanilan bir bir
Goldman-Sachs arastirmasi var. Gelismekte olan iilkelerin cari agiklarinin
siirdiiriilebilir olup olmadigin1 GS-SCAD (Sustainable Current Account De-
ficit) ad1 verilen bir model ile saptamaya ¢aligan bu ¢aligmada, siirdiiriilebilir
cari agik / GYIH oranlarina ulagiliyor. Bu kritik oran Tiirkiye igin %2.1 ola-
rak bulunmus. Ades and Kaune (1997). (Bu oran Meksika i¢in de %2.1 ola-
rak bulunmus.). Bir iilkenin cari agik orani bu kritik degeri gectiginde iilke-
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nin krize agik (vulnerable) hale geldigi diisiiniiliiyor. Bu oranlar elbette yal-
nizca birer gosterge ama, Tiirkiye’nin cari a¢ik oraninin 2000’de %4.9 dola-
yinda oldugunu, %2.1’lik GS-SCAD kritik oranini ¢ok fazla astigini1 dikkate
alirsak, yurtdisinda kriz beklentisi olusumuna katkida bulundugunu sdyleye-
biliriz.

Goldman-Sachs caligmasina benzer bir ¢aligma 2000 yilinda Deutsche
Bank tarafindan da yapilmig ve cari acik yaninda reel doviz kuru da krize
aciklik derecesinin bir gostergesi olarak alinmistir. Deutsche Bank (2000).
Bu calisma cergevesinde de Tiirkiye i¢in kriz tartigmasi yapildig bilinmekte-
dir.

Nihayet, Tiirkiye’de durumun en azindan yabanci yatirimcilar bakimin-
dan iyi olmadig Merrill Lynch’in Ocak 2000’deki bir raporu ile duyulmus
oldu. Bu raporda yabanci yatirimcilara Tiirkiye tahvillerini azaltmalari-bo-
saltmalari tavsiyesi yer almakta idi.

Sunu soyleyebiliriz. Tiirkiye icinde 6zellikle baz1 "yorumcular" tarafindan
pembe tablolar cizilirken, Tiirkiye disindaki kisiler, kuruluslar ve hatta IMF
list yonetimi doviz krizini bekliyordu, en azindan bunlar krizi sasirtict bulma-
di.

2- Kriz Politikalarina Farkh Yaklasimlar ve Makroekonomik
Degerlendirmeler

Bir iilkede finansal kriz oldugunda hangi politikalar en uygun ve uygula-
nabilir politikalardir? Bu politikalarda hangi sinirlar vardir? Politikalar genel
cerceve olarak saptandi diyelim, bunlar nasil, hangi desteklerle uygulanabi-
lir? Bu sorulara 6nce genel olarak, sonra Tiirkiye baglaminda cevap vermeye
calisalim. Tiirkiye’de 2001 Nisan-Mayis ayindan itibaren IMF onayli ve des-
tekli bir program uygulanmasi beklendigine gore, kriz politikalarinda 6zellik-
le IMF goriigiiniin dikkate alinmasi gerekiyor.

(1) Finansal kriz sonrasinda uygulanacak politikalar konusunda birbirin-
den farkli kabaca iki yaklagim vardir. Bu konuda geleneksel yaklagim, ki IMF
yaklasimi bunun icindedir, dig dengeyi saglamak, doviz ¢ikiglarini durdur-
mak ve doviz kurunda biiyiik sigramalari engellemek i¢in siki para politika-
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sinin, yiiksek faizin ve siki maliye politikasinin gerekli oldugunu diigiinmek-
tedir. IMF ve bu yaklasimdakiler, bu tiir daraltici politikalarin i¢ talepte geri-
leme ve ekonomide kiigiilme yaratabilecegini kabul etmektedir. Hatta, krizde
dig agik yiiksekse ve doviz ¢ikigt ¢ok olmugsa, daraltici politikalarin dozu ar-
tabilir.

Soyle ki, eger boyle bir iilkeye dig kaynak girisi olmuyorsa, yani ¢ikan do-
vizin en azindan bir boliimii bir sekilde geri gelmiyorsa, veya iilkenin yete-
" rince yiiksek doviz rezervi yoksa, IMF’ye gore dis dengeyi saglamak icin i¢
talebi daha fazla kismaktan baska care yoktur. Eger boyle bir iilkede daralti-
ct politikalar uygulanmazsa, dig dengeyi saglamak igin biitiin yiik déviz ku-
runun iizerine diigecek, kurun gok hizla artmasi gerekecektir. Ancak bu du-
rumda bir devaliiasyon-enflasyon sarmalina girme riski yiiksektir. IMF bu so-
nuglara ulagirken arka planda gegmiste Polak modelini temel aliyordu, son
dénemde ise Mundell-Fleming modelini temel aliyor. '

(2) IMF’nin Asya krizinde izledigi yaklagim daraltic1 politikalarla i¢ tale-
bi kisma yaklagimidir. Ancak Asya krizi sirasinda, 6zellikle Endonezya, Ko-
re ve Tayland’da siki maliye ve para politikalarina ve 6nemli faiz artigina kar-
silik doviz kurunda da artiglarin olabildigi gozlendi. Kur artiglari, Tayland’da
Agustos 1997°de, Endonezya’da Kasim 1997°de ve Kore’de Aralik 1997°de
yiiriirliige konulan IMF destekli siki para — yiiksek faiz politikas1 dngéren
programlara karsilik hizlanabildi. Benzer gelismeler kriz ertesinde zaman za-
man Brezilyada da yasandi.

(3) Bu gelismeler, faiz ile kur artig1 arasinda ters bir iligki oldugunu soy-
leyen geleneksel IMF yaklagimiyla bagdagmiyordu. Dolayisiyla IMF yakla-
simina yogun elestiriler gelmeye bagladi. Bu elestirilerden de ikinci bir kriz
politikast yaklagimi dogdu. P. Krugman, J. Sachs ve J. Stiglitz gibi Diinya
Bankasina da caligmalar yapmis 6nde gelen iktisat¢ilarin one ¢ikardigi bu
ikinci yaklagim, krizle birlikte maliye ve para politikalarinin gevsetilmesi, re-
el faizin de diisiiriilmesi gerektigini, ¢iinkii kriz sonrasinda reel ekonominin
degisik nedenlerle zaten daralma egilimine girmig oldugunu ifade etmektedir.
Kriz nedeniyle zaten daralma egilimine giren bir ekonomide, bir de paranin
sikilmasi ve faizin yiikselmesi ekonomide krizin daha daha da derinlesmesi-
ne neden olacaktir, Krugman (1999), Radelet and Sachs (1998), Furman and
Stiglitz (1988).
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Bu konuda ABD Merkez Bankasinin (FED) politika kararlar1 ornek gos-
terilmekte ve FED’in ekonominin geriledigi her durumda ve finansal ¢alkan-
tilarda gevsek politikalarla faizi diiglirdiigii ifade edilmektedir. Asya krizi
baglaminda Krugman sdyle diyor: "Kriz ile birlikte yasanan ekonomik daral-
maya kargilik Asya iilkelerinde uygulanan politikalar, ABD’de bu kogullarda
yasanan politikalarin tiimiiyle tersi oldu. Sik1 maliye politikalari uygulandi,
faiz oranlari cok yiikseltildi. Kendi iilkelerinde uygulansa tiimiiyle garipsene-
cek olan politikalar (IMF’deki) bu ¢ok akilli adamlar neden gelismekte olan
iilkelere 6nermektedirler?" Krugman (1999, s.103).

(4) Finansal krizle ilgili olarak "finansal hizlandiran etkisi" ve "bilanco et-
kisi" gibi kavramlar kullanan ikinci yaklagima gore, faiz artig1 déviz kurunda
istikrar saglamak bir yana, soyle bir mekanizma ile déviz kurunun daha da
yiikselmesine neden olabilmektedir. Yiikselen reel faiz, reel ekonominin hem
gerilemesine hem gerileme beklentisine neden olmaktadir. "Bu ekonomi bu
yiiksek faize dayanamaz" diigiincesiyle iilkenin risk primi yiikselmekte, ya-
banci fon girisi azalmakta, yabanci fon c¢ikisi da artmaktadir. Bu durumda,
doviz kuru daha da yiikselmekte, bir finansal hizlandiran etkisi ile oncelikle
yatirimlar ¢okmektedir.

(5) Yiiksek reel faizin yiiksek devaliiasyon getirmesi sdyle bir bilango et-
kisi ile de olabilir. Krizin getirdigi dovize saldiri, devaliiasyon ve daralma
egilimi ile sirket bilangolari zaten bozulmaya baglamigtir. Reel faiz arttik¢a
hem bor¢ maliyeti yiikselecek, hem ekonomi daha da daralacak bdylece bi-
lancolar daha da bozulacaktir. Boyle bir ekonomiye ister bor¢lanma seklinde,
ister dogrudan yatirim olarak dig kaynak girisi daha da azalcak ve bu da de-
valiiasyon oranini yiikseltecektir. Boylece faiz ve kur artig1 yine birlikte sey-
retmektedir.

(6) Subat krizi sonrasinda Tiirkiye’de gOyle bir goriintii var. Bir kere, aga-
g1da da agikladigimiz gibi, dig kaynak giriginin sinirli olacagi anlasiliyor. Di-
ger yandan, TCMB’nin doviz rezervini eritmesine de izin verilmiyor. Bu iki
kosuldan en azindan birisi saglansa, gérece gevsek para ve maliye politikala-
r1 uygulanabilirdi, ancak belirtilen kogullar saglanmadigina gore daraltici po-
litikalar uygulanacaktir.
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iste bu nedenle ozellikle ilk 6 ayda ekonominin nemli Slgiide daralmasi
ongoriilmektedir. Bu durumda Tiirkiye’de reel faizin bir siire daha yiiksek gi-
decegi, politikalara ve gelismelere yukarida belirttigimiz dig kaynak doviz re-
zervi kisitlarinnin yon verecegi anlasiimaktadir. Asagida daha somut sorula-
ra cevap aranmaktadir.

3- Krizin Getirdikleri, Kriz Politikalari ve Gelismeler Neler
Olabilir? '

(1) Doviz Kuru Ne Olacak, Dalgalanma Siirer mi? Kriz dncesindeki
programin en 6nemli dayanag olan ve ileriye yonelik belirsizligi azaltan do-
viz kuru artik biiyiik belirsizlik tagiyor. Doviz kurunun orta-uzun vadede sa-
tinalma giicii paritesine gore belirlendigini kabul edersek, Tiirk Lirasinin ge¢-
mis yillardaki reel deger kazanma oranindan hareketle 2000 Subat sonu i¢in
bir kur degeri hesaplamak diigiiniilebilir. Bu tiir bir yaklagimla TUFE endek-
sini kullanir ve 6rnegin 1994 Aralik-2001 Ocak donemini alirsak, 2001 Su-
bat’inda nominal Dolar kurunda yaklagik %30’luk bir artis olmas: gerektigi-
ni sOyleyebiliriz. Elbette daha farkli donemler ve fiyat endeksleri kullanilirsa
farkli kur artis oranlari bulunabilir. Ornegin Datastream, Tiirkiye’de reel
efektif kurda %40 dolayinda bir diigii (Datastream kur tanimina gore artig)
oldugunu gostermektedir. Merrill Lynch (2001, February).

Bu yaklagim orta-uzun vade igin yol gosterici olsa bile, kisa donemde ku-
run nereye varacagt konusunda yeterli bilgi vermeyebilir. Ciinkii krizde yurt-
disina ¢ikan yabanct fonlar nedeniyle doviz arzinda 6nemli bir azalma olmus,
belirsizlik nedeniyle de doviz talebinde bir artig olmugtur. Déviz kurunun ki-
sa donemde hangi diizeye varacagi arz ve talepteki gelismelere, beklentilere,
para politikasina ve bu politikaya duyulan giivene baglidir. D6viz piyasasin-
da arzin kisa donemde artmas: ornegin yurtdisindan fon girisi ile veya
TCMB’nin doviz rezervinin kullanilmasi ile mimkiindiir. Bu konularda he-
niiz bir netlik yoktur ama, IMF'nin dovize en azindan simdilik 6nemli bir
miidahale istemedigi, bunu cari agif1 kapatip hatta cari fazlaya gecerek eko-
nominin kendisinin yapmasini istedigi anlagiliyor. Bu da i¢ talebin kisilmasi
ve biiyiimenin diigmesi anlamina gelir.
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Bankacilik kesiminin sorunlari da dikkate alindiginda Tiirkiye’dekine
benzer bir kriz yasayan Tayland’da dolar kuru baslangigta biiyiik dalgalan-
malar gostermis, ilk 6 ayda %85’e varan oranlarda yiikselmis ancak yaklasik
[.5 yil sonra satinalma giicii paritesine uygun oranlarda %45 dolayinda artis-
la bir dengeye varmustir. Benzer gelismeler Brezilya ve Meksika’da da goriil-
miis ve ilk aylarda kurdaki artig % 100’lere varmigtir.

Uygulanan para politikasi geregi doviz kurunu Tiirkiye gibi dalgalanma-
ya biraktigini ilan eden diger iilkelerde, kura miidahale olmayacak denilse de,
genellikle saf dalgalanma olmamug, belli miidahaleler yapilmistir. Ornegin
doviz kurunu tiimiiyle dalgalanmaya biraktiini ilan eden Meksika’da kriz-
den sonraki ti¢ yil boyunca agik ve ortiilii miidahaleler yapilmigtir. Bu "dal-
galanma korkusu"nu (fear of floating) anlayisla karsilamak gerekir, ciinkii
bilgi eksikliginin ve piyasa sigliginin da etkisiyle gelismekte olan iilkelerin
doviz kurlar sik sik spekiilatif saldiriya ugrayabilir ve doviz kuru kotii den-
gelere (bad equilibrium) dogru kayabilir. Bu nedenle TCMB’nin ddviz ku-
runda yonlendirilmis bir dalgalanma politikas: izlemesi beklenir.

(2) Kisa Donemde Disaridan Ozel ve Resmi Doviz Girisi Ne Olabilir?
Doviz kurunda 2000 yili basindan itibaren belirsizligin ortadan kalkmasi ile
Tiirkiye’ye onemli 6zel yabanci fon girisi oldu. Bu giris dogrudan yatirim
olarak degil hemen tiimiiyle bor¢ verme seklinde oldu. Simdi durum tersine
dondii. Doviz kurundaki belirsizlik ve daralma egilimi karsisinda 6zel yaban-
ct fonlarin en az bir siire gelmesi zor.

IMF ve Diinya Bankasi gibi kaynaklardan kisa vadede resmi doviz girisi
ne kadar olur? Bu konuda 6ncelikle IMF akla gelir, ama IMF’nin Tiirkiye’ye
pek de bonkor davranmayacagi anlagiliyor. Bunun bir nedeni IMF’ye yonel-
tilen su elestiri: "Krizdeki iilkelere verilen IMF kredisi ahlaki c¢okiintiiye
(moral hazard) neden oluyor. Kriz ¢ikaran lilke yanlis yapmigtir, bu yanligin
bedelini kendisi ddemelidir." Bu elestirinin son dénemde 6zellikle ABD’de
artti1 soyleniyor ve bilindigi gibi ABD, IMF iizerinde en fazla etkisi olan iil-
ke. IMF bu elestiriyi bir bahane olarak da 6ne siirebiliyor.

Ancak bu konuda Tiirkiyenin durumu biraz farkli. Tiirkiye’de kriz
[IMF’nin destek verdigi, hatta iizerinde israr ettigi bir programi uygularken
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¢ikt1. Bu sorumlulugunu dikkate alarak IMF’nin ve diger resmi kanallarin da-
ha fazla dis kaynak aktarmas: gerekir. Bunu beklemek Tiirkiye’nin hakkidir.
Diger yandan bunu beklemek ve sonra da saglamak igin bir program iizerin-
de toplumsal uzlagma ve hatta bazi politik degisimler gerekli goriinmektedir.

IMF’de ayrica goyle bir goriig de var. Eger bir iilke kendi i¢ dinamikleriy-
le krizden ¢ikamiyor ve digaridan kurtariliyorsa, iilkede yeniden kriz yasana-
bilir ve verilen para da boga gitmig olur.

Yapilan agiklamalarda, Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle ilk 6 ayda 6nemli
olgiide kiigiilebilecegi soylenmektedir. Tiim bu unsurlar biraraya getirildigin-
de resmi kanallardan ek kaynak girisinin 10-15 milyar dolar olacag: sGylene-
bilir.

(3) TCMB Déviz Rezervini Kullamr mi? TCMB, IMF’nin de istegi
dogrultusunda, diisiik rezerv diizeylerinde bagka spekiilatif saldirilar olabilir
ve TCMB bu saldirilara karsi zayif kalir diigiincesiyle rezervini tasarruflu
kullanmak istiyor. Tiirkiye gibi krizden sonra kuru dalgalanmaya birakan As-
ya iilkelerinde ve Brezilya'da da IMF bu tiir bir uygulama istedi. Ancak o iil-
kelere bir boliimii taahhiit olarak kalsa da 6nemli doviz kredileri baslatti.

(4) Kamu Acigimin Bir Boliimii icin Parasallasma Olur mu? Kamu
bankalarinin, Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki banka-
larin ve hatta 6zel bankalarin 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri 6ncesinde
zaten onemli zararlar1 vardi ve bu zararlar bu iki kriz ile birlikte ¢ok yiiksel-
di. Gergekgei olursak, bu zararlarin tiimiiyle dis ve i¢ bor¢lanma ile kapatiima-
s1 olduk¢a zordur. Daha once 6zel kanallardan dig borglanma yapmanin kisa
donemde ¢ok zor oldugunu, resmi kanallardan dig bor¢glanmanin da sinirh
olacagim soyledik. I¢ borglanmanin da belli sinirlara dayandig ve faiz yiikii-
niin ¢ok yiiksek olacagi dikkate alinirsa, banka zararlarinin bir boliimiiniin
kapatiimasi igin belli bir 6l¢giide parasallagma olacagi, parasal tabanin yiikse-
lecegi agiktir. Bu tiir parasallagma, bankacilik krizi yasayan bazi iilkelerde ol-
mustur.

Bdyle bir parasallagmaya fazla meydan vermemek igin hi¢ olmazsa zayif
durumdaki bankalarin TMSF biinyesine alinmayip sermaye yapilarinin ken-
dileri tarafindan hizla diizeltilmesi talep edilebilirdi. Eger bu olamiyorsa soz-
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konusu bankalarin tasfiyesi kapatimas: istenebilirdi. Asya krizi sirasinda
Tayland’da, Endonezya’da ve Kore’de bu tiir diizeltmeleri de zorlayan IMF
onderliginde istikrar programlari olusturulup uygulanmigtir. Ancak bu prog-
ramlar bankacilik kesimindeki panik havasini arttirmig ve biiyiik hasarlar
olusturmustur. Tayland’da 91 banka-finans kurulusundan 58’inin faaliyeti
durdurulmustur. Endonezya’da 16, Kore’de 14 bankanin faaliyetine son ve-
rilmistir. Redalet & Sachs (1998). Bu kapanmalar panigi daha da arttirmis ve
‘halk diger bankalara da hiicum etmigtir. Onlemler finans sisteminin yeniden
yapilanmasi, gii¢lendirilmesi ve panigin Onlenmesi icin alinmigtir, ama tam
tersi sonuglar alinmugtir.

Asya iilkelerinde yasanan finansal panik, kredi ¢okiintiisii de yaratmis ve
reel ekonomiyi ¢ok olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de bu tiir panik yaratici ve
daraltici gelismelere meydan vermemek i¢in hem tasarruf garantisinin siirdii-
gii, hem de banka kapatmalari olmayacagi agiklanmistir. Ancak bunun bede-
li, bir dl¢tide de olsa, parasallagmadir. Bunun &l¢iisii kagtiginda enflasyon ve
devaliiasyon ¢ok hizlanabilir, IMF de bunu istemez. Bu nedenle parasallas-
manin sinirli olacagini diisiinmekteyiz.

(5) Nasil Bir Para Politikas1? Neden Enflasyon Cipasi-Hedeflemesi?
Doviz krizinden 6nce para politikasi su anlamda yoktu; para miktari, daha
actk olarak para tabani ve buna bagli olarak da faiz orani yurtdisindan gelen
paraya bagl olarak degismekteydi. TCMB’nin politika olusturmasi gerekmi-
yordu. Subat krizinden sonra ise tam tersi bir durum var ve TCMB’nin ¢ok
dikkatli bir para politikasi olusturup uygulamasi, para miktarinin ve kisa va-
deli faizin gelismelere gore belirlenmesi gerekiyor. Doviz ¢ipast uygulama-
sindan sonra kriz yagayan Brezilya, Meksika ve Tayland gibi iilkelerde para
politikasi ve enflasyonu indirme politikasi olarak "enflasyon ¢ipasi-hedefle-
mesi" modeli uygulanmistir. Bu modelin Tiirkiye’de de uygulanacag ifade
edilmektedir. '

Soylemek gerekir ki, zaten baska bir secenek de yoktur. Faizi bir yana bi-
rakirsak, enflasyonu diisiirmek i¢in kullanilabilecek ii¢ ¢ipa vardir; para mik-
tar1, doviz kuru ve enflasyonun kendisi. Tiirkiye 1990’lar basinda para ¢ipa-
sin1 denemistir ve birgok iilke gibi basarili olamamigtir. Doviz kuru ¢ipasini
1994 istikrar programi ile birlikte yaklagik bir sene denemis yine basarili ola-
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‘mamugtir. 2000 bagindan itibaren denenen son doviz ¢ipasi uygulamasi da
krizle sona ermistir. Dedigimiz gibi, enflasyon hedeflemesinden - ¢ipasindan
bagka se¢enek kalmamustir.

Ancak yasadigimiz kriz enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegisi de si-
kintili ve zor yapmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi igin
onemli bir 6n kosul gergekgi, enflasyon beklentilerinden uzak olmayan, tut-
turulabilecegi diigiiniilen bir enflasyon hedefinin se¢ilmesidir. Demek ki, enf-
lasyonu hedef olarak koyabilmek i¢in enflasyonun gelecek dénemler i¢in tah-
min edilebilmesi gerekir. Halbuki su anda enflasyon konusunda 6nemli belir-

sizlikler vardir. Enflasyon hedeflemesi icin bir bagka 6nkogul paranin fiyat- .

larla aktarim-etkilesim mekanizmasini bilebilmektir. Su anda bu mekanizma-

y1 bilmek ¢ok zordur ¢iinkii para talebini kestirebilmek zordur. Bankacilik

sisteminden gelecek parasallasmanin derecesi de bilinmemektedir. Bir bagka
bilinmesi gereken unsur da, veri kosullarda déviz kuru artiginin enflasyona
ne dlgiide yansimasi oldugudur (degree of passthrough).

Bu nedenlerle enflasyon hedeflemesine gegis kolay degildir ve IMF bu
gecisi su anda uygun gormiiyor. Bu durum Asya krizi ertesinde de yasandi ve
IMF, kredibilitesi diigiik olur gerekgesiyle, enflasyon hedefi agiklamasini bir
siire uygun bulmadi. "Kur ¢ipasinin ¢okiisiinden hemen sonra ve belirsizlik-
ler yogun oldugundan bagka bir ¢1pa koymak anlamli degildi, ¢iinkii kredibi-
litesi diisiik olurdu." Boorman et. al. (2000, s. 9).

Cipasiz Olmaz: Ancak belirsizliklere ve zorluklara ragmen enflasyon he-
defi agiklamakta ¢ok da ge¢ kalmamak gerekir, ¢iinkii bu tiimiiyle ¢ipasiz
kalmak anlamina gelir. Cipasiz bir ortamda krizin yarattig: belirsizlik ve gii-
vensizlik artar, enflasyon beklentisi yiikselir. Finlandiyada 1992’de yasanan
krizde bu konudaki yaklasim sudur: "Hedef ilan etmenin risklerine karsilik,

¢ipasiz kalmak giiven duygusunu alip gotiiriir, teslim olma duygusu yaratir ve .

enflasyon beklentisini sigratir."

(6) Enflasyon Beklentisi Neden Onemli? Enflasyon hedefinin olusturu-
lup aciklanmasinda enflasyon beklentisi mutlaka dikkate alinmalidir. Ciinkii
beklentiden ¢ok farkli olan bir hedefin giivenilirlidi olamaz. Bu noktada be-
lirtelim; bir onceki enflasyonu diigiirme programinin basarisiz olmasinda
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onemli bir etken enflasyon hedefi ile beklentisi arasindaki farkin biiyiikliigii-
diir. Bu durumun yeterince dikkate alinmamasi bir¢ok sorunun baglangi¢
noktasini olusturmustur. Enflasyon hedefi olugturulurken, hedef iizerinde bir
mutabakat, toplumsal anlasma olabilmesi de onemlidir. Korkulan odur ki,
enflasyon konusunda oldukca yiiksek oranlar telaffuz edilmeye basglanmigtir.
Ornegin Morgan Stanley Dean Witter, 2001 Mart ortasinda yayinladigi Tiir-
kiye raporunda 2001 sonu i¢in TUFE enflasyonunu %73.5, TEFE enflasyo-
nunu %68.6 olarak ongormektedir. Belirsizlik ortaminda bu tiir yiiksek tah-
minler beklentileri sekillendirecektir.

(7) Devaliiasyonun Enflasyona Yansima (Passthrough) Derecesi Ne-
den Onemli? Asya ve Latin Amerika iilkelerindeki doviz krizleri ile birlikte
doviz kurlarinda ¢ok biiyiik sicramalar olmasina ragmen, enflasyon oranlari
cok yiikselmedi. Bu iilkelerde krizin baslamasindan bir y1l sonra doviz kuru
artisinin enflasyona yansima derecesi (degree of passthrough), yani doviz ku-
ru artis1 / enflasyon orani, en yiiksek degerine Meksika’da ulasti ve 0.40 ol-
du. Ayni oran Filipinlerde 0.26, Tayland’da 0.23 diizeyinde kalmistir. Gold-
fajn ve Baig (1998, s. 9). Bunun nedeni, o lilkelerde i¢ talebin de enflasyon
beklentisinin de diisiik olmasidir. Tiirkiye'de de kur artisi %70, %80 gibi
yiiksek oranlara varsa bile, bunlarin ayni ol¢iide, bire-bir enflasyona yansi-
masi beklenmemelidir. Yeter ki beklentiler ve i¢ talep belli bir diizeyde kala-
bilsin.

(8) Reel Ekonomi Nasil Etkilenir? Daha 6nce de belirttigimiz gibi, sim-
diye kadar yapilan agiklamalar Tiirkiye’ye dig kaynak giriginin ¢ok yiiksek
beklenmedigini ima ediyor. IMF’nin istikrar yaklagimi geregi, bu durumda
dis dengenin saglanmasi icin i¢ talebin en azindan ilk 6 ayda 6nemli ol¢iide
gerileyecegi hesaplaniyor. I¢ taleple birlikte biiyiimenin de hizla eksiye inme-
mesi i¢in, gerilemenin makul olgiilerde kalmasi icin dis talepte, yani mal ve
turizm gibi hizmet ihracatinda artis olmalidir. Mal ve hizmet thracatinda hiz-
I1 bir artis beklendigi zaten her resmi agiklamada yer almaktadir.

Reel ekonomide iiretimin ve biiyiime oraninin hizla diismemesi igin, iki
kosulun saglanmasi 6nemli goriiniiyor. Birincisi i¢ talepte, 6zellikle yatirim-
da ¢okiintiiye varan bir gerileme olmamasi gerekiyor. Asya krizindeki IMF
destekli program uygulamalarinda biiyiime cok yiiksek oranlarda diigsmiistiir,
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clinkii i¢ talep, ozellikle yatinm tam anlamiyla ¢okmiigtiir. Halbuki Asya iil-
kelerine onemli 6lgiide resmi dig kaynak girigi taahhiit edilmisti. Buna rag-
men bu lilkelerde hem yabanci fon ¢ikiginin devam etmesi, hem de bankaci-
lik kesiminin ¢okmesi nedeniyle i¢ finansman kaynaklar: da ¢ok gerilemistir.
Ayrica, taahhiit edilen dig kaynaklarin bir boliimii de yerine getirilmemisgtir.

Tiirkiyede de i¢ talep ¢okiintiisiinii onlemek i¢in hem dis finansman hem
de ozellikle i¢ finansman kanallarinin ¢okmeyip agik tutulmasina 6zen gos-
terilmelidir. Kabul etmek gerekir ki, ¢ok yiiksek hazine faizinin de tekrar
hortladi81 bir ortamda bunun yapilmasi kolay degildir.

Reel ekonomide biiyiime oraninin hizla diigmemesi i¢in ikinci kogul mal
ve hizmet ihracatinda diigiiniilen-6ngoriilen artiglarin saglanabilmesidir. Tiir-
kiye’'de ihracat kur artigina, yani ihracat fiyatindaki degismeye olduk¢a du-
yarhidir, fiyat esnekligi yiiksektir. Ancak istenen gelismenin olabilmesi igin,
J egrisi etkisi olarak bilinen gecikmeli etki nedeniyle, belli bir siirenin geg-
mig olmast gerekir. [hracat etkileyen diger 6nemli bir unsur olan dig diinya-
daki biiyiime-talep de ¢ok olumlu geligsmiyor. Asya krizini yasayan iilkeler
ABD’deki yiiksek talep-biiyiime sayesinde ihracatlarim 6zellikle bu iilkeye
hizla arttirabilmislerdir. Halbuki Tiirkiye i¢in onde gelen ihracat bolgesi olan
AB’de bir yavaglama baslamistir. Yavaglama ABD’de ve Japonyada ¢ok da-
ha belirgindir.

Bu bilgiler 1g181nda, 2001 yil1 biiyiimesi i¢in verilen %-2 tahmini olduk¢a
1yimser kalmaktadir. Eger dig kaynak giriginde hizli bir degigme olmazsa, bii-
yiime oraninin %-4 dolayinda olmasi daha muhtemeldir. Daha énce kriz po-
litikasina ikinci yaklagim olarak ifade etti§imiz goriisii burada hatirlamakta
yarar var; ¢ok siki para ve maliye politikalar ile reel ekonomide biiyiik geri-
leme yaratilmamasi gerekir, ¢iinkii bu gerileme krizin daha derinlesmesine
neden olmaktadir.

IV. YENI IMF ANLASMASI - YENi VE ULUSAL BiR PROGRAM?

Tiirkiye’de li¢ asamada yeni bir istikrar programi uygulamasina gecilece-
gi aciklanmigtir. Birinci agamada, krizin de 6nde gelen bir nedeni olarak go-
rillen, finansal kesimde durum kontrol altina alinacak ve giiven ortami yara-
tilacakuir. [kinci agamada dig 6demelerde bir sorun ¢ikmamast igin dig agig
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gidermek, enflasyonu diigiirmek ve istikrari pekistirmek i¢in IMF ile bir
stand-by anlagmasi yapilacaktir. Bu anlagma esliginde hedefler ve politikalar
agiklanacaktir. Ugiincii agamada da, yapisal degisim amaglayan uygulamalar-
la biiyiime hizi yiikseltilecektir.

Hemen belirtelim, bu ii¢ agamal1 program uygulamas: IMF’nin kriz son-
rasinda Asya lilkelerine 6nerdigi ve uygulattigi programin benzeridir ve Tiir-
kiye krizine 6zgii bir uygulama degildir. Asya iilkelerinde de ayni diigiince-
lerle ayni ii¢ agamali programlar uygulamaya konulmugtur. Boorman et. al.
(2000). Asyada uygulanan programin ozellikle finansal kesimde giiven sag-
lamaya yonelik boliimiinde aksamalar olmus, i¢ talep ¢okiintiisii nedeniyle
reel ekonomide 6nemli gerileme olmug ve yt'jksék faizlere kargilik doviz ku-
runda zaman zaman yiikselmeler olmustur. Buna karsilik enflasyonda sigra-
ma olmamugtir.

Dolayistyla Tiirkiye’de uygulanacak programin tasarlanigi itibariyle bir
"ulusal program" oldugunu sdylemek zordur. Program ancak su anlamda
"ulusal" olabilir: Daha 6nce agikladigimiz nedenlerle, Asya iilkelerinde oldu-
gunun tersine, biiyiik miktarlarda dig kaynak girisi olmayacaktir. Haliyle
program genis Ol¢lide Tiirkiye’'nin ulusal kaynaklarina dayanmak zorunda
kalacaktir.

Belki Tiirkiye’nin bir gansi suradadir: Tiirkiyede yeni program, Asyadaki
uygulamanin aksayan yanlari goriildiikten sonra uygulamaya girecektir. Do-
layisiyla dileriz ayni aksamalara ve reel sektorde c¢ok biiyiik gerilemelere
meydah verilmez.

Asyada oldugu gibi, Tiirkiye’de uygulanacak programin para ve enflasyo-
nu diigiirme politikast "enflasyon ¢ipasi-hedeflemesi" politikasi olacaktir. Bu
baglamda doviz kuruna ancak kisa vadeli sinirli miidahaleler olacak, ¢ipa go-
revini enflasyonun kendisi gorecektir. Bu uygulama igin yillik enflasyon he-
defi agiklanmalidir ama, Asya’da oldugu gibi, kredibilitesi diigiik olur gerek-
cesi ile, heniiz bir enflasyon hedefi agiklanmamuigtir. Enflasyon ongoriileme-
digi icin enflasyon hedefi agciklanmamasi dogrudur ama, burada bir kisir don-
gii de var; bir ¢ipa olmadig i¢in belirsizlik ve bekleyiser bir sarmala girip
enflasyonu diisiiniilenin ¢ok yiikseklerine tasiyabilir. Bu nedenle bir an 6nce
"kontrolun ele alindigin1" gosteren hedeflerin belirlemesi ve agiklamas: ge-
rekiyor.
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