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OZET

Makalenin amaci Ortiik Enflasyon Hedeflemesine yonelik olarak 18. Stand-by Antlasmasi
cercevesinde 2002 — 2004 yillar1 arasinda uygulanan Istikrar Programmin sonuglarini analiz etmektir. Bu
baglamda s6z konusu donemde ortaya ¢ikan riskler ve bunlarin yonetilmesine iligkin politika Onerileri
belirlenmeye ¢aligilacaktir.

Programin uygulandig1 siiregte enflasyon oranlar1 diiserken, reel faiz oranlarmin yeterince
azaltilamadigr gozlemlenmektedir. Gergeklestirilen fiyat istikrar1 ortaminda, yiliksek reel faiz oranlar
yabanc1 sermaye girisi ve ters para ikamesi siireglerini hizlandirmaktadir. Bdylece artan déviz arzi TL nin
degerlenmesine yol agmaktadir. Bu durum ticaret dengesi {lizerinde baskilar1 artirarak agigin gittikge
genislemesine neden olmaktadir. Genisleyen ticaret agiklart biiylik sermaye ¢ikislarini harekete gecirerek
finansal krizler ile sonuglanabilir.

S6z konusu riskin yonetilmesi igin Merkez Bankasinin para arzini etkileyen birkag teknik
gostergeyi belirlemesi yeterli degildir. Ozellikle déviz kurlarma biiyiik ¢apli miidahaleler para arzini
artirarak fiyat istikrari hedefini tehlikeye atabilir. Bunun yerine, faiz oranlarinin diigiiriilmesi i¢in, fon
piyasalar lizerinde biiyiik baski yaratan kamu agiklariin azaltilmasina g¢alisilmalidir. Bu baglamda, faiz
dis1 biitge fazlasi politikasinin siirdiiriilmesine ek olarak, ozellestirme uygulamalar gibi, kamu
kesimindeki dnemli yapisal reformlar hizla hayata gegirilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Ortiik Enflasyon Hedeflemesi, Cari Aciklar, Yapisal Politikalar

RISKS OF PROGRAMMES TO FIGHT HIDDEN INFLATION IN TURKEY AND
MANAGEMENT OF THESE PROGRAMMES

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyse the results of the Stabilization Programme, applied from 2002
to 2004, supported by 18. Stand-by Agreement. Consequently, we try to determine the risks arising from
this process and policy options concerning the management of these risks.

It is recognised that inflation rate falls while real interest rate cannot be decreased sufficiently
during this period. High real interest rates, in the case of providing price stability, accelerate both process
of capital inflows and reverse currency substitution. Thus, increasing the supply of exchange rate causes
the appreciation of TL. This situation piles on the pressure on trade account and scales up the gap. Scaling
up the trade gap may also lead to financial crisis by stimulating huge capital outflows.

To manage the risks mentioned is not enough to determine a few technical indicators effecting
money supply. Especially, huge interventions to exchange rate jeopardize the price stability because of
increasing money supply. Instead of this policy, in order to lower interest rates, it is tried to decrease
public deficit causing big stress on fund markets. Accordingly, parallel to budget surplus policy in
primary balance, it is required that significant structural policies concerning public sector, like
privatisation, should be realised quickly.

Key Words: Hidden Inflation Targeting, Current Account Deficits, Structural Policies

34



Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi www.e-sosder.com ISSN:1304-0278 Giiz 2005 C.4 S.14 (34-47)

GIRIS

Yiiksek enflasyon oranlar1 gelismekte olan iilke ekonomileri igin siireklilik arz eden
onemli bir makroekonomik problem olmustur. Bu sekilde yiiksek enflasyon oranlarinin uzun bir
zaman diliminde siireklilik kazanmasi, sorunun s6z konusu iilkelerde gii¢lii bir atalete sahip
olmasi sonucunu dogurmustur. Boylece, enflasyonla miicadele siirecinde bekleyislerin uygun bir
bicimde yonlendirilmesi dnemli faktdrlerden biri haline gelmistir. Bu nedenle, uygulanan istikrar
programlarinda para, maliye ve yapisal politika unsurlart yaninda, enflasyondaki ataletin
kirilmas1 ve beklentilerin olumlu yonde sekillendirilmesi i¢in inandirici ve giiclii bir ¢ipaya
ihtiya¢ duyulmustur (Mishkin, 1999: 580).

Bu baglamda, son donemdeki istikrar programlari genel olarak ii¢ tiir ¢ipaya gore
sekillendirilmektedir. Bunlar; Do6viz Kuru, Para Arzi ve Enflasyon Cipalaridir. Enflasyon
oranlarini ¢ipa olarak segen istikrar programlarinin 1990’11 yilardan itibaren yogun bir bigimde
benimsendigi gdzlemlenmektedir. Istikrar programlarinda dnceleri daha ¢ok parasal biiyiikliikler
ve nominal doviz kuru ¢ipa olarak secilirken, 1990’11 yillarin basindan itibaren enflasyon

hedeflemesine yonelik stratejiye gecildigi belirlenmektedir (Debelle, Masson, Savastano,

Sharma, 1998: 2).

Enflasyon hedeflemesine yonelik istikrar programlarinda para politikasi, dogrudan
dogruya, belirli bir donem icin secilen sayisal enflasyon hedefi yada hedef araligina gore
yonlendirilmektedir. Cok agiktir ki, temel hedef belirli bir donem sonucunda hedeflenen
enflasyon oranina ulasmaktir (Bernanke, Mishkin, 1997: 99). Ote yandan, para politikasi
araclarina yon veren enflasyon hedefi gecmis yada cari enflasyon oranindan bagimsiz bir sekilde
belirlenmektedir. Boylece bu strateji de ekonomideki belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri
olumlu bir sekilde yonlendirebilmek i¢in hedef enflasyon oranlari ileriye doniik olarak
olusturulmaktadir. Bunun yaninda hedefe ulagsmak i¢in faiz oranlari 6nemli bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Bu tiir bir rejimin uygulanmasinda Merkez Bankalarimin tam operasyonel
bagimsizliga ve seffafliga sahip olmasi 6énemlidir. Ayrica, enflasyon hedeflemesine yonelik para
politikalari, maliye politikalar1 ve gerektiginde de yapisal politikalar ile desteklenmektedir

(Carore, Schaechter, Stone, Zelmer, 2002: 4-16).

Bu c¢aligmada, yukarida ana hatlari ile agiklanan enflasyon hedeflemesine yonelik istikrar
programinin Tiirkiye’deki uygulama sonuglari analiz edilecektir. Caligmanin ilk boliimiinde, s6z
konusu stratejinin uygulamasina iliskin temel agiklamalarin yer aldigi, Niyet Mektuplar1 ve
Merkez Bankasi Para Programi Raporlart analiz edilecektir. Genel olarak belirtmek gerekirse,
1999 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi siirekli olarak giindemde olmasina ragmen

2004 yilmin sonuna kadar agik bir bigcimde bu politikanin uygulamasina gec¢ilemedigi
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gozlemlenmektedir. Oyle ki, 18. Stand-by Antlasmasi cercevesinde 2002-2004 yillar1 arasinda

uygulanan istikrar programi “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi’ olarak nitelendirilmistir.

Calismamizin temel amaci, 2002- 2004 yillar1 arasinda uygulanan s6z konusu programin
etkilerini, ¢esitli makroekonomik gostergeler yardimi ile analiz etmektir. Buna gore ¢alismanin
ikinci kisminda istikrar programinin fiyat istikrar1 ve faizler iizerine etkisi incelenmektedir.
Ucgiincii béliimde programin doviz arzi iizerine etkileri, sermaye girisleri ve ters para ikamesi
kanallarinda yarattig1 etkiler ¢ercevesinde arastirilmaktadir. Dordiincii boliimde ise doviz kuru ve
cari aciga iliskin program sonuglar1 belirlenmektedir. Son boliimde ise istikrar programinin
makro ekonomik gostergelerde yarattig1 etkilere bagli olarak olusan riskler ve bunlarin yonetim

politikalar tartisilmaktadir.

I- TURKIYEDE ORTUK ENFLASYON HEDEFLEMESiI PROGRAMI

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin, Merkez Bankasinin 09 Aralik 1999
tarithinde IMF’e sundugu niyet mektubunun Para ve Kur Politikalar1 kisminda ilk defa dile
getirildigi sdylenebilir. Programda 2000, 2001 ve 2002 yillar1 i¢in enflasyon oranlar1 %25, %12
ve %7 seviyelerinde ongdriilmiistiir. Buna gore 17. Stand-by Antlagsmasi ¢ercevesinde 2000 —
2002 yillar1 arasinda uygulanmasi planlanan istikrar programina ait para ve kur politikalar iki
donem cercevesinde aciklanmustir. Ilk 18 ay igerisinde, ddviz kurularmin ¢ipa olarak secildigi
belirtilmistir. Programin 18 aylik ikinci yarisinda ise kurlarin genisleyen bir band cergevesinde
dalgalanmaya birakilacagi planlanmistir. Buna gore program siiresince déviz kurunun ¢ipa olma
ozelligi esneklestirilerek asamali olarak dogrudan enflasyon hedeflemesine gecilmesi

karalastirilmistir (TCMB, 1999: 7-8).

Ozellikle, 18 Aralik 2000 tarihinde sunulan Niyet Mektubunda da s6z konusu programin
ikinci yarisinda enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilecegi agik bir bigimde belirlenmistir.
Yine bu mektupta da programinin ikinci 18 aylik doneminin baslangici olan 01 Temmuz 2001
tarihinden itibaren fiyat istikrar1 hedefine daha fazla yogunlagsmak i¢in doviz kurlariin genis bir
band araliginda dalgalanmaya birakilacagi vurgulanmistir. Ayrica, 2001 yilinin ikinci yarisindan
itibaren, bir c¢ok iilkede basar1 ile uygulandigina dikkat cekilerek, enflasyon hedeflemesi
stratejisine dogru gegis yapilacagi belirtilmistir. Boylece Merkez Bankasi enflasyonu kontrol
altina alma yoniindeki nihai hedefine dogrudan odaklanabilecegi politikaya dogru yumusak bir
gecis siireci planlamistir (TCMB, 2000: 11-12).

Ancak Subat 2001 tarihinde yasanan finansal kriz sonucu programin ikinci doneminden

once kurlar dalgalanmaya birakilmak zorunda kalinmigtir. Bylece istikrar programinin ikinci
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doneminde ongoriildiigli sekliyle enflasyon hedefine dogrudan odaklanma stratejisine gecis ile
ilgili kosullar ortadan kalkmistir. Ote yandan, 2001 Subat krizi sonras1 déviz kuru ¢ipa’sinin

ortadan kalkmasi para politikasinin yeniden belirlenmesini gerekli kilmigtir.

Bunun {izerine yeni duruma iligkin olarak 03 Mayis 2001 tarihinde IMF’e yeni bir Niyet
Mektubu sunulmustur. Bu Mektupta yer alan Ekonomik Politikalar Bildirgesi’nde Subat 2000
krizinden sonraki yeni duruma gore 2001 ve 2002 yilarinda uygulanmasi planlanan program
hakkinda bilgi verilmistir. Buna gore, doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi sonucu, fiyat
istikrarina yonelik hedef dogrultusunda Merkez Bankasi’nin parasal biiyiikliikleri kontrol
edecegi agiklamistir. Bunun i¢in para tabanindaki gelismeler gosterge olarak kabul edilen tavan
dogrultusunda belirlenecektir. Boylece para tabami programin temel ¢ipasi olmaktadir. Ote
yandan yeni program siirecinde de, onceki programda da planlanmis oldugu gibi, enflasyon
hedeflemesi stratejisine miimkiin olan en kisa zamanda gecilecegi, bunun i¢in 6n kosullarin kisa
zamanda yerine getirilecegi belirtilmistir (TCMB, 2001:3-4).

Ancak, gerek Subat 2001 krizinin yaratti§1 olumsuzluklarin devam etmesi ve gerekse 11
Eyliil 2001 tarihinde ABD’de gergeklestirilen saldirilarin yarattigi olumsuzluklar, revize edilen
17. Stand-by antlasmasinin uygulanabilirligini iyice zorlagtirmistir. Bunun iizerine daha giiclii
mali kaynaklarla ile desteklenen yeni bir Stand-by Antlasmasina ihtiya¢ olduguna karar
verilmistir. Nihayet 18 Ocak 2002 tarihinde sunulan Niyet Mektubu ile birlikte 2002-2004
yillarinda uygulanacak ekonomi program detayli olarak anlatilarak programin desteklenmesi i¢in
18. Stand-by Diizenlemesi talep edilmistir. Bu yeni diizenlemeye gore 2002, 2003 ve 2004
yillarindaki enflasyon oranlart siras1 ile % 35, % 20 ve % 12 olarak belirlenmistir. Bu hedeflere
uygun olarak parasal taban seviyesine iliskin performans kriterleri ortaya koyan bir para
programi olusturulmustur. Ote yandan, bu programda da, baslangigta parasal tabana ydnelik
hedefler belirlense de, daha sonra 6n kosullarin olusmasiyla resmi enflasyon hedeflemesine
gecilecegi vurgulanmistir (TCMB, 2002: 5-6).

Diger programda oldugu gibi, 18. Stand-by antlagmasina bagli olarak 2002-2004 yillar
arasinda uygulanan istikrar programu siiresincede, ongdriilmesine ragmen enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecilemedigi gozlenmektedir. Bunun yerine, Merkez Bankasi 2002 — 2004 yilar1
stiresince acikladigi Para Programlarinda uyguladigi politikalar1 “Ortiik enflasyon hedeflemesi

stratejisi” olarak tanimlamistir (TCMB 2002, 2003, 2004).

Buna gore dalgali kur rejimi uygulamasi altinda fiyat istikrar1 temel hedefi dogrultusunda
kisa vadeli faiz oranlarinin aktif olarak kullanilacag: belirtilmistir. Bu stratejide para tabani i¢in
donemler itibariyle enflasyon hedefi ile tutarli smirlar konulmustur. Ote yandan, para politikasi

kararlarinda, para tabani1 gelismelerinden ziyade, asil olarak gelecek donem enflasyonuna iliskin
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gozlemlerin belirleyici olmas1 dngdriilmiistiir. Diger bir ifade ile, para tabanindaki gelismeler,
para talebinin tahminindeki gii¢liikler ve enflasyonla iligkisinin zayiflamasi nedeni ile, kesin bir
hedef niteliginden ziyade, gelecek donem enflasyonuna dair icerdigi bilgiler agisindan
degerlendirilmistir. Bu ikili strateji ile para talebinin tahminindeki zorluklarin ve son yillarda
parasal biiytikliikler ile enflasyon arasindaki iligki de goriilen zayiflamanin yaratacagi sorunlarin
giderilmesi ve dolayisi ile Ortiik enflasyon hedeflemesinin para tabani yaninda giiclii bir ¢apa

islevi gdrmesi amaclanmistir.

Bu siiregte doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir. Merkez Bankasi sadece kurlarin asiri
dalgalanmasi durumunda miidahalelerde bulunmus, bunun yaninda doviz rezervlerini artirmak
icin seffaf doviz ihaleleri yapmistir. Doviz rezervinin giiclendirilmesi para politikasinin
etkinligini ve piyasalardaki giiveni artiran 6nemli bir unsur olarak kabul edilmistir Ancak
dogaldir ki, kurlardaki dalgalanmalarin azaltilmasina verilen 6nem, sabit ya da ongoriilebilir kur
rejimlerine kiyasla olduk¢a az olmustur. Bu cercevede doviz arz fazlasinin gozlemlendigi
donemlerde Merkez Bankasi dalgali kur rejimi ile celismeyecek sekilde rezervlerini artirma
yoluna gitmistir.

Para ve kur politikalarinda “ortiik enflasyon hedeflemesi” stratejisini benimseyen ve 18.
Stand-by Antlagmasi c¢er¢evesinde 2002 yilinda baslatilan istikrar programi 2005 yili basinda
tamamlanmistir. Calismamizin  bundan sonraki kisminda s6z konusu uygulamalarin

makroekonomik gostergeler lizerinde yarattig1 etkiler analiz edilecektir.

I - ENFLASYON VE FAiZ ORANINDAKI GELISMELER

18. Stand-by Antlagsmasi c¢ercevesinde 2002 yilinda baslatilan istikrar programi
sonucunda enflasyon oranlarinda 6nemli bir diisiis gerceklestirilmistir. Enflasyon oran1 2004
yilinda TUFE’de %9,2 seviye ile, %12’lik hedefin altinda gergeklestirilmistir. Béylece program
stiresinde enflasyon ile miicadelede gelinen nokta, Tiirkiye’nin son yirmi beg yillik tarihi i¢inde
onemli bir basar1 olarak degerlendirilebilir. Merkez Bankasi politikalar: ile enflasyondaki ataletin
kirilmasi yolunda da 6nemli mesafe alinmistir. 2004 yilina girilirken enflasyon bekleyisleri ile
hedef arasindaki fark 1,9 puana kadar diigsmiistiir. S6z konusu, rakam 2002 ve 2003 yillarinda
girerken sirastyla 15,1 ve 4,7 diizeyinde olmustur (TCMB, 2004).

Ote yandan, enflasyonla miicadelede saglanan basariya ragmen reel faiz oranlari
yeterince diisilirlilememistir. Enflasyon oranlar1 ile nominal ve reel faiz oranlarinin program
stiresince gergeklesen ii¢ aylik verileri TABLO-1 yardimui ile analiz edildiginde bu durum agikca

goriilmektedir. Burada faiz oranlarina iliskin veriler Hazine Iskontolu Ihaleleri Aylik Bilesik
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Faiz Oranlar’’'nin {i¢ aylik ortalamalar1 esas alinarak belirlenmistir. Ekonomik programin
uygulandigi 2002- 2004 yillar1 arasinda nominal faiz oranlar diisiis egiliminde olmasina ragmen,
fiyatlardaki diislis hizinin gerisinde kaldigi gozlemlenmektedir. Bu durumda reel faizlerin
yeterince diismesini engellemistir. Buna gére TABLO — 1 yardimi ile 2002-2004 yillart
arasindaki reel faiz oranlarn seviyesi incelendiginde 2002 yilinin ilk g¢eyregindeki yasanan
yiiksek enflasyon ortami disinda, reel faiz seviyelerinin % 10 ve {lizerinde seyrettigi
belirlenmektedir. Ozellikle 2003 yilmin basina kadar nominal faiz oranlarindaki diisiisiin
fiyatlardaki hizli diislisiin gerisinde kalmasi nedeni ile, reel faiz oranlar1 % 30’lara kadar
ulagsmigtir. 2003 yilmin ikinci ¢eyreginden 2004 yilinin ilk g¢eyregine kadar nominal faiz
oranindaki ve fiyat seviyesindeki diisiis hiz1 birbirine yaklagmistir. Bu nedenle s6z konusu

donemde reel faiz oranlarinin hizla azalarak % 10 seviyelerine geriledigi goriilmektedir.

TABLO - 1 : REEL FAIZLER
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Kaynak:Hazine Miistesarligi, Ekonomik Gostergeler ( http://hazine.gov.tr/stat/e-gosterge.html)

Ancak 2004 yilinin ilk ¢eyreginden sonra nominal faiz oranlarindaki diisiis durmustur.
Ote yandan fiyat diizeyindeki diisiislerinde 2004 yilmin ikinci ¢eyreginden itibaren
duraganlastig1 gozlemlenmektedir. Boylece ilk ¢eyrekte fiyat diislisleri devam ederken nominal
faizlerin azda olsa artmasi sonucu reel faizler yilikseltmistir. Bunun sonucunda 2004 yil1 boyunca
reel faizler % 10 seviyelerinin iizerinde kalmaya devam etmistir. Ustelik bu donemde mutlak
deger olarak reel faiz oranlarinin fiyat sevisinin iizerine ¢iktigr goriilmektedir. 2004 yilinin

ikinci, tglincii ve dordiincli ¢eyreginde reel faiz oranlari sirasiyla 17.14 , 15.96 ve 13.27

39



Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi www.e-sosder.com ISSN:1304-0278 Giiz 2005 C.4 S.14 (34-47)

degerlerini aldig1 gézlemlenmistir.

Sonug¢ olarak program siiresince enflasyon diiserken nominal faiz oranlarmmin ayni hizla
gerilememesi nedeni ile reel faizler yeterince diisiliriilememistir. Boylece % 10’larin tizerindeki
reel faizler Tiirkiye Ekonomisi i¢in énemli bir problem olmaya devam etmistir. Calismamizin
bundan sonraki kisminda ytiksek reel faizlerin, sermaye girisi ve ters para ikamesi kanallar1 yolu
ile toplam doviz arzini artirmasi sonucu, doviz kuru ve cari agikta yarattig1 baskilar belirlenmeye

caligilacaktir.

ITII - SERMAYE GIRiSI VE TERS PARA iKAMESI SURECI

Reel faiz oranlarinin program siiresince yeterince diisliriilememesi iilkedeki toplam doviz
arzi ile ilgili olarak iki 6nemli sonu¢ dogurmaktadir. Buna gore yiiksek reel faizler bir yandan
kisa vadeli yabanci sermaye girislerini artirirken, ote yandan ters para ikamesi siirecini

hizlandirmaktadir.

Ik olarak, yiiksek reel faizlerin sermaye girisleri iizerine etkisi ¢cok agiktir. Buna gore,
fiyat istikrarinin saglanmasi ile ekonomide gilivenin arttig1 bir ortamda, reel faizlerin yiiksekligi
yabanci yatirimcilar i¢in yerli finansal araglarin g¢ekiciligini artirmaktadir. Bdylece, yabanci
yatirimeilarin Tiirkiye’deki para ve sermaye piyasasinda bulunan finansal araglara yonelmeleri
ayn1 zamanda ddviz piyasasindaki doviz arzinin artmasi sonucunu dogurmaktadir. Yiiksek reel
faize sahip ekonomiler bu siirecin siirdiiriilebilirligine iliskin olarak 6nemli riskler
tasimaktadirlar. Bu nedenle finansal piyasalarin yiiksek reel faiz oranlar1 6nerdigi donemlerde
yabanci yatirimcilarin daha ¢ok kisa vadeli yatirim araglarina yoneldikleri gozlemlenmektedir.
Boylece yliksek reel faizlerin kaynaklik ettigi sermaye girislerinin daha ¢ok kisa vadeli olduklar1

belirlenmektedir (World Bank, 1997: 289).

Tirkiye’de de 2002-2004 yillar1 arasinda uygulanan ekonomik program gergevesinde
yiiksek seviyede seyreden reel getiri oranlarinin iilkeye onemli derecede kisa vadeli sermaye
girisinin akmasina neden oldugu goézlemlenmektedir. Burada sermaye girisi olarak ifade edilen
degerler, portfoy yatirimlari ile kisa vadeli diger yatirimlara ait (ticari krediler, bankalara ve
diger sektore agilan kredilerin toplami) ytkiimliiliiklerin toplam miktarlarindan hesaplanmistir.
TABLO - 2 *den belirlenecegi gibi, dalgalanma gostermekle birlikte, 6zellikle 2003 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren iilkemize yonelik kisa vadeli sermaye girislerinin ii¢ aylik ortalamalar1 artig
gostermektedir.. Boylece programin ikinci yarisinda kisa vadeli sermaye giriglerine bagli olarak
tilkedeki doviz arzinin yiikselmesi dolayisi ile TL’nin degerlenmesi yoniinde kurlar iizerinde

baskinin arttig1 sdylenebilir.
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Ikinci olarak, yiiksek reel faizler, enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalarda saglanan
basarinin verdigi giiven ortaminda, ters para ikamesi siirecini de harekete gecirebilmektedir.
Tiirkiye’de yasanan uzun enflasyon doneminde ekonomik birimlerin iglemlerini ve tasarruflarini
doviz cinsinden gergeklestirdikleri gozlemlenmekteydi. Para ikamesi olarak adlandirilan bu
siire¢, dogal olarak, ekonomide saglanan fiyat istikrar1 ortaminda 6nemini yitirmektedir.
Ekonomide yasanan bu doniisiim “ters para ikamesi” olgusu ile ifade edilmektedir. Buradan
hareketle, Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyonist beklentilerde goriilen iyilesmeye paralel olarak,

yiiksek reel faizlerin ters para ikamesi siirecini harekete gecirmesi beklenebilir.

TABLO-2 : KISA VADELI SERMAYE GIRISi

(Milyon ABD Dolari)
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5000 -
4000 - —
3000 -
2000 -

1000 -

a_ lun

2002-1 2002-11 2¢024I1l 2002-1V 2003-1 2003-1I 2003-111 2003-IV 2004-1 2004-1I 2004-I1l 2004-1V
-1000 —

-2000

Kaynak: TCMB, Ekonomik Gostergeler ( http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html )

Tiirkiye’deki ters para ikamesi siireci Doviz Tevdiat Hesaplarinin Toplam Mevduatlar
icindeki payimin gelisim siirecinde izlenebilir. Buna gére TABLO — 3’e bakildiginda para
ikamesi siirecinin  belirgin olarak 2003 yilmin ikinci c¢eyreginden itibaren azaldigi
gbzlemlenmektedir. Programin ilk yilinda doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduatlara orani
ortalama % 55 seviyesindeyken, bu oran 2003’i{in ilk ¢eyreginde % 50’ye diigmiis, daha sonra bu
diisiis egilimi devam ederek 2004 yilinin son ¢eyreginde yaklasik % 38 seviyesine kadar
gerilemistir. Boylece gelisen siire¢ igerisinde, yurti¢i ekonomik birimlerin, 6zellikle déviz cinsi
varliklarin1 bozdurarak Tiirk Lirasi cinsi yatirim araglarina gectikleri gozlemlenmektedir. Bu

durum s6z konusu donemlerde ters para ikamesi siirecinin varligina isaret etmektedir.
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TABLO-3 : DOVIZ TEVDIAT HESAPLARININ TOPLAM MEVDUATLARA ORANI

0,6

0,3 -

0,2 -

0,1 -

2002- 2002-1I 2002-111 2002-1V 2003-1 2003-11 2003-1ll 2003-IV 2004-1 2004-11 2004-111 2004-1V

Kaynak: TCMB, Ekonomik Gostergeler ( http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html )

Ozet olarak, uygulanan ekonomik program sonucu saglanan fiyat istikrar ortaminda reel
faizlerin yeterince disiiriilememesi, bir yandan yabanci sermaye girisini artirirken, diger yandan
ters para ikamesi slirecini hizlandirmaktadir. Dolayisiyla da ekonomideki doéviz arzi miktar
yiikseltmektedir. Boylece uygulanan programin TL’nin degerlenmesi yoniinde kurlar {izerinde
baski yaratmasi s6z konusu olmaktadir. Buna bagl olarak cari acig1 siirdiiriilebilirligine iliskin

onemli riskler ortaya ¢ikmaktadir.

IV - REEL KURLAR VE DIS TICARET HESABINDA OLUSAN RiSKLER

Onceki boliimde belirlendigi sekilde, program siiresince reel faizlerin yeterince
diisiiriilememesi yabanci sermaye girisi ve ters para ikamesi siirecini hizlandirarak, déviz arzinin
artmasma bagli olarak kurun disiik seviyelerde kalmasina dolayisi ile yerli paranin
degerlenmesine yol agmaktadir. Buna bagl olarak programin uygulandigi donem icerisinde cari
aciklar genislemektedir.

Tablo- 4‘den goriilebilecegi gibi 2002-2004 yillar1 arasinda programin uygulandigi
donemde TL’nin degerleneme silirecine paralel olarak dis ticaret agiginin gittikce artigi
gozlemlenmektedir. Ozellikle 2003 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren TL daha yiiksek seviyelerde
degerlenmeye baslarken, dis ticaret acigr da daha hizli bir bicimde biiyiimektedir. Boylece,
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programin uygulandig1 déonemin 6zellikle son evrelerinde doviz kurlar ile cari islemler dengesi

arasindaki dengeleyici intibak siirecinin islemedigi belirlenmektedir.

TABLO - 4: DIS TICARET AGIGI VE REEL DOViZ KURU
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Kaynak: TCMB, Ekonomik Gostergeler ( http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html )

Ote yandan, déviz kurlarinin diisiik olmasi fiyat istikrarini saglamaya galigan programin
hedeflerine olumlu katki saglamaktadir. Buna gore diisiik kurlar ithalat maliyetlerini
diisiirmektedir. Tiirkiye’de imalat sanayiinin biiyiik oranda ithalat girdisine dayandigi géz oniine
almirsa, s6z konusu durumun girdi maliyetlerini dolayisi ile maliyet enflasyonunu asagiya

cektigi belirlenebilir.

Ancak bu noktada diisiik kur seviyelerinin fiyat istikrart disindaki makroekonomik
hedeflere etkisine de bakmak gerekir. Ozellikle, 1990’1 yillar boyunca gelismekte olan
iilkelerdeki yasanan krizler analiz edildiginde dis ticaret agigindaki siirdiiriilebilirliginin istikrar
icin 6nemli oldugu goriilmektedir (World Bank, 1997). 2004 yil1 sonu itibar1 ile dis ticaret agig1
15.6 milyar Dolara ulagsmis bulunmaktadir. Ag¢igim GSMH igindeki payr ise % 5.3
seviyesindedir. Dolayis1 ile istikrar programinin son yilinda ulasilan bu yiiksek seviyeler,
Tirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir kirillganligin olustugunu gostermektedir. Béylece program
cercevesinde yaratilan dinamikler ile (yiliksek faiz - diisiik kur) fiyatlar diisiiriiliirken, genisleyen
cari aciklar sonucu 6nemli bir risk yaratilmaktadir. Bunun i¢in kurlarda ve cari agiklardaki
gelismeler, fiyat istikrarin1 temel hedef almis Merkez Bankasi i¢in, dncelikli hedefler olamasa

da, gozetilmeleri gereken 6nemli olgular haline gelmistir.

Boylece Merkez Bankasi fiyat istikrar1  onceligi yaninda kurlarin aldigi seviyeye
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tamamen kayitsiz kalamaz. Ciinkii yiiksek faiz — diisiik kur baglaminda saglanan fiyat istikrari,
Ote yandan agiklarin siirdiiriilebilirligine ait riskleri hizla artirarak ani sermaye c¢ikislarina neden
olabilir. Bu durum ise Nisan 1994 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanan finansal krizlerde oldugu
gibi doviz kurlarinda asir1 artis ve yliksek enflasyon ile sonuglanabilir. Unutulmamalidir ki,
gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin doviz piyasalari yogun bir ¢ikis baskisi altinda
islemektedir. Boylece cikisa yonelik atak durumunda 6nceki krizlerde goriildiigli sekilde Tiirk
Lirasi’nin deger kayb1 dolayisi ile bunun fiyatlara yansimasi ¢ok biiyiik boyularda olabilecektir.
Boylece, literatiirde de belirtildigi sekilde bizim gibi gelismekte olan iilkelerde cari agigin
geniglemesinden kaynaklanan riskler dogrudan fiyat istikrart hedefini tehdit etmektedir

(Mishkin, 2000a: 24).

V - RISKLERIN YONETILMESINE ILISKIN POLITIKA ONERILERI

Calismamizin bu kismina kadar, program uygulamalar1 sonucunda yaratilan dinamikler
ile dis ticaret hesabi {izerinde onemli risklerin yaratilmis oldugunu tespit ettik. Oyle ki, bu riskler
2005 yilindan itibaren gerektigi gibi yonetilemezse, ¢ikabilecek bir finansal kriz sonucunda fiyat

istikrar1 konusunda saglanan 6nemli bagari bile bir anda kaybedilebilir.

Bunun i¢in, 18. Stand-by Antlagmasi ¢ergevesinde 2002-2004 yillar1 arasinda uygulanan
program sonucunda, Merkez Bankasi ve diger ekonomiden sorumlu birimler temel hedef olarak
kabul edilen fiyat istikrar1 yaninda doviz kuru ve cari agikta olusan riskleri de yakindan izlemek
zorundadirlar. Diger gelismekte olan iilke drneklerinde oldugu gibi Tiirkiye’nin de enflasyon
hedeflemesi programini yiriitiirken doviz kurundaki ve cari agiktaki gelismeleri yakindan
izlemesi gerekir (Mishkin 2000b:6-7). Ote yandan belirmek gerekir ki, fiyat istikrarmin
saglanmasit siirecinde gelisen risk unsurlarini yonetmeye yonelik olarak kullanilabilecek

politikalar oldukca kisitlidir.

Oncelikle, diisiik kurlarin yiikseltilmesine yonelik miidahaleci kur politikas: bir segenek
olarak ele alinabilir. Ancak bu se¢enegin uygulanmasinda 6nemli giicliikler bulunmaktadir.
Ciinkii Merkez Bankasinin sermaye girisi yaninda ters para ikamesi siireci sonunda olusan
toplam doviz arzi ile miicadelesi etmesi kolay olmayacaktir. Her seyden oOnce, Merkez
Bankasinin miidahaleleri sonucu para arzinin artmasi, enflasyon hedeflemesini dogrudan
dogruya tehdit etmektedir. Ote yandan, Merkez Bankas1 program siiresince oldukca yiiksek bir
doviz rezervine sahip olmustur. Oyle ki, kuru ¢ipa olarak sectigi sabit kur rejimlerinde dahi
Merkez Bankasinin bu seviyedeki rezervlere ulasamadigi goriilmektedir. Gergekten de, doviz
rezervlerinin 2004 yili sonu itibar ile geldigi yiiksek seviyede, Merkez Bankasmin kurlara

dogrudan miidahale konusunda daha ileri bir inisiyatif gelistirmesi olduk¢a zor goriinmektedir.
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Ayrica, piyasada gerceklesen doviz kuru seviyesi arz ve talep giiclerinin etkilesiminden
ortaya cikan bir sonuctur. Buna gore, Merkez Bankasinin sonuglara miidahale ederek kurlarda
onemli ve stirekli bir etki yaratamayacagi agiktir. Bu nedenle cari agik iizerinde baski yapan
doviz kurlarina dogrudan miidahale etmek etkili bir politika segenegi olamaz. Bunun yerine, ters
para ikamesi ve sermaye girisleri sliregleri sonucu piyasadaki doviz arzi miktarinin artmasina
dolayist ile TL’nin degerlenmesine yol agan yiiksek reel faiz seviyesini diisiiriilmesine yonelik
politikalara odaklanilmalidir. Ancak bu noktada da Merkez Bankasi tarafindan gelistirilebilecek
politikalar oldukca kisitlidir.

Her seyden once Merkez Bankasi uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi programinin
temel hedefi geregi, faiz oranlarini hizla diisiirerek toplam tiiketim miktar1 yolu ile, enflasyonist
dinamikleri harekete gecirecek sekilde bir talep baskisinin olugmasini goze alamaz. Bunun
yaninda, 2002-2004 yillar1 arasinda uygulanan program siiresince fiyat istikrar1 amaci
cercevesinde faiz oranlariin ara¢ olarak kullanildigir gézlemlenmistir. Boylece temel politika
aract olan kisa vadeli faiz oranlar ile enflasyonu etkileyen degiskenlerin gelecek dénemdeki
seviyeleri belirlenmeye calisilmistir. Bu baglamda enflasyonu besleyecek fazla likiditenin

cekilmesi i¢in yiiksek faiz oranlar1 6nemli bir arag konumundadir.

Ote yandan, Tiirkiye’de faiz oran1 seviyesi daha ¢ok Hazinenin borglanma gereksinimine
bagl olarak ¢ikardigi Bono ve Tahvillerde 6nerilen seviyeler ¢ercevesinde belirlenmektedir. Bu
durum Hazinenin finansal piyasalarda biiylik bir talep yaratarak faiz oranlar1 iizerinde baski
yarattifint gostermektedir. Bunun i¢in faiz oranlarinin diisliriilmesi Merkez Bankasinin
uygulamalarindan daha ¢ok Hazinenin bor¢ yonetimi politikalarina baglidir. Bu politikalar ise
kamu kesimi aciklar1 veya borglanma geregindeki gelismelere dogrudan dogruya baglidir.

Dolayisi ile kamu borg¢lanma geregi azaltilmadan reel faizlerin diisiiriilmesi miimkiin degildir.

Bu baglamda, risklerin yonetilmesi politikalar1 ¢ercevesinde, kamu bor¢lanma geregini
diisiiren 6nemli bir unsur olarak faiz dis1 biitce fazlasi politikas1 kesinlikle siirdiiriilmelidir. S6z
konusu politika bor¢lanma geregi dolayist ile faiz oranlart lizerindeki baskiy1 azaltacagi gibi,
ekonomideki beklentilerin olumlu bir sekilde olugsmasini da saglamaktadir. Fazlanin azaltilmasi
veya tamamen ortadan kaldirilmasi biitge aciklarinin artacagina dair bir izlenim yaratarak

enflasyon beklentilerini dolayisi ile fiyat istikrarini olumsuz bir bigimde etkileyebilir.

Kamu kesimi bor¢glanma geregi {izerinde etkisi olan biitge disindaki diger unsurlara
yonelik diizenlemeler temel politika araglar1 olarak belirlenmelidir. Bu durumda, kamu
kesiminin yeniden yapilandirilmasin1 saglayacak yapisal politikalarin bir an Once hayata
gecirilmesi gerektirmektedir. Kamu borglanma geregi i¢inde Sosyal Giivelik Kurumu agiklarinin

onemli bir yer tuttugu goriilmektedir. Bunun i¢in bu kurumlarin bir an Once yeniden
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diizenlenmesi gerekmektedir. Ote yandan 6zellestirme siireci hizlandirilmahdir. Ozellestirme
Idaresi kapsamina alinan KIiT’lerin dzellestirilmek yerine uzunca yillar zararlarina aynen devam
ettikleri goriilmektedir. Kamu kesimindeki ¢alisan verimliligini artirmak {izere Personel Rejimi
Reformu mutlaka cikarilmalidir. Sonug olarak, parasal ve mali disiplinin devam etmesinin
yaninda Ozellikle kamu kesimi bor¢lanma geregini asagiya c¢ekecek yapisal politikalara daha

fazla yogunlagmak gerekmektedir.

SONUC

Tiirkiye ekonomisin de 2001 Subat krizinden sonra 2002 — 2004 yillar1 arasinda
uygulanan ortlik enflasyon hedeflemesi programi sonucunda fiyat istikrar1 konusunda énemli bir
basar1 saglanmigtir. Ancak reel faiz oranlarin yeterince diisiiriilememesi nedeni ile elde edilen
basariy1 tehdit eden risklerin ortaya ¢iktig1 belirlenmektedir.

Diinya ortalamalar ile karsilastirlldiginda yiiksek seviyede seyreden reel faiz oranlari,
fiyat istikrarmin saglandigi bir ortamda, sermaye girisi ve ters para ikamesi siireglerini
hizlandirarak d6viz arzinin artmasina dolayist ile TL nin degerlenmesine neden olmustur.

Bunun sonucunda ise dis ticaret agiginin hizla biiyiiyerek siirdiiriilebilirligine iliskin
onemli risklerin olustugu gozlemlenmektedir. Bu durum, bir noktadan sonra sermaye ¢ikislarini
tetikleyerek, Nisan 1994 ve Subat 2001 tarihlerinde oldugu gibi, finansal krizlerin ortaya
¢ikmasina yol agabilir.

Dis ticaret agigina bagl olarak gelisen risklerin ydnetiminde Merkez Bankasi’nin
uygulayacagi politikalar oldukca kisitlidir. Doviz kuru seviyesine yonelik olarak dogrudan
gerceklestirilecek biiyiik capli miidahaleler likitideyi artirarak fiyat istikrarmi bozabilir. Ote
yandan, Merkez Bankasi rezervleri zaten oldukc¢a yiiksek seviyelerde seyretmektedir. Piyasada
olusan doviz arzi1 fazlaliklarin1 Bankanin tek basina sterilize etmesi miimkiin goriilmemektedir.

Bunun i¢in, sermaye girisleri ve ters para ikamesi siire¢lerini hizlandirarak déviz arzinin
artmasina neden olan yiiksek reel faiz oranlarmin diisiiriilmesi gerekmektedir. Bu noktada da
Merkez Bankasinin ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi geregi yapacaklari siirhdir. Ote
yandan, Tiirkiye’deki yiiksek reel faizlerin daha ¢ok kamunun fon piyasalarinda olusturdugu

baskidan kaynaklig1 bilinmektedir.

Boylece ekonomide olusan risklerin yonetilmesi baglaminda kamu borg¢lanma gereginin
diisiiriilmesine iliskin politikalara oncelik verilmelidir. Bu durumda, biitge fazlasi politikasi
stirdiiriiliirken, basta Ozellestirme uygulamalart ve Sosyal Giivenlik Kurumlarinin yeniden
diizenlenmesi olmak {iizere, kamu kesiminin yeniden diizenlenmesini saglayacak yapisal

politikalar hizlandirilmalidir. Programin basarisinin siirdiirtilmesinde Merkez Bankasi araglari ile

46



Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi www.e-sosder.com ISSN:1304-0278 Giiz 2005 C.4 S.14 (34-47)

uygulanabilecek politikalarin sinirma gelinmistir. Kamu kesiminin temel problemlerine yapisal

politikalar ile c¢oziim getirilemedigi takdirde saglanan fiyat istikrar siirekli kilinamaz.
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