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T iirkiye ekonomisi 1990’11 yillar1 giderek siklagan araliklarda yasadig bir
kriz siireci iginde gegirmistir. Bu on yil boyunca —1994 5 Nisan’1, 1998
IMF-yakindan izleme program gibi— kismi istikrar programlar1 uygulamaya
konmus olsa da, bunlarin kalic1 bir bagansi olamamig ve ulusal ekonomi,
1998 Asya ve Rusya krizlerinden de olumsuz yonde etkilenerek, agir bir da-
ralma igine itilmigtir. 1998’in ikinci yarisindan itibaren derinlesen ekonomik
kriz, bir yandan sz konusu digsal goklarin, bir yandan da 1990’lar boyunca
siirdiiriilen diga bagimli, yapay biiyiime stratejisinin ve ¢arpik toplumsal bo-
liigiim ve birikim mekanizmalarinin artik tikanmig olmasinin bir sonucudur.
Devlet, 6zellikle 1990-sonrasi yillarda ulusal ekonominin yonlendirilesi igle-
vini tamamen yitirmis ve bir topyekiin reform statejisi ile makroekonomik is-
tikran yeniden olugturabilmek yerine, ekonominin birikim onceliklerini dog-
rudan dogruya kisa vadeli dig sermaye giriglerinin 6zendirilmesine dayandi-
rarak, kisa siireli ve yapay biiyiime kazanimlari iizerine kurmayi tercih etmisg-
tir. Bu tercih, ulusal ekonomiyi tamamen konjonktiirel ve digsal olgulara ba-
gimh hale getirmi§ ve ekonominin kisa ¢evrimli, mini biiylime-kriz-istikrar

(*) Bilkent Universitesi Iktisat B6liimii.
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sarmallarmna sokulmasina neden olmustur. Bu siirecte kamu kesimi borg ser-
visi yiikii siirdiilemez boyutlara ulagsmis; kamu kesimi tasarruf ve yatirim ya-
pamaz hale gelmis; 6zel sektdr birikimi tercihleri giderekreel iiretici sektor-
lerden uzaklagarak, spekiilatif rantiyer-tipi birikim alanlarina yonelmis; ve is-
giicii piyasalarinda marjinallesme ve kuralsizlagtirma artarken, toplumsal ge-
lir dagilimi da ciddi bigimde bozulmaya itilmigtir.

Dolayisiyla, 1999 sonuna gelindiginde, Tiirkiye ekonomisinde bir “topye-
kiin reform” statejisi kacinilmaz bir gereklilik olarak kargimizda durmaktay-
di. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi ve TC Merkez Bankasi tarafindan or-
taklasa IMF’ye sunulan 9 Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubu boyle bir strate-
jinin ilk adimlar olarak degerlendirilebilir. Dez-enflasyon —enflasyonu dii-
stirme— hedefini 6n plana ¢ikartan ve bu hedef etrafinda bir dizi yapisal do-
niisiimii detayl bir sekilde planlayan Niyet Mektubu, Tiirkiye ekonomisinin
2000’1i yillarin bagindaki birikim ve biiyiime (ve boliigiim) stratejisini de or-
taya koyuyordu.

Bu yazida; Aralik 1999 Niyet Mektubu ¢ercevesinde gelistirilen istikrar
programini ve bu programin uygulama hedefleri altinda Tiirkiye ekonomisi-
nin 2000 yilindaki performansini degerlendirecegiz. Programin kuramsal te-
melleri ve benzer istikrar tedbirlerinin uygulandig: iilke deneyimlerinin 1g1-
ginda, Tiirkiye ekonomisi agisindan s6z konusu programin bagari sansi; ulu-
sal ekonominin yakin donemde gegirmesi beklenen doniigiimler; ve progra-
mun tagidig tehlikeli kirilma noktalar1 bu ¢aligmanin kalan sayfalarindaki ko-
nular olacaktir.

2000-Enflasyonu Diisiirme Programinin Ana Hedefleri

Aralik 1999 Niyet Mektubu ile somutlanan 2000-Enflasyonu Diigiirme
Programi 2002 yili sonuna kadarki 3 yillik bir evreyi kapsamaktadir. Bu do-
nem boyunca somut olarak para programi, doviz kuru ve kamu maliyesi po-
litikalar1, performans kriterleri ve stratejik hedefler olarak belli bir takvime
baglanmig, ayrica da planlanan yapisal reformlar ile desteklenmigtir.

Programin genelde li¢ ana baslik iizerine insa edildigi goriilmektedir: (1)
kamu kesimi (maliye) reformu; (ii) doviz kuru nominal ¢apasina dayali para
programi ve (iii) sosyal giivenlik, 0zellestirme ve tarim kesimine yonelik ya-
pisal nitelikli doniigiimler. Dolayisiyla, programin ana felsefesi agisindan ilk
g6zlemimiz, planlanan uygulamalarin sadece “enflasyonu diigiirme” hedefi
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ile siirh teknik bir belge olmadigini, bunun ¢ok daha Gtesinde, bir yeniden
yapilanma igine girerek, ulusal ekonomide kalic1 doniigiimleri amagladigini
ve bir anlamda devletin toplumsal siniflar ile olan tarihsel taahhiitlerini yeni-
den gézden gecirmeyi de hedefledigidir. Burada s6zkonusu olan bir ¢ok ik-
tisadi-sosyal tedbir dogrudan ya da dolayl olarak enflasyonu diigiirmeye hiz-
met etmekteyse de, kapsam agisindan enflasyonun ¢ok daha 6tesinde makro
iktisadi ve sosyal alanlarm etkilenmesi amaglanmaktadir. Ozetleyecek olur-
sak, bu program cercevesinde devlet bir yanda tarim ve emek Kesimi ile olan
tegvik, destekleme ve emeklilik fonu gibi sosyal-siyasi geleneklerini yeni bir
yapiya kavusturmayi amaglarken, bir yandan da kamu maliyesi ve para oto-
ritelerinin teknik iglevlerini ve sorumluluklarim sinirlayarak, ulusal mali ve
finans piyasalarin1 tamamen dig sermayenin denetimine agmig goziikmekte-
dir. Boylesi kapsamli bir “istikrar” programi Onerisinin salt enflasyonla mii-
cadele sonuglari ile sinirl kalmayacagi, bir yandan da ekonomide yeni bir bi-
rikim modeli ve bu modele kosut yeni bir toplumsal boliigiim deseni yarata-
cag1 aciktir.

Bu ¢aligmada 2000-istikrar programinin amaglari, 2000-y1l1 uygulamasi
ve ileriye doniik olasi sonuglan salt teknik bir enflasyon muhasebesi agisin-
dan degil, daha genis bir perspektif i¢inde, programin ulusal ekonomide etki-
lenmesi beklenen biiyiime ve birikim siire¢leri agisindan da incelenecektir.

Programin Enflasyon Hedefleri Altinda Kamu Kesimi Dengesi

Program, 2000 yilindan baglayarak 2002 sonuna kadar olan bir donemde
fiyat enflasyonunu kademeli olarak azaltmayi planlamaktadir. Buna gore,
son on yilda ortalama %80 civarinda artig sergileyen Toptan Esya Fiyatlan
Endeksi (TEFE) 2000 yili sonunda %20’ye (Tiiketici Fiyatlarnn %25’e) diigii-
riilecektir. TEFE ve TUFE artig hizlar1 2001 sonunda %10-12’ye, 2002 so-
nunda da %5.7’ye cekilecektir.

Program uygulayacilan Tiirkiye’de ki enflasyon siirecinin gercekte bir
“giiven” eksikligine ve beklentilerine endeksli, yapiskan (inertial) tiirden bir
enflasyon oldugundan hareketle, programi kamu maliyesi, para ve doviz ku-
runa iligkin yapisal tedbirler ile desteklemeyi yeglemektedir.

Program, 1999 yil itibariyle ulusal gelire oranla %2.8 a¢ik veren kamu
kesimi temel dengesini, 2000 y1l1 igin GSMH’nin yaklagik %1.5’u olarak tah-
min edilen deprem harcamalar: hari¢ tutulursa, GSMH’nin %3.7 seviyesine
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yiikseltmeyi hedeflemektedir. Bu hedefe ulagmak i¢in de gelir vergisindeki
diizenlemelerden %0.3; dolayl vergi oranlarindaki artiglardan %0.5; KDV
iginde tiitiin, alkol vb. dolayl1 vergilerden de %0.4 ek gelir beklenmistir. An-
cak, 2000 yilinda maliye politikalarina iligkin olarak ana gelir kaynag,
GSMH’nin en az %3.5’ine (yaklagik 7.5 milyar US$) ulagmas: beklenen
ozellestirme gelirlerine dayanmaktaydi. Telekomiinikasyon ve enerji sektor-
lerinden elde edilecek 6zellestirme gelirlerinin de (4.5-5.5 milyar US$) dog-
rudan dogruya Hazine’ye aktarilmasi planlanmaktaydi.

Son on yilin degerlerine baktifimizda, 6zellestirme konusunda sicili pek
parlak olmayan Tiirkiye’nin birden bire ulusal gelirin %3.5’ini tutan bir satis
geliri beklentisi elbette ki bu programin kamu sektorii dengelerine iligkin he-
defleri agisindan bazi1 kugkular uyandiriyordu. Ancak, burada gozden (ka-
mimca agikga ideolojik bir 1srar ile) kaginlan ana husus, “6zellestirme™’ye yo-
nelik uygulamalarin son on-onbes yil i¢cindeki dayanak noktasinin nasil gekil
degistirdigiydi. 1980—doniigiimiiyle birlikte kamuoyunun giindemine konu-
lan 6zellestirme, oncelikle bir “iiretkenlik ve kaynaklarin daha verimli kulla-
nilmasini saglamak” ilkesi iizerine oturtulmustu. Ancak, daha sonralan ge-
rek Tiirk iktisat yazininda, gerekse diinya yaziminda drneklendirildigi iizere,
sermayenin miilkiyet bi¢iminin etkin (verimli) iiretme ve kaynaklarin daha
akilci kullanilmasi anlamina gelmedigi goriilmeye baglanacakti. Omegin,
Tiirk imalat sanayiinde veya ozellestirilmig bulunan ¢imento igletmelerinin
—Ozellestirilme oncesi ve sonrasi— kamu ve dzel sektdr ayirimindaki iiretken-
lik karsilagtirmalari, 6zel sermaye lehine hi¢ bir anlamli bulgu sunamamak-
tayd1. Nitekim, zaman iginde Tiirk iktisat yazininda giderek 6nemini kaybe-
den bu sav, sessiz sedasiz bir bigcimde yerini “kamu kesimi agiklarim kapat-
mak igin Ozellestirme” savina birakt1. Artik 2000 istikrar programi gergeve-
sinde Ozellestirme olgusu bir iiretkenlik ve etkin kaynak dagilimi meselesi
degil, dogrudan dogruya devlet biit¢esine gelir yaratmak amacina doniigmiis
durumdadir. Bu anlamda devlet, normal vergi gelirleri veya harcama sistemi
lizerine yapacag reel bir reform ile makro dengesini saglamak yerine, dogru-
dan dogruya kamu mallarinin 6zellestirilmesi yoluyla gelir yaratmay1 amag-
lamaktadar.

Bu tercih, son on senedir kalic1 bir vergi reformu yaparak, vergi havuzu-
nun 6zel sermaye gelirleri iizerine yayginlagtirilmas: tesebbiislerini hep bosa
¢ikartan vergi reformlarindan tamamiyle vazgecildiginin dogrudan bir ifadesi-
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dir. Reel bir vergi geliri reformu geregini, 6zellestirme gelirleri ile ikame et-
meyi yegleyen bu stratejik tercih sonucunda Tiirkiye biitgesi, artik sosyal dev-
let ilkelerinden tamamiyla uzaklagmis ve kendi iglevini tamamuyla i¢ borg fa-
iz idaresiyle sinirh tutarak, i¢ borg faiz yiikiine zaman yetistirebilmeye yonel-
mis bir muhasebe kurulusuna indirgenmis durumdadir. Dolayisiyla, istikrar
programi agisindan kamu biitgesi, sadece belli bir siire igerisinde yeterli gelir
toplanip toplanamayacag: aritmetik hesabina dayanan ve bu hesabin ulusal
makroekonomik kalkinma ve toplumsal gelir dagilimi agisindan sonuglarinin
neler olacaginin artik diisiiniilmedigi bir belgeye doniigtiiriilmiigtiir.

Para ve Déviz Politikalar

2000 istikrar programi para ve doviz politikalar1 agisindan daha somut po-
litika dontigiimleri icermekteydi. Burada ana hedef, para ve doviz kuru gelis-
melerinin 6nceden tahmin edilebilir kilinmasiyla yerli ve yabancilar igin fi-
nansal yatinmlarin getirisi tizerindeki belirsizlifin azaltilmasiydi. Bdoylece,
Niyet Mektubu’nun kendi ifadesiyle, “doviz kuru politikasinda daha fazla ile-
riye doniik taahhiitlere dogru bir degisikligi gerceklestirmekteydi”.

Déviz kurundaki degisimleri 6nceden ilan edilmis bir takvime baglayarak
ulusal mal ve finans piyasalarinda belirsizligin azaltilmas: diigiincesi Latin
Amerika ve Israil gibi bir cok istikrar programinin da 6nemli bir eksenini
olugturmugstur. Ornegin, Sili 1980’lerin hemen basinda uyguladig: istikrar
programinda, déviz kurunun kiigiik—tablo (tablita) adin1 verdigi bir takvime
baglamigtir. Arjantin 1990 para kurulu programi, Arjantin peso’sunun bire-
bir oraninda Amerikan Dolarina sabitlenmesi ile igletilmektedir. Israil 1985
programu da, Israil Sheikel’ini %20'’lik bir baglangi¢ devaliiasyonundan son-
ra sabitlemistir.

Ancak Tiirkiye’deki 2000 istikrar programi, d6viz kurunu nominal bir ¢a-
pa olarak uzun siireli kullanmanin ticaret dengesi tizerindeki olasi olumsuz-
luklarim1 g6z Oniine alarak, bir ¢ikig takvimi de 6nermigtir. Bu takvime gore,
oncelikle 1US$ art1 0.77 Euro’dan olugan bir sepet yaratilmig ve bu sepetin
giinliik aginmas1 2000 yil1 sonuna dek Merkez Bankasi’nca belirlenerek %20

oraninda deger yitirmesi planlanmigtir. Giinliik doviz kuru sepeti ayarlama-

larinn da her ay icerisinde sabit kalmas1 ongoriilmiistiir.

Agiklanan kur politikasini desteklemek amaciyla, Merkez Bankas: bilan-
cosunda para tabaninin degisimi sadece net dig varliklar (NDV) kalemindeki
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degisim ile siurlandirilmigtir. Bu nedenle, net i¢ varliklar (NIV) kalemine
tist limit hedefleri konulmus; ayrica bankacilik sisteminin likidite taleplerinin
kargilanabilmesi i¢in zorunlu kargilik oranlari azaltilmigtir. Buna gore net i¢
varliklar stogunun Aralik 1999 seviyesinde sabit tutulmasi hedeflenmis ve bir
iic aylik donem sonunda toplam para tabaninin +/- % 5'ine esdeger bir band
icinde seyretmesine izin verilecegi agiklanmigtir. Bu hedefi biraz acarsak, bi-
lindigi gibi Merkez Bankas: analitik bilangosu,

Para tabam = Net Dig Varliklar + Net i¢ Varliklar

esitligine dayanmaktadir. Dolayisiyla, denklemin ortaya koydugu bigimiyle,
Merkez Bankasi’nin i¢ varliklar1 sinirlanmig oldugundan, para tabaninin ge-
niglemesi ancak net dis varliklarin artmasiyla miimkiin olacaktir. Ancak,
MB’nin analitik bilangosu agisindan, para tabaninin geniglemesi sadece Mer-
kez Bankasi'na dig yiikiimliilik dogurmayacak sekilde gelen doviz girigleri-
ne baghdir. Yani, MB, 6rnegin bankacilik sistemine doviz bor¢lanarak veya
IMF kredisi kullanarak para tabanini genisletemeyecektir. MB ancak kendi-
sine dis yikiimliilik dogurmayacak bigimde, 6rnegin bankalardan doviz sa-
tin alarak emisyon hacmini genigletebilir ve dolagima TL banknot ¢ikarabile-
cektir.

Bu sekliyle istikrar program altinda Merkez Bankas: bir “para kurulu”
(currency board) olarak islev gormeye baglamig durumdadir. Para otoritesi-
nin, para idaresini dogrudan dogruya doviz giris—¢ikiglarina bagimh kilan bu
mekanizmada en onemli unsur, dig piyasalardan sermaye giriglerinin siirdii-
riilebilmesi olacaktir. Doviz giriglerinin program cergevesinde dogrudan pa-
rasal genislemeye yol agmasi, MB nin sterilizasyon yapmayacagi anlamina
gelmektedir. Boylece parasal genislemenin faiz hadleri lizerine de olumlu et-
kisi olacagi beklenmektedir. Bu anlamda MB’nin uluslararas: rezerv konu-
mu onemli bir gosterge olusturmaktadir. Bu amagla, programda MB’nin net
uluslararasi rezerv’lerine taban sinir degerleri getirilmis, dig bor¢lanmanin
vade riskini asgaride tutmak amaciyla da kisa vadeli borg stoguna tavan ko-
nulmustur

Yapisal Reformlar

2000-istikrar programinin “yapisal” nitelikli reformlar1 maliye politikasi-
nin hedeflerini desteklemek igin 6zellestirme uygulamalarina ek olarak ta-
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rimsal destekleme, sosyal giivenlik, kamu maliyesi ve bankacilik sisteminde
denetim ve gozetim konularini igeren bir dizi diizenlemeyi icermektedir.

Biit¢e denetimine iligkin olarak, biitce dis1 fonlarin kapatilmas: diisiiniil-
miis ve 2000 yili Subat ayina kadar toplam 64 fondan 20’sinin tasfiye edil-
mesi planlanmigtir. Kalan fonlarin ise 2001 Haziran ayimna kadar kapatilma-
s1 planlanmigken, Aralik 2000 itibariyle bu konuda heniiz somut bir ilerleme
kaydedilmedigi goriilmektedir.

Ancak programin kanimca en az tartigilmis ve en biiyiik belirsizlikler ice-
ren Onerileri tarim kesimine iligkin tedbirleridir. Programda, tarim sektoriine
iligkin fiyat tesvik sisteminden, iki yillik bir siire igerisinde, dogrudan gelir
destegine gecilecegi onerilmekte ve 2000 yili iginde de 5 pilot bélgede dene-
necegi planlanmaktadir. Niyet Mektubu, ayrica 2000 yili tegvik sistemine de-
tayli hedefler getirmekte; ornegin hububat destekleme fiyatlarinin Sikago
Borsa’sinda olugacak “diinya fiyatlarinin” c.i.f. degerinden %35 fazla olama-
yacag1, seker pancan destekleme fiyatlarinin da enflasyon oranina gére artti-
rilacagl; ve Ziraat Bankas: ve Halk Bankasi tarafindan verilen kredi siibvan-
siyonlarinin toplam maliyetinin 2000’de GSMH’nin %0.6’s1na diisiiriilecegi
gibi hiikiimler icermektedir. |

IMF’ye Hazine Miistesarl1f1 ve Merkez Bankas: Bagkanli§1 tarafindan ve-
rilen ve enflasyonu diigiirmeyi hedefleyen bir niyet mektubunda, parlemon-
to’yu ve demokratik tiim tartigma zeminlerini es gegerek, bu kadar detayl hii-
kiimlere yer verilmesi, istikrar programinin ger¢ekte ne kadar genis bir yel-
pazeye oturtuldugunun bir belgesidir. Bu anlamda, bu ¢aligmanin basinda da
belirti§imiz tizere, salt teknik bir fiyat enflasyonu programi ile yetinilmeyen
ve ulusal ekonomide devletin tiim sosyal siniflar karsisindaki taahiitlerinin
yenilendigi —ancak s6z konusu tedbirlerin demokratik platformlarda hig tar-
tistlmamig oldugu- bir belge ile kars1 kargiyayiz.

2000 y1l1, sz konusu belgenin ilk uygulama donemi olarak gelecege ilig-
kin ¢ok onemli dersler icermistir. Y1l sonunda yasanan ve ulusal iktisat ya-
zinma “kara garsamba” diye gecen 22 Kasim sonras: patlak veren “mini”
krizde somut ifadesini bulan bu derslerin, programin kriterleri altinda deger-
lendirilmesi gercekten biiyiik onem tagimaktadir.
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istikrar Programu Altinda Tiirkiye Ekonomisi’nde 2000 Yilindaki
Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi 2000 i¢inde, 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren igi-
ne siiriiklendigi daralma egiliminden ¢ikarak, tekrardan istikrar ve genigleme
yolagna girmig goziikmektedir. Gayri safi yurt i¢i hasila 2000 yilinin ilk
ceyreginde reel fiyatlarda %?5.6, ikinci ¢eyrekte de %35.8 biiyiime kaydetmis-
tir. GSYIH nin bilegenleri i¢inde en hizh gelisme ticaret (%10.1 ve %10.6)
ve sanayi sektorlerinde (%2.8 ve %4.0) goriilmiis, ingaat sektorlerindeki da-
ralma yilin ilk geyreginde de siirmiigtiir.

2000 yilinmn ikinci ¢eyreginde sabit sermaye yatirimlari %19.8 oraninda
artig gostermigtir. Bu gelisimde yil boyunca yiiksek seyreden 6zel yatinmlar
bas rol oynamig; yilin ikinci ¢eyreginden itibaren kamu yatirnmlarinda gozle-
nen sigramayla da kuvvetlenmigtir. Ayrica, GSYIH nin harcama bilesenle-
rinde yaklagik yiizde 75 paya sahip olan 6zel tiiketim harcamalari da %4.6 ve
%7 .0’lik iki sigrama ile GSYIH biiyiimesine 6nemli bir katki igermistir.

Yilin ilk ¢ceyreginde mal ve hizmet ithalat1 %25 ile biiyiik bir arti gergek-
lestirmis ve kanimizca 6zel tiiketim ve yatirim taleplerindeki artiglan finanse
etmigtir. Thracat artislar1 ancak yilin ikinci geyreginde uyarnlabilmis, dolayi-
s1yla 2000 y1li boyunca gerek dis ticaret, gerekse cari iglemler dengesi biiyiik
oranh agiklar sergilemigtir.

Istikrar programinin enflasyon karnesi hedefleri agisindan umuldugu bo-
yutta olmamasina karsin, fiyat hareketlerinde 6zellikle 2000 yilinin ikinci
ceyreginden sonra bir yavaglama oldugunu géstermektedir. Fiyat endeksleri
12 aylik degisimleri Kasim ayi itibariyle %40°1n altina inmis ve son onbes y1-
lin en diigiik diizeyinde seyretmigtir. Uretici fiyatlar1 iginde imalat sanayi fi-
yatlar1 programa “gecikmeli” olarak uyum gostermesine karsin, ozellikle
Agustos ayindan sonra inig trendini kuvvetlendirmistir. Tanim sektorii fiyat-
lar1 ise 1999°daki genel trendinin iistiine ¢itkmasina kargin genel olarak TE-
FE’nin agagiya ¢ekilmesinde oncii bir rol oynamigtir. (Bkz.Sekil 1).

Programm 2000 yilindaki ilk uygulamasinda enflasyon kazanimlarinin
hedeflerin ardinda kalmasinin ¢esitli nedenleri olmasina karsin, temel olarak
i¢ talep baskisinin fiyat hareketlerinin ivmelemesinde onemli bir etken olug-
turmus oldugu soylenebilir. Faiz oranlarmnin yilin 6zellikle ilk ¢eyreginde
beklenenden hizh diigiis gdstermesi sonucunda (bkz. agagida Sekil 2) ertele-
nen tiiketim ve yatirim taleplerinin 6ne alindig1 gézlenmekte, bu da déviz ¢a-
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Sekil 1. 2000 Istikrar Programi Altinda Fiyat Enflasyonu
(1994 Fiyatlariyla 12 Ayhk % Degisme)
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pasi altinda agin1 degerlenen kurun yarattif ithalat ile siirdiiriilmiis oldugu-
nu gostermektedir.

Déviz kuru sepeti gercekten de 1999 Aralik ayindan hemen sonra hizla
degerlenmeye baglamis ve Kasim 2000 itibariyle TL nin, kur sepeti kargisin-
daki reel degerlenmesi tiiketici fiyatlarina gérece %11 .4’e, 6zel imalat sana-
yi fiyatlarina (¢ekirdek enflasyon) gorece de %8.5’e ulagmigtir. Y1l boyun-
ca Amerikan dolarinin, Euro karsisinda deger kazanmasi neticesinde
TL/US$ kuru deger kayb: hizlanmig, ancak sepetin (1 US$ + 0.77 Euro)
denklemine dayanan formiilasyonu neticesinde sepet kuru program hedefi
altinda seyretmistir.

Doviz kuru sepeti 2000 Mayis aymna kadar fiyat endekslerinin aylik hizi-
nin altinda hareket etmis, daha sonra da TUFE ve TEFE’ye gorece aginma-
ya baglamigtir. Ancak, doviz sepeti ¢cekirdek enflasyon diye anilan 6zel ima-
lat sanayi fiyatlarinin gerisinde kalmaya devam etmigtir.

Daviz kuru gapasina dayali asiri degerlenmenin dis ekonomik dengeleri
zorladif: ve cari islemler a¢igimin daha yilin ilk yarisinda 5 milyar dolara
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ciktigi goriilmektedir. Boylece 2000 yili sonuna degin, 2.8 milyar dolar olan
- cari iglemler ag1g1 program hedefinin agilacagi ve bu agigin yil sonunda 8
milyar dolarin iizerinde gergeklesecegi ongoriilmektedir. Cari islemler agi-
gindaki program hedefinin neredeyse ii¢ mislini asan bu geniglemenin ekono-
minin dig finans piyasalarindaki kirilganliini arttiran son derece tehlikeli bir-
gelisme oldugu diisiincesindeyiz. Doviz kurunun sabitlenmesi sonucunda
ulusal ekonominin ihracat potansiyeli giderek daralirken, ithalata dayal: ya-
pay bir canlilik ortami cari a¢i§1 da biiyiitmektedir. Programin 2001 sonra-
sinda da bozulmasi beklenen dig ekonomik dengelerinin bir noktadan sonra
sermaye giriglerini siirdiirebilmesi icin faiz arbitrajim1 uyarmasi kaginilmaz
goziikmektedir. Bu anlamda ilgingtir ki, aslinda 6zii itibariyle bir 6demeler
dengesi krizine dayanmayan program, giderek bdylesi bir krizin maddi te-
mellerini yaratmis durumdadir. 2001 sonrasinda derinlesmesinden endise
edilen olas1 déviz dar bogazi, program agisindan son derece tehlikeli bir ki-
rilma noktasi olugturmaktadir.

Burada s6z konusu olan 6demeler dengesi krizine karsin MB net uluslara-
ras1 doviz rezervleri bir giivence olarak kamuoyuna sunulmaktadir. Merkez
Bankasi’nin net uluslararasi rezervleri genelde alt taban sinirinin tistiinde sey-
retmesine kargin, y1l sonunda (Kasim — Aralik donemindeki) doviz ¢ikiglar-
nin nasil tehlikeli bir kriz siirecine yol acabildigi agik¢a goriilmiigtiir.

Programn en duyarli noktas: olan para kurulu gérevinin Merkez Banka-
s1’nca 2000 yili boyunca basariyla siirdiiriilmiis oldugu goriilmektedir. Mer-
kez Bankas1 bilangosu aktifleri ilk 5 ayda net dig varliklardaki artisa bagh
olarak yaklagik %15 oraninda geniglerken, rezerv para sadece %?7.6 oraninda
artis gostermistir. Yaz aylarindaki dig kaynak girisiyle NDV’deki artis sonu-
cunda parasal tabanin geniglemesi saglanmistir. Y1l boyunca agik piyasa is-
lemleri, MB tarafindan net i¢ varliklar hedefinin gerceklestirilebilmesi i¢in
Hazine’nin TL ve yabanci para mevduatindaki degisimlere paralel olarak ha-
reket etmigtir.

Programin faiz oranlarina iligkin performansi Sekil 2’de ¢izilmigtir. 1999
yilina gorece, faiz oranlarindaki diigiis gercekten carpicidir. 1999 boyunca
%100-120 araliginda seyreden devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) faizleri,
Ocak 2000’de %30-40 diizeyine gerilemistir. Mevduat faizleri de benzer bir
trend i¢inde 2000 yilinin ilk ii¢ ceyregini %40’lar diizeyinde gecirmistir. In-
terbank piyasasindaki gecelik faizler de bu diizeyini korurken, Kasim sonun-
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Sekil 2. 2000 istikrar Programi Altinda Faizlerin Geligimi
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daki likidite krizinde biitiin beklentileri tersine gevirmis ve %2000’ler diize-
yine firlamistir, -

Kamu kesimi dengelerine baktigimizda da yil boyunca program hedefle-
rinin genellikle tutturulmus oldugu goriilmektedir. 2000 yili Ocak-Eyliil d6-
neminde, gecen yilin ayni donemine gore kamu biit¢e harcamalarindaki artig
%76.8, gelirlerdeki artis ise %98.1 olmustur. Bu olumlu gelisme sonucunda
yil sonu faiz dig1 biitge dengesi i¢in 7 katrilyon TL hedefi Eyliil itibariyle (7.5
katrilyon TL gelir ile) asilmis durumdadir. Biit¢e genelinde s6z konusu artig-
ta deprem vergilerinin ve dolayl vergilerdeki tahsilatin arttinlmasinin olum-
lu etkileri goziikmektedir. Vergi gelirleri Eyliil itibariyle, yi1l sonu hedefinin
%73’iine ulagmig konumdadir. Aym karsilagtirma harcamalar icin yapildi-
ginda %74.9’a, faiz dis1 dengede de %107’ye ulasildigi goriilmektedir. Faiz
dis1 harcamalarda olaganiistii bir reel daralma yagandig1 bu dénemde, s6z ko-
nusu harcamalar hedefin %59.3’iinde kalmig, yatirnm harcamalan hedefin sa-
dece %48 .3’iine, tanimsal tegvikler %64 .4’iine, sosyal giivenlik kuruluglarina
transferler ise %76.5’1ne ulagabilmigtir.
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Dolayisiyla, istikrar programinin ilk yilin hedeflerine genel olarak ulagti-
gin1; ancak 22 Kasim’da patlak veren likidite krizinin programin gelecek yil-
lardaki kirilganligini agikga gozler Oniine sermis oldugunu soyleyebiliriz. Bu
caligmanin geri kalan sayfalari s6z konusu kriz siirecini ve programin tehli-
keli i¢ celigkilerini tartigmay1 amaglamaktadir.

2000-Istikrar Programinin Genel Degerlendirilmesi

Yukarida sergiledigimiz veriler agisindan degerlendirildiginde istikrar
programinin gereklerine 2000 yili genelinde uyulmus oldugunu soyleyebili-
riz. Programin “ozellestirme” hedefleri ve tarim, bankacilik gibi bazi alan-
lardaki “yapisal” nitelikli reformlar1 daha tam anlamiyla gerceklestirileme-
mis olmasina kargin, maliye ve para politikalar1 hedefler ile uyum iginde ¢a-
histirilmigtir. Doviz kuru sepeti yillik aginma hedefi i¢inde tutturulmug; Mer-
kez Bankasi bir “para kurulu” gibi ¢alisarak, net i¢ varliklar hesabini denetim
altinda tutmug; kamu biit¢cesinde de faiz dis1 denge yil sonu hedefini yakala-
mugtir.

Y1l boyunca fiyat hareketleri, arzulanan diizeyde olmamasina kargin, ge-
nelde bir diisme egilimine girmis ve faiz hadleri de hizla gerilemistir. Ancak,
bu olumlu edinimler “kara Carsamba” diye anilan 22 Kasim’dan baglayarak
birden bire tersine dénmiis ve mali piyasalar aniden sermaye ¢ikislarindan
kaynaklanan bir para kriziyle kars1 kargiya kalmigtir. Doviz giriglerinin bir-
den bire yon degistirmesi sonucunda, Merkez Bankasi’nin net dis varliklar
17-24 Kasim haftasinda 1.7 katrilyon TL, 24 Kasim — 1 Aralik haftasinda da
2.1 katrilyon gerilemistir. Parasal daralma mali piyasalarda aninda hissedil-
mis ve bankalar-arasi gecelik faizleri %2000’lere degin yiikselmigtir. Para
piyasalarinda yasanan panik havasi Menkul Kiymetler Borsasi’na da sigramig
ve borsa endeksi 8000’lere kadar gerilemigtir. Merkez Bankasi, NDV’deki
gerilemenin para tabaninda yarattig1 sikigmalarin Oniine gegebilmenin tek yo-
lu olarak acik piyasa iglemleri ile piyasaya likidite sunmak zorunda kalmis-
tir. Boylece net i¢ varliklar pozisyonu 17 Kasim haftasina gorece —2.1 katril-
yondan, +900 trilyona déniigmiig; dolayistyla istikrar programinin NIV sinir-
lamasi terkedilmigtir. 24 Kasim sonrasinda MB artik “para kurulu” gibi ca-
ligmak yerine, nihai borg verici iglevini aktif olarak yeniden iistlenmistir.
Merkez Bankas: analitik bilangosundan net dig varliklar, net i¢ varliklar, net
acik piyasa islemleri ve parasal taban gostergeleri, 2000 Ocak ilk haftasindan
baglayarak, haftalik periyodda Sekil 3’de sunulmaktadir.
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Sekil 3. Para Tabam, Net i¢ Varhklar, Net Dig Varlklar ve
Net A¢ik Piyasa iglemleri (7 Ocak - 8 Aralik, Haftahk Gézlemler)
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Kasim “uyar1” krizi, 2000-istikrar programinin yasadig: ilk bunalim dene-
yimidir. 10 aylik “basarili” uygulamalar sonucunda, mali piyasalarin hi¢ 6n-
goriilmeyen bir anda karsilastig1 bir para krizine siiriikklenmesi ve faiz hedef-
lerinin bir anda anlamii yitirmis olmas: programin gelecegi konusunda da
hakli kugkular uyandirmistir.

Kasim krizi ne kadar uygulama/politika hatasi, ne kadar digsal soklardan
kaynaklanan bir krizdir? Uygulama performans: bakimindan, yukarida da de-
gindigimiz gibi, program hedeflerine 2000 yilinin ilk 11 ayinda genel olarak
uyulmus oldugu goriilmektedir. Kald: ki Kasim sonundaki uyan krizi, iktisa-
di gostergelerin belki de en olumlu oldugu noktada ortaya ¢ikmisti. Digsal
soklara dayal agiklamalarin ise burada ¢ok anlamli oldugu kanisinda degiliz.
Dis kaynakli soklar, diga agik bir ekonomide her zaman var olacaktir. Ug yil-
lik evreyi kapsayan bir istikrar modeli, kanimizca, bu tiir soklara karsi erken
uyar1 mekanizmalarin1 ve on-savunmasini ongorebilmis olmaliydi. O halde,
Kasim krizini agiklamak i¢in bir bagka unsurun daha diigiiniilmesi gerekmek-
tedir: “uyari” krizi, ne kadar modelin icsel tutarsizliklarinin ve kendi hatala-
rimin sonucudur? Konuyu bir de bu acidan ele almamiz yararh olacaktir.
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(i) para arz ayarlama sistemi

Yukaridaki satirlarda IMF-dayanakli bu modelin dis ticaret, kamu maliye-
si ve boliisim eksenlerinde 6nemli kirilma noktalarii iginde barindirdigi
vurgulanmigt1. Gergekten de bu modelin yiiriitiilebilmesinin asgari kogullari:
kamu kesimi agiklarinin (dolayisiyla harcamalarinin) biiyiik oranlarda azalti-
labilmesi; yurt-i¢i piyasalarin ve kamunun Merkez Bankasi’ndan kredi ihti-
yacinin asgaride tutulmasi; bankalarin da likit olmasi, dolayisiyla gerektigin-
de TL’ye cevirebilecekleri doviz pozisyonlarinin varlifidir. Bu kogullarin
saglanmasini goz ardi eden bir programin da bagari sans: sinirli olacaktir. Ni-
tekim, Kasim-sonunda patlak veren kriz, temelinde bankacilik kesiminde li-
kidite sorununun bir pargasidir. Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasi-
nin olmamasi, yurt digina sermaye ¢ikiglarinin biraz hareketlendigi bir ortam-
da, piyasalarda giivensizligin yayginlasarak, dogrudan bir panik havasina do-
niigmiistiir. Latin Amerika’nin spekiilatif doviz ¢ikisglarina bagh likidite ku-
rumas! sonuglu krizlerini andiran bu siiregte, kriz kendini besleyen dalgalar-
la derinlesmis ve Merkez Bankas: 7.5 milyar dolara yakin doviz kaybetmis-
tir.

Ulusal mali piyasalarda para arzin1 denetleyebilmek i¢in Merkez Banka-
st’'m bir “para kurulu” idaresine doniigtiiren bu modelin kuramsal temelleri
19. yy.’in reel para doktrinine dayanmaktadir. Uluslararasi ticarette finansal
sermaye hareketlerinin gorece sinirhi oldugu bir ortamda gelistirilmis olan bu
doktrine gore, ihracat sonucu elde edilecek doviz gelirleri dogrudan dogruya
parasal tabanin geniglemesine yol agmaktadir. Thracat mallar iiretimi icin
ekonominin reel sektorleri para talebi yarattif siirece séz konusu parasal ge-
niglemenin enflasyonist etkileri olmayacaktir. Dolayisiyla, para arzinin ge-
niglemesi, sadece yurt digindan doviz girdisine baglanirsa, enflasyonist egi-
limlerin de Oniine ge¢ilmis olacaktir.

Ancak, sz konusu doktrin daha ¢ok mal ve hizmet ihracat: sayesinde ka-
zanilan dovizleri odak noktasi olarak ele almaktadir. Spekiilatif sermaye ha-
reketlerinin son derece akigkan oldugu giiniimiiz finans diinyasinda bir eko-
nominin tiim parasal tabanini dig diinyanin kisa donemci, spekiilatif nitelikli
sermaye girig-¢ikiglarinin denetimine birakmak ise son derece tehlikeli bir gi-
risimdir. Nitekim, Sekil 3’de ¢izilen verilere gore, Kasim 24 haftasinda TC
Merkez Bankasi’nin program sinirlamalarini ve para kurulu iglevini terket-
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meyerek piyasaya TL arzi arttirmamug olsaydi, para tabaninin neredeyse sifi-
ra inmig olacag goriilmektedir! Program yoneticilerinin 3 yillik bir siireye
yayilmig bir takvimde bu tiir spekiilatif hareketlere kargi para programindan
“c1kis” mekanizmalarini 6ngormemis olmasi, programin en 6nemli eksiklik-
lerinden biri olarak degerlendirilmelidir.

(i) Doviz kuru (sepeti) capas

2000-istikrar programi, doviz kurundaki degigmelerin yasanmis enflasyo-
na gore ayarlanmasi yerine, ongoriilen —hedef— enflasyona gore asindirmayi
planlamaktadir. Boylece doviz sepeti, yurt-i¢i fiyatlardaki degisim hadlerinin
yakinsanacag bir gapa gorevi listlenecektir. Ancak, s6z konusu yakinsama-
nin gecikmeli olmasi —veya ¢apanin ¢ok uzun siireli kullanimi— durumunda
ulusal oranin agir1 degerli konuma gegmesi, bunun da ekonominin dig denge-
lerinde sorunlar yaratacag: agiktir. Burada 6nemli bir nokta, doviz kurunun
program baglangicindaki reel degerinin fiyat hareketlerine goreceli olarak
dengede olmas: koguludur. Diger bir deyisle, program boyunca zaten reel
olarak deger kazanmasi (appreciation) beklenen d6viz kurunun program ba-
sinda en azindan fiyat enflasyonuna gorece dengede —hatta devaliie konum-
da— olmasi 6nemli bir 6n koguldur.

Doviz ¢apasina dayali bagarili istikrar uygulamalar: da bu (diizeltici) den-
ge-devaliiasyonunun 6nemini gostermektedir. Omegin, 1985-Israil stabili-
zasyon programinin ilk uygulama agamasinda Sheikel %20 oraninda devaliie
edilmis ve diizeltici bir enflasyonist hareketten sonra fiyatlarin doviz ¢apasi-
na yakinsamasi saglanmstir.

Tiirkiye’de ise 1999-sonunda déviz kurunun reel olarak dengede oldugu
konusunda ¢ok ciddi siipheler vardir. TL’nin US$ karsisindaki konumu, re-
ferans alinan baz yilina gore farkliliklar gostermesine karsin, genelde asiri
degerli oldugunui belgelemektedir. Burada déviz kurunun olduk¢a genig bir
zaman dilimi igerisindeki davranigina bakmak yararh olacaktir. Bu anlamda
kur hareketlerinin 1989 konvertibilite karari ile kambiyo rejiminin serbestles-
tirilmesi oncesindeki konumundan baglayarak, yurt-ici fiyatlar ile kargilasti-
rilmas1 anlamli olabilir. Boylesi bir karsilagtirma i¢in doviz kurunun, tiiketi-
ci fiyatlar1 endeksi ve 6zel imalat sanayi fiyat endeksi (¢ekirdek enflasyon)
kargisindaki konumu, 1988’in ilk ¢eyreginden baglayarak, 1999’un dordiincii
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ceyregine kadar hespalanmalidir. 1999 itibariyle, doviz kuru nominal endeks
degeri 44,011 (1988.1=100); TUFE 72,114, cekirdek enflasyon ise 54,599
vermektedir.

Bu egzersizin sundugu mesaj aciktir. Programin baginda doviz kuru, yurt-
ici fiyat endeksleri karsisinda 6nemli oranda asir1 degerli konumdadir. Prog-
ram, sepet tizerine bir nominal aginma takvimi getirmeden once bir diizeltici
devaliiasyon ile uygulanmaya konulmaliydi. Bu adimin atilmasiyla birlikte
yil boyunca yasanan ithalat patlamasi frenlenebilir; ihracat kesimi canlandi-
rilabilir; cari iglemler a¢i1g1 da daha kontrol edilebilir diizeylerde tutturulabi-
lirdi.

(iii) Faizlerin davranisi ve uluslararas: sermaye hareketleri

Porgramin faiz hadleriyle ilgili kavramsal dayanag: geleneksel Fischer-
denklemi ile ilgilidir. Reel faizlerin, nominal faiz eksi enflasyon oraniyla ve-
rildigini ifade eden bu denklem dogrultusunda, yurt disindan uyarilan yaban-
c1 sermaye nominal faizleri diigiirecek, para arzinin kontrol altina alinmasiy-
la da enflasyon geriletilecektir. Yurt dis1 sermaye giriglerinin dogrudan para
tabanimi etkilemesi amaglanmig oldugundan, Merkez Bankas: bu girislere
miidahale etmeyecek, yani sterilizasyon yapmayacaktir. Ancak dis sermaye
giriglerinin beklenen diizeyde olmamasi; ya da iilke i¢inde siyasi konjonktiir-
lerden dogabilecek bir giiven bunalimi, yurt-i¢i faizlerin arzu edilen diizeyde
gerceklesmemesine (Kasim 2000’de oldugu gibi) neden olabilecektir.

Burada MB’nin bagimsiz faiz ve doviz kuru politikalan ile parasal taban
— enflasyon — faiz iligkilerini iktisadi hayatin konjonktiirel dalgalanmalarinin
yalitilmasi esasina gore belirleyebilmesi ilkesi esastir. Faizlerdeki dalgalan-
malarin Oniine gegilebilmesinin biricik yolu ise yabanci sermaye girislerinin
vadesinin olabildigince uzun dénemli olmasinin saglanmasi ve kisa vadeli
sermaye hareketlerinin caydinilmasidir. Dolayisiyla, istikrar programinin
amaci, gergekten fiyat ve faiz dengesinin saglanmasi ve faiz volatilitesinin
azaltilmasi olduguna gore, ulusal mali piyasalarin kisa vadeli, spekiilatif tiir-
deki yabanci sermaye hareketlerinin yikic etkilerinden arindirilmas: gerek-
mektedir. Ornegin Sili, Malezya, Kolombiya gibi iilke deneyimleri bu konu-
da ¢ok dzgiin dersler sunmaktadir.
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(iv) Boliigiim deseni iizerine

Programin stratejik olarak en eksik ve kirilgan yam toplumsal boliigiim
yapis1 iizerine beklenen olumsuz etkileridir. Oncelikle, isgi iicretlerinin ve
maaglarin genelde hedeflenen enflasyona gore ayarlanacag: ilkesi kaginilmaz
olarak reel iicret gelirlerinin de gerilemesi sonucunu doguracaktir. Nitekim,
Devlet Istatistik Enstitiisii’niin (daha dar kapsamli) verilerine gore, 6zel ima-
lat sanayi reel iicretlerinin 2000 yilinin ilk ¢eyreginde %S5.5, ikinci geyregin-
de de %3.5 geriledigi goriilmektedir. Fiyat enflasyonunun, giinliik hayattaki
karsiliginin aslinda “hayat pahalilifi” demek olmadigi; dolayisiyla enflas-
yondaki diisiislerin, hayat pahalilifinin azalmas: anlamina gelmeyecegi ger-
¢egini ¢aliganlar kesimi yakin tecriibeleriyle 6grenmektedirler.

Ancak, kanimizca programin gelir dagilimindaki bozulmaya yonelen so-
nuglar daha uzun erimli etkiler icermektedir. Tiirkiye’de gittikge ¢oziilen or-
ta sinifin kendini yenileyebilecegi biricik alan olan egitim olanaklan giderek
Ozellesmekte ve kamusal alanin sinirlar digina ¢ikmaktadir. Kamunun tama-
muyla egitim, saglik gibi sosyal altyap: alanlarindan ¢ekilmesiyle orta simif-
lardaki ¢oziilmenin daha ¢ok hizlanacagini ve gelir dagilimindaki bozuklu-
gun yapisal ve daha kalici olarak Tiirk toplumsal yagamina damgasini vura-
cagim ongormek kehanet olmayacaktir. Devletin giderek kitlesel egitim ve
saglik hizmetlerinden uzaklagmas: sonucunda toplumda emegin marjinalles-
mesi siirecinin daha da derinlegmesi kaginilmaz olacaktir. Bdylece bir yanda
elit ve ozellestirilmig saglik ve egitim hizmetlerinden yararlanan daha dar bir
kesimin artan refah payi, 6biir yandan da dogrudan dogruya kendisini i¢ borg

ve faiz 6demelerinin muhasebesiyle sinirlandirmig bir kamu biitgesinden ye-

terli pay almaktan uzak, marjinallegsmis y1ginlarin birikmig sorunlar ile ugra-
san bir toplumsal boliigiim agmaz: ile karg: kargiya kalimacag agiktir. Tiirki-
ye 2000’li yillara ne yazik ki boylesine garpik bir biiyiime ve istikrar mode-
liyle girmek durumundadir.

Sonug olarak Tiirkiye, 2000 yilinin basindan bu yana iktisadi sorunlara
eksik bakis agis1 yanisira, siyasal platformda da demokratik geleneklerle hi¢
bagdagsmamg olan bir istikrar programinin uygulanmasiyla kargi kargiyadir.
Istikrar programinin temel olugturdugu niyet mektubundan baglayarak, prog-
ramin uygulama safhalarinda ne yazik ki gerek teknik iktisadi gostergelerin,
gerekse toplumsal-siyasi uzantilar olan “yapisal” reform Onerilerinin belir-
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lenmesinde Tiirk akademik ve sosyal birikiminin katkilar: sinirh kilinmistir.
Goniil isterdi ki, hi¢ olmazsa programin revizyonunu gerektiren asamalarin-
da toplumsal i¢ dinamiklerimiz harekete gegirilebilmis olsun.
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