Diviz Kuruna Dayah Istikrar Programlar,
ve Ulkemiz Acisindan Bir Degerlendirme

Ars. Gor. Metin OZDEMIR®”
Ars. Gor. Murat Ozan BASKOL®

Girig

iinya ekonomisinde 1990’11 yillarda gézlenen finansal krizlerin do-

viz kuruna dayali istikrar programlarinin uygulandig: iilkelerde ya-
sanmig olmasi, s6z konusu programlarin yapis: ve dinamiklerine yonelik
sorgulamalar1 beraberinde getirmigtir. Yaganan finansal krizlerin agiklanma-
sinda programlarn tagidig: i¢sel dinamiklere ve uygulama siirecinde ortaya
¢ikan kredibilite sorunlarina deginilmektedir.

Programlarin uygulanmasinda ortaya ¢ikan sorunlarin bir bagka boyutu-
nu ise, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda déviz kuru taah-
hiidiinii siirdiirebilmenin giicliigii olusturmaktadir. Sermaye girislerinde
meydana gelen diizensizlikler nominal degiskenlerin istikrarini etkilerken
lilke igi iktisat politikalarini uluslar arasi1 sermaye hareketlerine bagiml kil-
maktadir.

Bu cergevede ¢alismada oncelikle nominal ¢apa olarak déviz kurunun
rolii ve kredibilitenin 6nemine deginilmistir. Ardindan doviz kuruna dayali
istikrar programlarinin baganisizlik nedenleri sozkonusu programlarin tagi-
dig1 i¢sel dinamikler ve sermaye hareketlerinin etkileri baglaminda ortaya
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konulmustur. Ugiincii kisimda iilkemizde izlenen 2000 yil istikrar progra-
mu ikinci kisimda deginilen noktalar 1g18inda degerlendirilmigtir.

1. Nominal Capa Olarak Doviz Kuru ve Kredibilite

Istikrar programlarinin tasarlanmasi ve yiiriitiilmesinde ekonomideki no-
minal degiskenlerin denge degerinin belirlenmesi dezenflasyon siirecine
ekonominin uyumu ve programlarin bagarisi agisindan belirleyici bir role
sahiptir. Enflasyonun izleyecegi yolun saptanmasinda gerekli kogul nomi-
nal ¢apa olarak secilecek degiskenin degerinin digsal olarak sabitlegtirilme-
sidir. Boylelikle secilen nominal ¢apanin artis hiz1 enflasyon oraninin altin-
da sabit tutuldugunda siireg igerisinde enflasyon oraninin ¢apanin artig hizi
ile uyumlu davranacag diisiiniilmektedir (Parasiz, 2001: 170).

Nominal ¢apa sec¢imine yonelik ihtiyacin arkasinda, enflasyona yonelik
olarak iktisadi ajanlarin bekleyislerini belirsizligin olmadig1 bir ortamda,
saglikli bir gekilde olugturmalarim1 saglamak yatmaktadir. Bir diger argii-
man, dzellikle politikacilarin kisa vadeli popiilist iktisat politikalar1 uygu-
lamalari1 sonucunda dogabilecek zaman tutarsizligi (time inconsistency)
probleminden kaginmak olusturmaktadir. Dezenflasyon siirecinde dogabile-
cek zaman tutarsiz uygulamalar iktisadi ajanlarin licret ve fiyat davranigla-
rnim degistirerek diisiik enflasyona ulagmanin refah maliyetlerini artirmakta-
dir (Tavlas, 2000: 185).

Burada vurgulanmasi gereken 6nemli bir nokta, 6zellikle 1990’11 yillar-
da uygulanan istikrar programlarinda kredibilitenin rolii ve degerinin 6n
plana ¢ikmasidir. Onceleri dezenflasyon siirecinde yerlesik bir endeksleme
ve geriye doniik bekleyigler sorunlar agirlikli olarak incelenirken son yil-
larda uygulanan istikrar programlarinda kredibilitenin rolii ve bekleyigler
lizerindeki etkisine bagh olarak programlarin siirdiiriilebilirligi ve politik
olarak tasmnabilirligi iizerinde durulmaktadir. Nominal ¢apa olarak doviz
kuru ithal mallarimin fiyatlarini, iiretiminde ithal girdi kullamlan mallarin
maliyetlerini ve ihrag liriinlerinin degerini belirler. Kurun ¢apa olarak be-
lirlenmesi ticarete konu olan mallarin fiyatlarini diinya fiyatlarina yakinlas-
tiracagindan enflasyon rahatlikla kontrol edilebilecektir. Ote yandan basit
ve agik olmasi nedeniyle iktisadi ajanlar tarafindan rahatlikla izlenebilir ve
anlagilabilir 6zellige sahiptir. Nominal ¢apa olarak doviz kuru se¢iminin
asil degeri ozellikle kredibilitenin saglandigi durumda direkt olarak enflas-
yon bekleyislerini ve diger nominal degiskenleri olumlu etkileyerek de-
zenflasyonun refah maliyetlerini azaltmasindan kaynaklanmaktadir (Age-
nor, 1996: 338).
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Déviz kurunun nominal ¢apa olarak bagarisi para ve maliye politikalan
tarafindan desteklendigi 6l¢lide miimkiindiir. Bu anlamda kredibilitenin de-
geri parasal ve mali politikalarin izlenmesinde disipline edici bir etkiyi be-
raberinde getirmesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Velasco,2000:3). Dezenflasyon
siirecinde doviz kurunun nominal ¢apa olarak segilmesi lehindeki onemli
arglimanlardan biri de yurtici finansal disiplini giiclendirmesidir. Déviz ku-
runa yonelik verilmis kesin taahhiitler bir yandan iicret ve finansal sozles-
melerde enflasyon yanlis1 davramslan elimine edecek diger yandan da dii-
siik enflasyon diizeyine ulagsmak ve kur taahhiidiinii devam ettirebilmek
icin yapilmasi gereken mali ayarlamalar icin giiclii bir tegvik araci olacaktir
(Hamann, 1999: 9).

Ilan edilen program gergevesinde kredibilite hem programin igsel tutarli-
1g1 hem de program dahilinde yapilan uygulamalarin tutarlilig: dahilinde
ele alinmaktadur. Istikrar programinin igsel tutarhilig1 6zellikle hedef olarak
secilen biiyiikliiklerin uyumuna baglh olarak kredibiliteyi etkilemektedir.
Sayet belirlenen enflasyon hedefiyle beklenen enflasyon hedefi arasinda
onemli bir fark varsa ilan edilen hedefin kredibilite saglamasi s6z konusu
olmayacaktir. Ote yandan kredibilite sorunu politika yapicilarin ex-post
davraniglarinin ex-ante stratejilerinden farkl: olmas: sonucunda dogabil-
mektedir. Program cergevesinde iktisadi ajanlann iicret ve fiyatlarini olug-
turduktan-sonra, politika yapicilarin zaman tutarsiz sonuglar dogurabilecek
harcama yonlii uygulamalan s6z konusu olabilir. Ornegin mali disiplini bo-
zucu harcama kararlarina bagh olarak kisa vadeli liretim artiglarindan ya-
rarlanmak uzun vadede enflasyon basarisini etkileyecektir. Bu durumda
kredibilite kaybi1 nedeniyle programin devamu tehlikeye girebilir (Agenor,
1996: 361).

Kuskusuz bdyle bir durumda doviz kuruna yonelik taahhiidiin savunul-
masinin maliyeti de artmaktadir. Bugiiniin hatali davranig1 yarin i¢in iktisa-
di ajanlarin cezalandirmasini beraberinde getirecektir. Bu baglamda kredi-
bilitenin Onemi s6z konusu cezalandirmanin maliyetine katlanmak isteme-
yen politika yapicilan disipline etmesinden dogmaktadir (Velasco, 2000:3).

Bu ¢ergevede doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmas: duru-
munda disiplin etkisi ve kredibilite ile beraber mal, emek ve doviz piyasa-
larindaki bekleyisler olumlu etkilenerek dezenflasyon siirecinin istihdam ve
liretim maliyetleri azaltilabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
uygulanan doviz kuruna dayal istikrar programlarinin temelinde de kredi-
bilite eksikliginin doviz kuru aracilifiyla giderilmesi yatmaktadir.
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Doviz kuruna dayal: istikrar programlarinda kredibilitenin 6nemi, 6zel-
likle programin siirdiiriilebilirligi agisindan ulusal ve uluslar arasi piyasa-
lardan borg¢lanma yapilabilmesinde belirleyici olmasinda yatmaktadir. Ser-
maye hareketlerinin kisa vadeli oldugu bir ortamda programin ihtiya¢ duy-
dugu sermaye giriglerinde borglanmalar 6nemli bir yer tutar. Bu sebeple
kredibilitenin yoklugu dis kaynak girigini de engelleyici bir unsur olmakta
ve programin devamhiligint olumsuz etkilemektedir.

Doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmas: daha ¢ok hiperenflas-
yon durumlarinda bagarili olmugtur. Hiperenflasyonlar, hiikiimetlerin genis
biit¢e agiklarimi kapatmak i¢in para arzlarim biiyiik oranda artirmalari sonu-
cunda ortaya ¢ikar. Hiperenflasyonu durdurmak kronik enflasyonu yen-
mekten daha kolaydir. Ciinkii hiperenflasyon kronik enflasyon siirecini or-
tadan kaldirmaktadir (Parasiz, 2001: 28).

Hiperenflasyon donemlerinde yaygin bir dolarlagma siireci yagsanmakta-
dir. Dolarize olmug bir ekonomide halk kendini enflasyona kars1 daha rahat
koruyacaktir. Bunun nedeni, ekonomideki bir¢ok fiyatin dolar olarak belir-
lenmesidir. Her ne kadar iglemler yerli para cinsinden gerceklesse de fiyat-
lar dolar cinsinden ifade edilmektedir. Kronik enflasyon yasayan iilkelerde
enflasyonun hizlanmasinin sebeplerinden birisi sudur: Ekonomide fiyat ar-
tiglanyla iicret artiglar1 arasindaki siirenin uzunlugu iicretlerin aginmasina
neden olmaktadir. Bu noktadan hareketle isciler nominal fiyatlara yakinlag-
mak adina daha kisa siirelerle s6zlesmelerin gozden gecirilmesini isteye-
ceklerdir. Bu ise, bir anlamda iicret-fiyat sarmal yaratarak yurtici fiyatlarin
artmasina sebep olacaktir. Ancak hiperenflasyon yasayan iilkelerde dolar-
lagmanin bir neticesi olarak zaten biitiin fiyatlar dolar cinsinden ifade edil-
diginden sozlesmelerin yenilenmesi demek fiyatlardaki degisimin aninda
yakalanmasi anlammna gelecektir. Bu anlamda doviz kurunun ¢apa olmasi
fiyat istikrarinin saglanmasini kolaylastiracaktir.

Hiperenflasyonla miicadele de kredibilitenin saglanmasi1 daha kolaydir.
Ciinkii, déviz kurunun nominal ¢apa olarak secilmesi biit¢e disiplinin sag-
lanmasi agisindan 6nemlidir. Doviz kuru ¢apa oldugunda keyfi olarak para
basilmasi miimkiin olmadifindan kamu a¢iginin artmasi bir anlamda 6nlen-
mis olacaktir. Monetizasyonu engelleyen bir politika yiiksek bir giivenin
olugsmasina sebep olabilecektir. Ayrica onceden ilan edilmis kur politikasi
gelecegin dngoriilmesinde yardimer olacaktir. Geriye doniik endekslemenin
olmadig: ve kredibilitenin tam olarak saglandig1 durumlarda hiperenflasyo-
nu bir gecede diisiirmek miimkiindiir. Ciinkii, kur ¢apas1 sayesinde bekle-
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yisler degigsecek ve mali disiplinin saglanmasi miimkiin olacaktir. Kronik
enflasyon yasayan lilkelerin basarisizliginin temel sebeplerinden biri de pek
¢ok basarisiz istikrar programindan sonra uygulamaya konulacak yeni
programlarda varolon kredibilite eksikligidir.

2. Doviz Kuruna Dayah Istikrar Programi Sendromu ve
Basarisizlik Nedenleri

Diinya ekonomisinde ozellikle 1990’11 yillarda d6viz kuruna dayal: is-
tikrar programlarinin uygulanmasiyla elde edilen sonuglar bir dizi finansal
krizin yasanmasin beraberinde getirmigtir. Meksika (1994-95), Dogu Asya
(1997-98), Rusya (1998), Brezilya (1998-99), Arjantin (2000-2001) ve
Tiirkiye’de (2000-01) yasanan finansal krizler esas olarak sabit doviz kurla-
rinin ve kura dayal: istikrar programlarinin finansal krizleri hazirlayict ig-
sel dinamiklere sahip oldugu goriisiinii yayginlagtirmagtir.

Déviz kuruna dayal: istikrar programlarinin uygulanmasinda dezenflas-
yon siirecinin ilerleyen agamalarinda ortaya ¢ikan kurun kirilganhig: ve kre-
dibilite sorunlan ilgili literatiirde s6zkonusu programlarin belirli bir ampi-
rik regiilarite tagimalarina bagli olarak agiklanmaktadir (Hamann,1999:6-7).

S6zkonusu ampirik regiilaritenin dogasina baglh olarak ortaya ¢ikan ig-
sel dinamikler kura yonelik spekiilatif ataklara zemin hazirlayarak prog-
ramdan ¢ikig1 bir finansal krizle sonuglandirmaktadir.

Doviz kuruna dayal: istikrar programlarinin temel 6zellikleri goyle sira-
lanabilir :

1. Tiiketici fiyat endekslerine bagl olarak dlgiilen enflasyon orzi..nmn
belirlenen devaliiasyon oranina yakinlagmas: yavasca gercekles-
mektedir.

2. Reel ekonomik aktivite Once patlamakta, sonra ise daralmaktadur.

3.  Ulke parasi reel anlamda deger kazanmaktadir.

4. Dis denge kotiilesmekte ve iilkenin rekabet giicii olumsuz etkilen-
mektedir.

5. Yurtici reel faiz oranlarinin davranigi kredibilitenin varliina bagh
olarak degismekte genel olarak ex-post faiz oranlan diigme egilimi
gostermektedir.

Doviz kuruna dayali istikrar programlarinin temel bileseni enflasyonist
bekleyisleri kirmak admna devaliiasyon oraninin dondurulmasi ya da belirli
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bir zaman ufkunda azaltilma siirecinin ilan edilmesidir. Buradaki beklenti,
enflasyon oraninin dnceden ilan edilmis olan devaliiasyon oranina hizla ya-
kinlagmasidir. Boylelikle doviz kuru, yurti¢i fiyatlardaki degisim hadlerinin
yakinsanacag bir ¢apa islevi gorecektir (Yeldan, 2001: 186). Ancak doviz
kuruna dayal: istikrar programlarinda bu yakinlasmanin beklendigi gibi
hizli olmadi§: gozlenmektedir. S6z konusu yakinlagmanin gecikmeli olarak
gerceklegsmesi yerli paranin agirt degerli hale gelmesi sonucunu dogurur.
Aslinda reel degerlenme kaginilmaz oldugundan, ileride ortaya ¢ikabilecek
odemeler dengesi krizlerine yol agmamak igin, yerli paranin programin ba-
sinda devaliie edilmesi gerekir. Israil’in 1985 yilinda uyguladi§1 programda
bu noktadan hareket edilerek Israil para birimi programin baslangicinda % 20
oraninda devaliie edilmistir (Yeldan, 2001: 186). Nitekim Israil istikrar
programi doviz kuruna dayal: istikrar programlarinin bagarili bir 6rnegidir
ve programdan ¢ikig bir krizle gergeklesmemistir.

Programlarin uygulanmasinda gozlenen ortak olgu, dezenflasyon siire-
cinin ilk safhalarinda tiiketim ve ithalatta meydana gelen artiglarin ekono-
mik faaliyetleri canlandirmasidir. Bu artigin temel sebebi enflasyonda mey-
dana gelen diisiiglerin yarattig:1 refah etkisidir. Refah etkisi sebebiyle ozel-
likle dayamkh tiiketim mallan i¢in ertelenmig tiiketim talebi one alinmak-
tadir .

Tiiketimdeki artiglarin temelinde iilke parasinin degerlenmesinin de rolii
oldugu agikur. Zira kurlardaki degismeyle fiyat hareketleri arasindaki uyum
hemen olmamaktadr. ithal mallan fiyatlarinin iilke paras: cinsinden degeri-
nin azalmas ithalatin artmasina yol agar. Yerli paranin degerlenmesi ise ih-
ra¢ mallarimin fiyatlarinin artmasina ve dolayisiyla ihracatin azalmasina ne-
den olacaktir. fthalatin artmas: ve ihracatin azalmas: ise dig dengenin kotii-
lesmesiyle sonuglanir. Tiiketimdeki artiglarin diger bir sebebi kredibilitenin
saglanmasi halinde reel faiz oranlarinda yasanan diigiiglere baglh olarak kre-
di maliyetlerinde meydana gelen azalmalardir. Kredi maliyetlerindeki dii-
siisler o6zellikle bankacilik sektoriinden dayanikh tiiketim mallarina yonelik
kredi talebini artirmaktadir.

Reinhart ve Vegh (1995) doviz kuruna dayal: istikrar programi uygula-
yan Meksika, Arjantin, Sili, Uruguay, Israil ve Brezilya’y inceleyen galig-
malarinda ampirik regiilaritenin varlifina iligkin ortak bulgular saptamiglar-
dir. Programlarin ilk asamalarinda reel GSYIH ve ozel tiiketimdeki artiglar
daha onceki donemlerin ¢ok iizerinde seyretmistir. Bilylimenin temel itici
giicii tiiketim olmug ve yerli paranin agir1 degerlenmesi ve i¢ talepteki arti-
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sin bir sonucu olarak ithalat hizlanirken ihracat ve dig dengenin olumsuz et-
kilendigi goriilmiigtiir. Diger bir ortak bulgu da programlarin sonlarina dog-
ru reel GSYIH ve tiiketim harcamalarinda azalmalar gériilmesi ve ¢ogu
programin 0demeler bilangosu kriziyle sonuglanmasidir. Benzer bulgular
Calvo ve Vegh (1997), Guidotti, Gregorio ve Vegh (1997)’in ¢aligmalarinda
da gozlenmektedir.

Déviz kuruna dayal: istikrar programlarinin uygulanmasi siirecinde kre-
dibilite kokenli sorunlar 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri soz ko-
nusu oldugunda programlarin finansal krizle sonuglanmasina neden olabil-
mektedir. Burada temel sorun; sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir or-
tamda doviz kuru hedefi sebebiyle para politikasinin pasiflestirilmesi ve
yukarida deginilen siireglerin yasandig1 bir periyodun ardindan kurun spe-
kiilatif ataklara agik hale gelmesidir (Mishkin, 1998: 4).

Genel olarak doviz kuruna dayal: istikrar programlarinda para arzindaki
degisim dig rezervlerin bir fonksiyonu olarak ifade edilir. Sermaye girigleri
oldukea sterilizasyon olmayacagi buna bagli olarak parasal tabanin artma-
styla reel faiz oranlarinin diismesi beklenir. Boylelikle biit¢ce dengesinde (i¢
denge) olasi bir agik rahatlikla finanse edilebilmektedir. Olasi bir kredibili-
te eksikligi reel faizlerin diigmemesi ve i¢ dengenin siirdiiriilemeyecegi
kugkularim arttiracaktir.

IMF’ye gore istikrar programlarinda kurun ¢apa olarak kullaniimasi ¢ok
yiiksek enflasyon ya da hiperenflasyon durumunda ve mali nlemlerinde
uygulanmaya kondugu programlarda daha bagarili iken enflasyonist baski
ve yapigkan (inertial) bir enflasyon sebebiyle kronik enflasyon yasayan iil-
kelerde bagarisizdir (IMF, 1995: 361-363). Nitekim ozellikle geligsmekte
olan iilkelerde yapigkan bir enflasyonun varhif kurlar ile enflasyon arasin-
daki uyum siiresinin uzamasina neden olmaktadir. Bu durumda ulusal para-
nin agir1 degerlenmesi, dig agigin siirdiiriilemeyecegi endigesi kurlar iizerin-
de baski yaratir. S6zkonusu baski bekleyisleri ve kredibiliteyi etkileyerek
doviz talebinin artmasini ve faizlerin yiikselmesini beraberinde getirir. Ken-
di kendini besleyen (self-fulfilling) bir siireg ile ortaya ¢ikan kriz kur ¢apa-
sinin terkedilmesi ve devaliiasyon ile programdan ¢ikigin maliyetini yiik-
seltmektedir. Sayet doviz kuru taahhiidiinii savunma amaciyla faizler yiik-
seltilirse 6zellikle bor¢/GSMH oraninin yiiksek oldugu ekonomilerde borg-
lan 6deyememe (default) riski dogacak ve programin uygulanmasi siiresin-
ce kazanilan mali disiplin katkisi ortadan kalkacaktir. Bu ise krizin refah
maliyetlerini daha da derinlestirmektedir. Spekiilatif atagin etkileri banka-
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finans kesiminin zayif oldugu ekonomilerde bir bankacilik krizi de dogur-
maktadir. Programlarin uygulanmasi siirecinde ozellikle sermaye hareketle-
rinin onemli miktarim sektoriin doviz bor¢lanmalar: olugturmaktadir. Kri-
zin ortaya ¢ikmas: ve programdan ¢ikigin bir devaliiasyonla gerceklegsmesi
bilanco yapilarin1 bozarak bankacilik krizine de yol acabilmektedir.

Esas olarak doviz kuruna dayal istikrar programlarinin yasadig1 sorun-
lar reel faizlerin ve reel doviz kurlarinin programlarin uygulanmasi siire-
cinde gosterdikleri davraniglara bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Tavlas,
2000:190). Kredibilitenin saglanamadig: durumlarda reel faizlerin
yiiksekligi bor¢/GSMH oranina bagh olarak i¢ dengeyi (biit¢ce dengesi)
olumsuz etkilemektedir. Kredibiletinin saglanmasi halinde ise reel faiz
oranlarindaki ciddi diigligler pasif para politikast sebebiyle merkez bankast
tarafindan sterilize edilemediginden tiiketim ve ithalati uyarmaktadir. Ote
yandan reel doviz kuru ile enflasyon arasindaki uyumun gecikmesi, belirtil-
digi lizere ihracati ve rekabet giiciinii olumsuz etkilerken dis denge ve i¢
dengenin siirdiiriilebilirli§i sorgulanmaya baslanmaktadir (Agenor, 1996:
356-357). Programlarin gosterdigi bu i¢sel dinamikler ise ekonomilerin is-
tikrar ile kriz arasinda bigak sirtinda yol aldiklar bir patikada ilerlemeleri-
ne neden olmaktadir (Yeldan, 2001: 187).

Dé6viz kuruna dayal: istikrar programlarinin bu yonii kura yonelik taah-
hiid ile enflasyonu diisiirmeye yonelik taahhiid arasinda kredibilite agisin-
dan farklih@in varolmasindan kaynaklanmaktadir (Parasiz, 2001: 175). Zira
programin kura yonelik kredibilitesi ile enflasyondaki diisiige yonelik bek-
leyisler farkli olabilir. Bu durumda kur taahhiidiiniin diger hedefler iizerin-
de bir oncelige sahip olup olmadig: agikliga kavugmalidir. Her iki hedefin
ayni anda gerceklestirilmeye ¢alisilmas: enflasyondaki diisiis performansini
etkileyebilir.

Kur ve enflasyon hedefine yonelik bir onceligin agikliga kavugmamasi
kur taahhiidiiniin savunulmas: gerektigi durumlar ortaya ¢iktifinda sorun
yaratmaktadir. Bu yoniiyle programlarin kur bask: altinda kaldiginda nasil
bir savunma yapilacagina dair senaryoyu da baglangicta icermesi gerek-
mektedir. Kurun savunulmasina yonelik olarak programin gosterecegi es-
neklik ve uygulanacak politikalarin ¢ergevesi ve simirlarimin 6nceden ¢izil-
mesi kredibilitenin saglanmasi agisindan onemlidir, Ancak gerek borg yii-
kiiniin fazlalig1 gerekse bankacilik sektoriinde sorunlarn varlig1 kurun sa-
vunulmasinda bagan sansin azaltmaktadir.
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Bu soruna bir ¢dziim olarak kurun nasil serbest birakilacagina dair bir
cikig stratejisinin programin baginda belirlenebilecegi vurgulanmaktadir.
Doviz gapasindan diizenli bir ¢ikiga dair stratejinin belirlenmesi ise bir za-
manlama sorunudur. Tipik olarak programlarin bir devaliiasyon ve finansal
krizle sonuglandig1 ve kisa 6miirlii olduklan diisiiniildiigiinde capanin 6mrii
uzadikca krize agikligin daha fazla artabilecegi sdylenebilir. Bu konuda dig
dengenin siirdiiriilebilirligi sermaye hareketlerinin bilegimi ve vadesi ve
global ekonomik kosullarin uygunlugu belirleyici olmaktadir.

Belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta da doviz kuruna dayal: istikrar
programlarinin agamali m1 yoksa sok bir strateji ile mi uygulanacagi ve po-
litik agidan taginabilir olup olmadigidir (Agenor, 1996: 360). Ozellikle uy-
gulanacak politikalarin siirdiiriilebilirli§i agisindan sosyal ve politik bir uz-
lagmanin varlig: gereklidir. Kredibilite agisindan sok stratejiye dayali uygu-
lamalar daha fazla tercih edilmektedir ve doviz kuruna dayal: istikrar prog-
ramlarimin dogas1 da buna uygun diigsmektedir. Bununla beraber yeterli ba-
sar1 elde edilemezse refah maliyetleri yiikselebilir ve program siirdiirmenin
politik maliyeti artabilir. Bu sebeple refah maliyetlerinin zamana yayilmasi
ve sosyal uzlasmanin devam agisindan agsamal stratejiye dayali bir uygula-
maya da kredibilite atfedilebilir.

3. 2000 yih Istikrar Programimin Degerlendirilmesi

2000 yil1 istikrar programinin uygulanmasi siirecinde yaganan gelisme-
lerin tipik bir dviz kuruna dayal: istikrar programi ile uyumlu oldugu goz-
lenmistir. Programin uygulanmasinda beklenildigi gibi TL.’nin asir1 deger-
lenmesi dig dengenin siirdiiriilebilirligi iizerinde olumsuz etki de bulunmus-
tur. TL.’nin beklenenden daha fazla degerlenmesi ile ilgili olarak vurgula-
nan nokta program oncesinde nispi fiyatlarin dengede olmasinin bir geregi
olarak diizeltici bir devaliiasyonun yapilmamasi gosterilmektedir’ (Yeldan,
2001:188). Buna bagh olarak iilkemizin dig ticaret kompozisyonu gergeve-
sinde kur sepetinin olusturulmasinda 1$+0.77 Euro yerine 1Euro+0,77 $
olarak sepetin belirlenmesinin de programin bagari sansim azalttif1 vurgu-
lanmaktadir (Parasiz, 2001: 442).

Programin uygulanmasinda asil temel sorun para politikasinin pasiflesti-
rilmesi ve kura yonelik bir atak oldugunda ne yapilacagina dair senaryola-

Nitekim TCMB tarafindan yapilan bir ¢aligmaya gore TUFE bazli reel doviz kuru endeksi
degeri (Ocak,1995=100) Aralik 1999 itibariyle 127,3 TEFE bazli reel doviz kuru endeks
degeri ise 108,8 dir.
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rin ortaya konulmamasidir. Program uyarinca parasal taban déviz giris ¢i1-
kiglarina gore belirlendiginden sterilizasyonun olmadig: kosullarda doviz
giriglerinin parasal tabam artirarak faizleri diislirmesi ve i¢ dengenin stirdii-
riilebilirligi agisindan bir rahatlama saglanmas1 beklenmektedir. Diger yan-
dan faizlerdeki diigiisiin tiiketimi ve ithalati uyarmasi dig dengeyi olumsuz
etkilerken i¢ talebin artmasiyla enflasyon-kur yakinlagmas: yeterince ger-
¢eklesmemis ve TL. nin asin degerlenmesine katkida bulunmustur.

Sermaye hareketlerinin istikrarsiz ve vadelerinin kisa oldugu bir ortam-
da dig dengenin siirdiiriilebilirligine iligkin kugkular ve programin kredibili-
tesindeki kayiplar sermaye ¢ikiglarinin sterilize edilememesi ve parasal da-
ralmay:1 beraberinde getirmistir. Parasal daralma yiiksek faiz oranlan ve
onemli doviz rezervi kayiplarniyla agilmaya ¢ahisilirken bankacilik sektorii-
niin tagidigs faiz ve kur riski bir bankacilik krizine yol agmgtir (Uygur,

2001: 9-11).

Esas olarak 2000 yil1 istikrar programu 18 aylik bir uygulama siirecinden
sonra planladig ¢ikis stratejisiyle bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandi-
rilmasi ve sektoriin agik pozisyonlarinin kapatilmasi igin bir siire tanimigtir.
Ancak programin uygulama siirecinde sektoriin digaridan déviz bor¢glanma-
lar1 tagidig1 doviz riskini artirmig ve Subat 2001°de programdan ¢ikisin bir
krizle gerceklesmesine etkide bulunmustur.

2000 Y1l istikrar programinin Ongormiis oldugu ¢ikig stratejisi dahi-
linde bankacilik sektoriiniin saglikli bir yapiya kavusturulmas: hedeflenmis
olmasina ragmen, sektdriin kirilganliginin programin bagarisiz olmasina
onemli bir neden oldugu vurgulanmaktadir (Eichengreen, 2001: 11). Prog-
ramin baglangic agamasinda sektoriin hedge edilmemis yiiklii miktarda
acik pozisyon tagimas: ve likidite riski sebebiyle taninan 18 aylik gecis sii-
resince nominal ¢apamn ahlaki risk (moral hazard) dogurdugu goriilmekte-
dir. Kurlarin ©nceden ilan edilmesiyle, bankalar, olas1 bir sorun yasadikla-
rinda hiikiimetin kendilerini kurtarmak zorunda kalacagini ve nominal ¢apa
uygulamasinin devam ettirilme zorunlulugunu diigiinerek pozisyon agmay:
siirdiirmiislerdir. Vade yapisindaki bozulmalar kur riski ile faiz riskini bir
araya getirmi§g ve bankalarin bilango yapilan ciddi sekilde bozulmugtur.
Buna bagh olarak gikig stratejisinin ongordiigii siirede sektore yonelik dii-
zenleme ve denetleme mekanizmalarinin yeterince igletilememesi ahlaki
riskin giderilmesini engellemistir.

Bankacilik sektoriindeki kirilganlik, sektore yonelik diizenleme ve de-
netleme faaliyetleri dahilinde onlemlerin alinmasinda zaaf yaratmasinin
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yanisira Kasim 2000’de yasanan krizde TCMB’n1 sisteme likidite vermek
ile nominal ¢apa taahhiidiinii savunmak arasinda bir agmazla karg1 kargiya
birakmgtir (Ergel, 2001). 2000 Yil: Kasim aymin 22-30 Kasim tarihleri
arasinda TCMB ekonomiye 4.5 katrilyon TL (ki bu rakam TCMB’nin para-
sal tabanina esittir) likidite vermesine karsilik dovize olan spekiilatif talep
sonucu 6.1 milyar $ doviz satilmigtir. Bankalara saglanan likidite yine ban-
kalarca TCMB’den doviz aliminda kullanilmig ve TCMB’nin piyasalara
miidahale ederek déviz piyasasim diizenleme giicii ortadan kalkmugtir. Sis-
tem hem likiditeyi alamamis hem de doviz rezervleri erimigtir. Bu anlamda
dovize olan spekiilatif talep ile likidite arasinda dogrudan bir iligki olusg-
mugtur.

TCMB nin karg1 kargtya oldufu agmaz, kur taahhiidii sebebiyle bagim-
s1z bir para politikas1 izleyememesi ve ellerinin bagh olmasindan kaynak-
lanmaktadir. 2000 Yilimin ilk on ayinda, Ocak-Ekim déneminde yabanci
kokenli net sermaye akimlari + 15.2 milyar $, Kasim 2000-Haziran 2001
arasinda-10.4 milyar $’dir. Iki biiyiikliik arasindaki 25.6 milyar $’lik fark
ekonominin sermaye hareketleri sebebiyle kargilagtifi sokun biiyiikligii-
nii ifade etmektedir. Sermaye hareketlerinde GSMH’nin % 12’sine yakin
bir yon degistirme karsisinda elleri baghh olan TCMB farkl iktisat poli-
tikas1 hedeflerini gergeklestirecek ve birbirini kosteklemeyecek faiz ve do-
viz kuru politikasi izlemekten yoksundur. Program geregi faiz ve doviz ku-
ru sermaye hareketlerine bagimh kilindigindan yasanan soka tepki verile-
memistir (Boratav, 2001: 214-217).

Madalyonun bir diger yiiziinii sermaye girigleri ile cari agigin finans-
mam arasindaki bagin kopmasi olusturmaktadir. Ocak 2000-Kasim 2000
doéneminde 15.2 milyar $’lik sermaye giriglerinin bilegimine bakildiginda
dolaysiz yatinmlar 589 milyon $, portféy yatinmlar: 835 milyon $ ve IMF
kredisi 499 milyon $’lik tutar toplamu diisiildiigiinde 14.2 milyar $'lik
kisim dig borg artiran sermaye girigletinden olugmaktadir. 2000 Yilinin
Ocak-Kasim doneminde 7.6 milyar $’lik cari agik 14.2 milyar $ ile finan-
se edilmigtir. Bdylelikle sermaye girigleri ile cari iglem agifinin finansmant
arasindaki bag koparken dig borglar cari islem agigindan bagimsiz bir
bi¢cimde biiylimektedir (Boratav, 2001:212).

Dig borglardaki artigin bir diger boyutunu programin kredibilitesinin
yeniden saglanmasi sozkonusu oldugunda IMF’den saglanacak finansman
olanaklar1 olugturmaktadir. Kasim 2000’de yasanan kriz sonrasinda dovize
olan talep IMF’den saglanan 10 milyar $’lik finansman ile durdurulmus ve
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kredibilite kayb1 6nlenmeye caligilmigtir. Program cercevesinde nominal
capanin saglayacafi kredibiliteye bagl olarak artmasi beklenen sermaye
girigleri, daha ¢ok krizlerin ardindan bor¢ saglama seklinde, kendini
diizenli dig borg artig1 olarak gostermekte ve kredibiliteye bu yonde bir
katki saglamaktadir.

Belirtilmesi gereken son bir nokta 2000 yil1 istikrar programinin agamali
bir stratejiye dayali olarak uygulamaya konulmasinin programin tasidig ic-
sel dinamikler nedeniyle siirdiiriilebilirlik agisindan bir risk olusturdugudur.
Programin uygulanmasi siirecinde dogan sorunlari giderecek onlemlerin
hizla alinamamasi ve programin ancak bir krizden sonra gii¢lendirici ol-
dugu diigiiniilen 6nlemlerle (Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi) devaminin
saglanmasi kredibilitenin yeniden tesisi ve politik olarak taginabilirlik
acisindan sorunlar yaratmaktadir. Ulusal iktisat politikalar: sermaye
hareketlerine teslim oldugundan ortaya ¢ikan soklara karg: tek mak-
roekonomik uyum mekanizmasi olarak reel sektorde kiigiilme ve istihdam
kayiplar1 kalmakta ve krizin refah maliyetleri agirlasmaktadir (Yeldan,
2001: 186).

SONUC

1990’11 yillarda yasanan finansal krizler sozkonusu oldugunda tizerinde
uzlag1 saglanan iki temel nokta belirtilebilir:

a. Doviz kurunu ¢apa yapan programlar para kurulu benzeri bir diizen-
lemeyle desteklense de genel olarak basarisizlikla sonuglanmaktadir.

b. Bankacilik kesimi sorunlu olan ve yiiksek kamu agiklar: iizerinden
politikalarin tiretildigi kamu kesimine sahip iilkelerde doviz kuruna dayal
programlarin tagidig: i¢sel dinamikler programlarin bir krizle sonuglanmasi
olasiligini artirmaktadir (Uygur, 2001, s. 15).

Ulkemizde uygulanan 2000 yili istikrar programinin temel unsurlarin-
dan biri programin devamlilig1 agisindan diizenli sermaye giriglerine ih-
tiya¢c duymasidir. Programin uygulanmas: siirecinde sermaye girisleri agir-
likli olarak dig bor¢lanma yoluyla saglanmigtir. Para politikasinin sermaye
hareketlerine bagimh kilinmasi nominal ¢apa taahhiidiiniin savunulmasini
zorlagtirmanin yani sira programdan ¢ikigin bir finansal krizle gercekles-
mesine neden olmugtur.

Programin diizenli sermaye giriglerine ihtiya¢ duymasina ragmen ozel-
likle kisa vadeli sermaye hareketlerine yonelik olarak herhangi bir diizen-
lemenin yapilmadigi goriilmiigtiir. Diizenli sermaye giriglerinin bor¢lanma
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Tablo 1: DOVIZ KURUNA DAYALI iSTiKRAR
PROGRAMLARININ MUKAYESESI

Ulusal Paranm  |Ulusal Paramn  |[Tam Para Tiirkiye’deki
Degerinin Tek Degerinin Tek Dolarizasyon Birligi 2000-2002
Yabanci Paraya |Yabanc: Paraya Kurulmasi E‘ﬂ”g’g‘eﬂﬂ
Kargi Karst iicadele ve
Sabitlenmesi Sabitlenmesi Yeniden
Yapilanma
Program
Ulusal Ulusal para Ulusal para Ulusal para Biﬂildi: baglan > Yerli para (TL)
Paranin ylrtrlikte kalir,  |yuriirlikee kahr, :iﬂ?:;:;ﬁ:rkvcya g;‘,'.';;:,,::"::'; ‘,‘5&: yiiriiliikte kaliyor.
Yiirirlik ip Dolar yeni bir paraya (
Kalp Euro gibi bir (g gecsrc e
Kalmadifn y;lbancl P"aﬂ_ E‘rlllll-:'ll kullanmaya
iilkede gegerli arlar.
kilnir. ’

i Dolar veya Euro| Dolar veya Euro gibi| Yerli para tiimiiyle rerk | Birli§i olugluracak Tek para yerine, Dolar ve
ao:h S“’l b“.y para. bir para. “rezerv edildifi igin, aruk N%yhﬂl paralar: E"{”Iﬂb" iki para segilip,
S “sabitl « | para™ olarak segilip o | kabul edilen yeni -ﬂ;‘alm;m:- TLnin onlann ontalsma

Sistemi sabitleme parasi™} o vla olan kur| Poranin diger paralar [glrtkgisloctirocek bi [ SCBErinG gOre giderek
olarak segilir. P - = | kangisindaki makrackonomik azalan oranlarda artacas
uzunca bir slire igin detieri | aknitsginad Bnceden ilan edildi.
sabitlenir, Ancak kurul| SRS sireci izlenip
istedigi veys gerekli| o000 kurlar sabitlenir. Birlik
buldufu zaman kur ’ resmi olarak kurulunca,
ulusal paralar arasindaki
degigtirilir. kurlar anlammni yilirir.
Para Ulusal merkez Ulusal merkez Ulus:’l_mu b;.nkaﬂ ll'.l.lﬂu;:l hn:“mz s }J}!;ann}mku bankas:
gereksizleyiyor. Parasi yerini te
Otoritesi bankas: varliini  |bankasi kapaulip | | ek b merkez | accentiginistrduriyer
silrdiiriir. yerine bir para kilinan tilkenin para | pankass alir.
kurulu olugturulur. |otoritesi nem kazamr
Para politikasi otomatiktir, | Para politikast, ulusal Para politikas: adeta
Net igi variiklar genelde parasini kendi . ey . g
P Para politikast, |wmdyle asviye edilrve | Qlkemizin de parssy | Para politikas:, birlifi ::‘F:;:; :’;:;_mﬂ:!m
W yerli merkez para kurula Bighie yeri | olarak kabu) etrigimiz | kuran Ulkelerin resmi ) 0ol T
Otoritesi bankas ekonomik akidee kredi | Qikenin merkez bankasi | katilimiyla ortak olarak|" 2 €1 ST K L
MEASICR agmaz. Netdy varliklar | yarafindan belirlenir, | belirlenir, | acmcan e,y
belirlenir.. sgisindan ise, yalnizca Bizim dllkenin, 0 ' ;‘u‘:u m:fil:mm'
diviz karpilifinda para merkez bankasinin | lcak veya MPI'I'I
yaratlr veya yerlipars | kararlan Uzesinde resmi b
| piyasadan gekitir, bir etkisi olmaz. w w
2 Birliin kurulabilmesi | Mali disiplinin
Kamu kesimi merkez icin, Ulkeler ($megin ﬂlmm:: :e
bankasindan Maastricht yakinlayma | snemlidir. Ama bunu,
mmbwh Slstiticrings ckiage haka yapual
® . vs Lt : gibi) kamusal blitge | reformlan wiyla da
Maliye oiabilmesl.igin mall agiklannt ve borglarin | a:::lunn':::;n:;idin
Politikas: |disiplinin sa§lanip belirli bir dizeyin
’:'mb;‘m‘:;i;'ilr’"‘ altina indirmelidiler.
Belli Yerli paranin degeri ek | Mali disiplin “Para ikamesi nin Taraflanin, tek paraya | Programun, toplumun
bir yabanci p kine | sagl para y subsitution) |gegmezden dnce, biitiln kesimlerinin_
Bagh karg: sabitlendifi igin, o | kurulu uygulamasi agin bir Smegidir. mutlaka deslegi ve glvenini
Sakincalar para Uglned Blke baganmizhkla Bagimsiz bir para makroekonomik saflayarnazsa,
veya paralan kargisinda agin | sonuglanir, Kur politikasi izleyebilme | yakinlagma SigUtlerini h:;'m'l‘“' ’,:;G'"“P
Tehlikeleri duzenlecek olursa, sabitlendigi igin, sans ortadan kalkar  [saBlamig olamalan | S7ASYON Yen
bizim parsmiz da onlara | icerdeki enflasyon gereki. R e
karyi agin deferlenmis | dizgink yerli
olur, lgerdeki enflasyon | para agin degerlenir d‘mﬁﬂmmm !
dizginlenemezse, sabit | ve Ulkenin cari panie yol agabilir,
kurun savunulmas: iglemler dengesi Popilliist politikalara
olanaksiz hale gelebili. | bozulur. geri donilimesi riski ise,
program gergekien
‘bagansiz kilar.
Kaynak: Aykut Kibrit¢ioglu, http://politics.ankara.edu.tr/~kibrit¢i
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yoluyla gerceklesmesi, kriz sonrasinda olusturulan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programinin temel kaygisinin ekonomimizin dig borg 6deyebilme
kapasitesinin devamliligini1 temin etmek seklinde olugmasina yol agmistir.
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