
DÖVİZ KURUNA DAYALI  İSTİKRAR PROGRAMI

Turan Erol
Başkent Üniversitesi İktisat Bölümü, Bağlıca Kampüsü, Eskişehir yolu 20 km, 06530 Ankara. E-mail: turaner@baskent.edu.tr

1. Bazı enteresan gözlemler 

Fiyat istikrarını sağlamak amacıyla hazırlanan yeni ekonomik programın ilan edildiği günün akşamı, henüz programdan haberi olmayan bir meslektaş bir bankanın önünden geçerken gördüklerine oldukça şaşırmış. Dolar kurunun bir önceki güne göre biraz yükseldiğini ve daha önemlisi alım-satım kurları arasındaki farkın (spread) o ana kadar görülmemiş şekilde açıldığını farketmiş. Bu, üst sınırı Merkez Bankası tarafından belirlenen kura karşı piyasanın verdiği ilk tepki idi. Özellikle spread'in büyümesi bankaların dövize sınır koyma politikasına ilke olarak karşı olmadıklarının fakat biraz kuşkulu olduklarının bir göstergesiydi. Bankalar, üst sınırı arttırmak yerine alt sınırı düşürmeyi ve satıcıların tercihini ön plana çıkarmayı seçmişlerdi. 


Programın ikinci ayında faizlere ilişkin entresan ikinci bir gözlem vardı. Alışılmışın aksine, en cazip olan üç ay faiz ödemeli mevduat hesabı yerine en yüksek faizi aylık mevduat hesabı vermekte. Uzun vadeli (bir yıl ve daha yukarısı) hesaplar bir anda sanki kullanım dışı olmuştu. Bu arada faizlerin program öncesi yüksek seviyelerinden (% 90-100 arasında) oldukça aşağılara (% 35-40) düştüğünü de umutla vurgulamak gerekir
. Bu iki yurtiçi gözlemden sonra bir de benzer programı uygulamış ve son derece başarılı olmuş Arjantin'den bir gözlem sunmak istiyorum. Bu, 1999 ağustosunda Buenos Aires'de faaliyet gösteren uluslarası_ bir bankanın faiz oranlarına ilişkin bir gözlemdir. Banka Dolar mevduatına % 4.5 faiz uygularken yerli mevduata % 4 faiz uygulamaktaydı. Program sayesinde enflasyonu % 3 seviyelerine indirmiş Arjantin'in yine de sıkıntısı vardı. Program sayesinde bir ABD $ = 1 Peso eşitliğini uygulamaya koyabilmiş bu ülkede kısmen yurtiçi kısmen yurtdışı gelişmeler bu pariteyi zorlamakta idi. Rakamların küçüklüğü bizi yanıltmasın; bu iki faiz arasındaki fark, yerli paranın % 12.5 oranında aşırı değerlendiğini ya da bu oranda bir develaüsyon beklentiğini göstermekte idi. Bu aşırı değerlenmenin en önemli iki nedeni kamu bütçesindeki olumsuz gelişmeler ve uluslarası enflasyon oranlarının oldukça düşmesi şeklinde özetleneblilir. Özellikle uluslararası enflasyon oranlarının tarihin en düşük seviyelerinde olması Arjantin'in şansının pek yardım etmediğini göstermektedir.


Bu üç gözlem, döviz kurunu dondurmaya dayalı istikrar programlarında beklentilerin (ya da güvenin) ne derece önemli olduğunun bir gösterkesidir. Özellikle Türkiye'den verdiğimiz iki örneğin gösterdiği gibi, beklentilerin programın ilk aşamasında başarı için anahtar bir rol oynadığı açıktır. Beklentiler, aşağıda formüle edildiği gibi, enflasyon ile faiz arasında bir sarmal oluşturarak programın kaderini belirler:

P = f(Pe),

Pe= f(Ee), (satınalma gücü paritesinin bir sonucu olarak)

Ee= f(i),  (faiz paritesinin bir sonucu olarak).

(Pe) ve (Ee) beklenen enflasyon ve döviz kurundaki beklenen yüzde artşı (depreciation)'ı;

(P) ve (i) ise gercek (actual) enflasyon ve nominal faiz oranlarını gösterir. Burada uluslararası enflasyon ve faiz oranları göz önünde bulundurulmamıştır. Fakat bu önemli bir eksiklik değildir, çünkü bu gibi uluslararası degişkenler yurtiçi ekonomi açısından bağımsızdırlar ve etkileri (Ee) ve (i)'i aşağı yukarı kaydırma şeklinde olacağından, etkileri kolayca belirlenebilir.

2. Teori ve ampirik bulgular
Değişik versiyonları olmakla birlikte, teoride fiyat istikrarını sağlamaya yönelik (kronik ve yüksek enflasyonlarda) iki farklı yaklaşım vardır
. Bunlar, para arzına dayalı ve döviz kuruna dayalı yaklaşımlardır. Bu iki yaklaşım etkinlik (fayda-maliyet) açısından karşılaştırılarak hangi koşullarda daha iyi sonuç verebilicekleri incelenmiştir. Etkinliğin ölçümü, enflasyonda sağlanan düşüş (positif etkinlik) ve üretimde (milli gelirde) oluşan düşme (negatif etkinlik) karşılaştırılarak yapılır. Tecih edilen, en az üretim kaybına yol açan fakat enflasyonu en hız düşürendir. 


Teorik çalışmalar, enflasyon katılığı (rigidity ya da inertia) ve kredibilite gibi sorunların önemli olduğu durumlarda döviz kuruna dayalı seçeneğin daha etkin olduğu sonucuna varmıştır
. Bunun açıklaması ise kısaca şöyledir: enflasyonun katı olması para arzı düşüşlerinin enflasyon üzerinde kısa zamanda önemli bir düşme etkisi sağlayamacağıdır. Aynı koşullarda ise, döviz kuru dondurulması enflasyon üzerine daha kısa sürede etkili olaçaktır. Fakat burada halkın programa olan güveninin kazanılması yani kredibilite şarttır. 


Krebilitesi yüksek olan döviz kuruna dayalı istikrar paketi aynı anda enflasyonu ve nominal faizleri kısa sürede aşağı  çekecektir. Böylece, iç denge (özellikle kamunun borç yükü) ve dış denge (dış ticaret dengesi) arasındaki muhtemel bir çatışmayı önleyecektir. Bu çatışmanın kaynağında reel faizde ve reel döviz kurunda birbirinin tersi yönünde oluşabilicek değişmeler vardır. Önce reel faize bakalım. Enflasyon hızlı bir _şkilde düşerken nominal faizlerin (kredibilite vb. nedenlerle) düşmemesi reel faizlerin çok yüksek olmasına ve bütçe dengesinin borç yükü dolayısıyla bozulmasına neden olaçaktır. Tersi durumda, yani enflasyonun kısa sürede aşağıya çekilememesi durumunda ise, reel döviz kurunda bir düşme ve ihracatın önemli zararlar görmesi (ticaret dengesinin bozulması) sözkonusu olacaktır. Önemle vergulamak gerekir ki, döviz kuruna dayalı paket kısa sürede kredibiliteyi sağlayarak sonuç almak durumundadır. Aksi halde zaman aleyhte işleyebilecektir. Aslında bu bir şok tedavisidir kısa sürede sonuç alınmak durumundadır. Bu nedenle döviz kuruna dayalı istikrar programına "shock therapy by concensus" da denilmektedir
. 


Bu açıdan değerlendirildiğinde, ülkemizde ilk defa denenen bu programa ilişkin bir yanlışı vurgulamak gerekir: Uygulayıcılar tarafından verilen izlenim, programın 2-3 yıllık bir süreyi kapsadığıdır. Bu şok tedavisi bir yıl içerisinde başarılı_olamazsa bunu davam ettirmek yukarıda değinilen iç denge-dış denge çatışması nedeniyle mümkün değildir. Bir yıl içerisinde başarılı olunduğunda ise programı başka araçlarla desteklemek zor olmayaçaktır. Bu açıdan bakıldığında, programın ilk ayında faizlerdeki düşüş, her ne sebeple olursa olsun çok iyi bir gelişme idi. Fakat ikinci aydaki yükselmeler ise aynı şekilde kaygı verici. Programın zaman ve kredibilite boyutlarının tam olarak anlaşılamadığının ikinci bir gösterkesi ise, devam eden kamu zamlarıdır. Bu zamların, programın güvenilirliğini zedelediğini söylemek için uzman olmaya gerek yok. Fakat, zamlar aynı zamanda, uygulayıcıların programın süresi konusunda yanlış bir düşünce içinde olduklarını da göstermektedir.


Bir makromodel yardımıyla yaptığımız simulasyolardan yukarıdaki düşünceleri doğrulayan ampirik bulgular elde edilmiştir
: Güvenilirliği sağlanmış olan bir döviz kuru dondurma (kur artışının sıfırlama) sonucunda enflasyon oranı onsekiz ay sonunda sıfırlanırken güvenilirliği olmayan bir durumda ise olduğundan daha çok yükselmiştir. Tabiki daha enteresan olan_üretim ve dış ticaret dengesine ait gözlemlerdir. İlk durumda üretimdeki kayıp otralama % 4 iken ikinci durumda % 8.5 dir. Diş ticaret dengesinde ise, sırasıyla % 2.8 ve % 5.8 lik bozulmalar gözlenmiştir.
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    �Bu düşmeninin serbest piyasa koşullarşnda olmadığı, daha ziyade hükümetle bankalar arasındaki bir anlaşma/anlayış birliği sonucunda oluştuğu yönünde ipuçları vardır. Piyasa koşullarına dayanmasa bile, faizleri programın uygulanabilmesine olanak tanıyan bir seviyeye çekilmesini bir başarı olarak görmek gerekir.


    �Fischer (1983).


    �Yaptığımız ölçümler, enflasyon katılığının Türkiye ekonomisinde yıllık bazda % 75 düzeyinde olduğunu göstermektedir (Erol, 1997).


    �Bruno (1993). Şok kelimesi, kısa süreyi; konsensus da ikna ederek programın kabulünü sağlama ve krebilitesini artırmak için seçilmiş olsa gerek.


    �Erol (1999).
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