TURKIYE EKONOMi KURUMU

TARTISMA METNI

NO: 2001/1

KRIZDEN KRiZE TURKIYE:
2000 KASIM VE 2001 SUBAT KRIZLERI

Prof. Dr. Ercan Uygur

7 Nisan, 2001



ISBN 975-95354-6-7

© Tiirkiye Ekonomi Kurumu

(Bu makalenin ilk taslagi 22 Mart, 2001 tarihlidir.)

[kinci - Genisletilmis Taslak: 7 Nisan, 2001

Prof. Dr. Ercan Uygur

Tiirkiye Ekonomi Kurumu 2. Baskam
ve
Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
06590 Cebeci
Ankara

euygur@dialup.ankara.edu.tr
uygur@politics.ankara.edu.tr

Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Hosdere Cad. No. 24/1 Cankaya Ankara
Tel: (0312) 468 25 89
Fax: (0312) 468 25 99



ICINDEKILER
(* 1saretli olan boliimler yeni eklenmis veya biiyiik 6lgiide degismistir.)

(0311570 7./25 PR 4
| IR 028 1 5
I1. 2000 KASIM KRIZI VE SONRASI  .oiiiiiiiiiiiiinnnnns. 6
* 1- Finansal Baskive Finansal Kriz .......coiittttiennnnnnnns 6
2- Enflasyonu Diisiirme Programmmin Zayifhklarnt ............. 9

III. BANKACILIK KESIMIi VE KRIiZiN

ONCUGOSTERGELERI .....ovviiiiiiiiiiiiiinnnn. 14
* 1- Finansal Kriz ve Bankacihlk Kesimi  ........coveieennnnnns 14
* 2- Kasim Krizi icin Bazi Somut Gostergeler ................ 17

IV. 2001 SUBAT KRiZi VE SONRASI; SORULAR,

TARTISMALAR VE DEGERLENDIRMELER ............ 22
* 1- Doviz Krizi Kaginilmaz miydi1? IMF ve Dis Finansal
Kuruluslar Krizi Bekliyor muydu? ...................... 23
2- Kriz Sonrasi Politikalar: Farkh Yaklasimlar
ve Makroekonomik Degerlendirmeler ................... 27
* 3- Krizin Getirdikleri: Kriz Politikalar:
ve Gelismeler Neler Olabilir? .................... ..... 29
(1) Doviz Kuru Ne Olacak, Dalgalanma Siirer mi? ......... 29
(2) Kisa Dénemde Disaridan Ozel ve
Resmi Doviz Girisi Ne Olabilir? ...................... 31
*  (3) TCMB Déviz Rezervini Kullanir m? Endonezya
Korkusu Varmi? ...... it iiiiiiiiinrennnnennnnss 31

(4) Kamu Aciginin Bir Boliimii Icin Parasallasma Olur mu? .. 32
(5) Nasil Bir Para Politikas1? Neden Enflasyon

Cipasi-Hedeflemesi? .........cciiiiiiiiins civnnenns 32
(6) Enflasyon Beklentisi Neden Onemli? .................. 34
* (7) Kur Artistmin Enflasyona Yansima (Passthrough)
Derecesi Neden Onemli? .............cccvvvninn onnn. 34
(8) Reel Ekonomi Nasil Etkilenir? ....................... 35

* V. SONUC YERINE: YENi IMF ANLASMASI,
YENi PROGRAM VE BAZI SAPTAMALAR ............ 36

FKAYNAKCA .« ettt e e e e e e e 38



ONSOZ

Bu makale Tiirkiye Ekonomi Kurumu’nun ilk tartisma metnini olusturmaktadir.
Tartisma metinlerinin yayini bundan sonra da siirecektir.

Tirkiye Ekonomi Kurumu
Y onetim Kurulu



L. GIRIS

Bu yazinin baslica iki amaci var. Birinci amag, Tiirkiye’de once 2000 Kasim
ayinda sonra 2001 Subat ayinda yasanan iki finansal krizi irdelemektir. Burada
finansal krizin kisa bir tanimi1 yapildiktan sonra Tiirkiye’ nin kriz ortamina nasil
ve neden siirikklendigi ve bu krizleri nasil yasadigi anlatilmaktadir. Bu
baglamda, kriz ortaminin olusmasina katkida bulunan, krizlerin O6nci
gostergeleri  olarak bilinen bazi ekonomik degiskenler de kisaca
incelenmektedir.

Yine bu baglamda su sorulara cevap aranmistir: “Tiirkiye’deki krizin ikinci ve
son agsamasi olan Subattaki doviz krizi kaginilmaz miydi?”. “IMF Subat’taki
doviz krizini bekliyor muydu?” Hemen belirtelim, R. Dornbusch, ve belki de
IMF’den S. Fischer gibi iktisat¢ilarla bazi yabanci finans kuruluslar
Tiirkiye’de bir doviz krizinden, Subat’ta veya bir bagka zaman, kagmanin zor
oldugunu diisiiniiyorlardi. Yazida bu konuda agiklamalar yer aliyor.

Yazinin ikinci amaci, i¢inde bulundugumuz 2001 Mart ay1 itibariyle, “Krizden
sonra durum nedir, neler olabilir, hangi politikalar uygulanabilir, politikalarin
zayif yonleri neler olabilir?” tliriinden sorulara cevap aramaktir. Bu tir
sorularin cevaplar1 ister istemez farkli goriigleri dikkate almayi gerektirir,
¢linkii krizin agiklanmasinda ve krizden c¢ikis onerilerinde farkli makroiktisat
yaklasimlar1 vardir. Burada once iki farkli yaklagim kisaca ele aliniyor.

Bunlardan birincisi IMF gorisiinii yansitiyor. IMF goriisii 6nemli, c¢linkii
Tiirkiye’de  IMF’nin 1999 sonundan bu yana destek verdigi program
basarisizliga ugradi ve kriz ortamindan ¢ikmak i¢in IMF’den bir kez daha
yardim istendi, isteniyor. Diger yaklasim, IMF’nin 6zellikle Asya’daki krizden
cikis politikasini elestiren, krizin derinlesmesine farkli bir bakis acis1 getiren ve
P. Krugman, J. Sachs ve J. Stiglitz gibi iktisat¢ilart ve UNCTAD’1 igine alan
yaklasimdir. Kriz tartismalarinda artik tgiincli nesile ulasan farkli modeller
vardir, ama bu yazimizdaki anlatimda bir model ¢ergevesi yoktur.

Tiirkiye’de 2001 Mart ayindan sonra uygulanacak bir istikrar programi IMF
yaklastminin etkilerini tasiyacaktir varsayimindan hareketle, yazida somut
olarak su sorulara da cevap ariyoruz: Nasil bir para politikas1 uygulanacak?
Diger c¢ipalan tiikettigimize gore, geri kalan enflasyon ¢ipasi-hedeflemesi nasil
uygulanacak? Ne oOlciide dis kaynak girisi olacak? Parasallasma olacak mi?
Enflasyon ve devalliasyon bir sarmala girer mi? Reel ekonomi ne kadar geriler?

Uygulanacak programin ekonomik mantigimin hem iktisat¢ilar hem gelir
gruplar1 arasinda da tartisilmasi gerektigine inaniyoruz; bu yazi bodyle bir



tartigmada yer alma amacini da tasimaktadir. Krizle biten bir 6nceki programin
yeterince tartisilmadigini, pembe tablolar iginde ‘‘alternatifsiz” olarak
gosterildigini hatirlamak gerekir. Yazida agiklandigi gibi, 6rnegin baz1 gelir
gruplarinin  “Programda reel ekonomi de dikkate alinmali” sdyleminde
onemsenmesi gereken bir ekonomik mantik da var.

Yazinin plani sdyle. Boliim II’de 2000 Kasim ayinda yasanan kriz bir finansal
baski endeksi ile tanimlaniyor ve 2000 yilinda uygulanan programin zayif
yanlar1 ele alintyor. Boliim I1I’te Kasim krizine giderken bankacilik kesimine
ve krizin bazi Oncii gostergelerine bakiliyor. Bolim IV’te once “Tiirkiyede
2001°de bir doviz krizi bekleniyor muydu?” sorusuna, sonra “Doviz krizi
sonrasinda hangi politikalar uygulanabilir ve ekonomik durum nedir?”
sorusuna cevap araniyor. Boliim V’te kisa bir genel degerlendirme yer aliyor.

I1. 2000 KASIM KRiZi VE SONRASI
1- Finansal Baski ve Finansal Kriz

Tiirkiye, 22 Kasim 2000’de patlayan bir finansal kriz yasamaya bagladu.
Finansal kriz i¢in asagida genel bir tanim veriyoruz, ama 6nce bazi gelismelere
bakalim. Bu tarihte bankalararasi piyasada gecelik bor¢lanma basit faizi
yaklasik ii¢ kat artarak ortalama %110.8’e, en yiiksek %210’a firladi. Burada
iki noktanin altin1 ¢izmek gerekir. Birincisi, bankalararasi piyasada ortalama
faiz 13 Kasimdan itibaren onceki aylara gore yiikselmekteydi. Ornegin 15
Kasim tarihinde ortalama gecelik faiz %81.45 olmustu. Faiz sonraki giinlerde
diismiis ve sigcrama kamu kesimi maas 6demesine baglanmist1 ama, daha 6nceki
aylarda boyle bir sigcrama yoktu. Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinin 15’inde
gecelik faiz sirastyla %37.3, 44.5 ve 38.5 idi.

Ikincisi, 2000 basindan itibaren program uygulamasi ile birlikte gecelik faizde
zaten artan dalgalanma-volatilite, Tablo 1’deki standart sapma silitununda
goriildiigii gibi, Agustos ve Eyliil’de 6nemli 6l¢lide yiikseldi. Faizde volatilite
yukselmesi ile gelen artig, finansal piyasalarda bir baski ve gerginlik oldugu
anlamina geliyordu ve 22 Kasimdaki kriz dyle bir giinde patlamamuisti.

22 Kasimda ve izleyen giinlerde TCMB’nin doviz rezervinde de 6nemli bir
azalma gozlendi. Tablo 2’den izlenebilecegi gibi, TCMB, 17-24 Kasim
haftasinda yaklasik 3 milyar dolar, 24 Kasim-1 Aralik haftasinda da 2.5 milyar
dolar olmak iizere déviz rezervinin 5.5 milyar dolarini kaybetti. Iki haftada briit
doviz rezervi 24.4 milyar dolardan 18.9 milyar dolara indi. Boylece enflasyonu
diisiirme programinin net doviz rezervi lizerine koydugu alt sinira inilmisti.



Doviz rezervindeki hizli erime de finansal piyasalardaki baskinin ve gerginligin
derecesini yansitiyordu. Baski ve gerginligin rezerve yansimasi da, daha

Tablo 1 Interbank Gecelik Faiz Oranlari: En Yiiksek, En Diisiik, Ortalama
ve Standart Sapma1

En Diisiik | En Yiiksek | Ortalama St. Sapma
1999 Eyliil 57.51 70.98 67.21 4.61
Ekim 65.51 69.95 69.47 1.08
Kasim 68.72 69.99 69.78 0.30
Aralik 69.86 70.00 69.97 0.04
2000 Ocak 18.90 64.56 35.90 10.28
Subat 26.28 83.19 49.23 14.12
Mart 26.38 68.07 39.08 8.95
Nisan 18.90 45.87 36.16 6.62
Mayis 32.08 56.34 41.29 6.55
Haziran 26.35 75.75 42.00 11.67
Temmuz 13.60 38.83 25.97 5.08
Agustos 22.14 92.57 35.57 16.90
Eyliil 23.71 79.65 46.20 14.05
Ekim 25.82 71.22 38.41 9.72
Kasim 27.94 315.92 79.46 67.61
Aralik 61.75 873.13 198.95 238.97
2001 Ocak 31.12 76.84 42.16 12.47
Subat 36.55 4018.58 436.00 983.80
Mart 80.00 96.55 81.89 4.05

Kaynak: TCMB.
(1) Standart sapma, giinliik ortalama faizden hesaplanmustir.

onceden, Ekim ayinda baslamisti. Tablo 2’de goriildiigii gibi, doviz rezervi 13
Ekimden 27 Ekime 1.8 milyar dolar diigmiistii.

Gecelik TL faizindeki ve doviz rezervindeki dalgalanmalarla birlikte, Boliim
III.1 ve IIl.2°de acgiklandig1 gibi, euro piyasalarinda Tiirkiye tahvillerinin
faizleri de artiyordu. Bir kriz ortamina dogru gidildiginin gostergeleri vardi.

Simdi konuya daha sistemli yaklasalim. Finansal piyasalardaki baskinin
derecesini 6lgmek i¢in genel kabul goren bir yontem, faiz orani, doviz kuru ve
resmi doviz rezervi yiizde degismelerinin ortalamasindan bir “finansal baski
endeksi” olusturmak ve bu endeksteki yiikselisin belli esikleri asip asmadigina
bakmaktir. Doviz rezervi degismesi baski endeksine asagidaki gibi eksi isaretli
girmelidir:



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

Tablo 2 TCMB’nin Haftalik Doviz Rezervi, Milyon Dolar

Briit Doviz Briit Doviz
Tarih Rezervi Tarih Rezervi
Kasim Krizi Subat Krizi
06.10.2000 24,530/ 05.01.2001 25,097
13.10.2000 24,839 12.01.2001 26,593
20.10.2000 24,239 19.01.2001 26,143
27.10.2000 23,249| 26.01.2001 25,691
03.11.2000 24,256 02.02.2001 25,928
10.11.2000 23,583| 09.02.2001 26,565
17.11.2000 24,433| 16.02.2001 27,943
24.11.2000 21,583| 23.02.2001 22,581
01.12.2000 18,942| 02.03.2001 21,521
08.12.2000 19,624| 09.03.2001 21,529
15.12.2000 19,823| 16.03.2001 20,060
22.12.2000 19,934| 23.03.2001 19,170
29.12.2000 19,635 30.03.2001 18,445

Kaynak: TCMB.

Endeksin hesaplanmasi, her ii¢ degiskene farkli agirlik verilerek yapilabilir.
Ancak endeks, FBE i¢inde yer alan her degisken standartlastirildiktan sonra
genellikle agirliksiz olarak hesaplaniyor. FBE belli bir kritik degeri astiginda
artik kriz var demektir. Kritik deger icin FBE’nin standart sapmasi
kullanilabilir. Bir donem i¢in FBE nin ortalamasi p, standart sapmasi G ise,

FBE, > + 1.56

oldugu durumda finansal kriz oldugu kabul edilir. Sekil 1’de gorildigi gibi,
Tirkiye’de 2000 Kasim ayinda doviz kurunda degisme olmamasina karsilik,
faizdeki artis ile doviz rezervindeki erime 1999 Haziran - 2000 Aralik
donemindeki haftalik verilerle hesaplanan FBE’yi sicratmistir. FBE’ye gore
2000 Kasim ayinda tartismasiz finansal kriz vardir.

Soyle diyebiliriz. TCMB, 2000 Kasim aymda dovizi de hedef alan yogun
spekiilatif saldirty1 (a) ¢cok yliksek faiz ile, (b) 6nemli doviz rezervi kayiplariyla
ve, belki daha 6nemlisi, (¢) 7.5 milyar dolar biiyiikligiindeki ek IMF kredisi ile
geri piskiirtebilmistir. IMF kredisi, ek rezerv olanagi (SRF; Supplemental
Reserve Facility) bi¢ciminde verilmistir ve vadesi oldukg¢a kisa, maliyeti de



yuksektir. Demek ki TCMB, ilan edilen déviz kuru ¢izelgesini ¢ok yiiksek bir
maliyetle savunabilmistir. Ancak sunu da vurgulamak gerekir ki, daha sonra
olabilecek benzer bir saldirtya karsi savunma giicii biiylik dlgiide azalmistir.

Sekil 1 1999 Haziran-2000 Aralhik Doneminde Haftalik Verilere Gore Finansal

Baski Endeksi (FBE)
12 o
10
8 - ——Finansal Baski Endeksi
6
4
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Not: FBE hesaplamasinda once doviz rezervindeki, doviz kurundaki ve gecelik faizdeki
haftalik ylizde degismeler standartlastirilmigtir. (Ortalamadan farklar1 standart hatalarina
boliinmiistiir.) FBE, bu standartlastirilmis degiskenlerin toplamina esittir ve tanim geregi
FBE’nin ortalamas1 p sifirdir. FBE’nin standart sapmasi ¢ ise 1.94’tiir. 2000 Kasim aymin
son iki haftasinda FBE 5.40 ve 9.93 degerlerini almig ve kriz i¢in konulan FBE; > p + 1.5¢
esigini agmistir.

Finansal kriz konusunda su goriis genel kabul goriir; krizin ortami ve
gostergeleri vardir, ama krizin kesin olarak olacagini sdylemek ve hele krizin
zamanini ongérmek miimkiin degildir. Dornbusch’un deyimiyle, “Kriz ancak
patladiginda goriiliir.” Zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman olacagi
ongoriilebilse, gerekli onlemler alinir, kriz Onlenir, yani kriz olmaz. Ayrica
bilinir ki, finansal krizdeki baski ve gerginlik, giivensizlik ve panikten
kaynaklanir. Oyleyse su sorulari cevaplamak gerekir: Kasim ayina gelindiginde
Tirkiye’de uygulanan programa ve programi uygulayanlara giiven kaybolmus
muydu? Daha program uygulanmadan bile 6nemli zararlar tasidigi ve finansal
oranlar bakimindan riskli oldugu bilinen bankacilik sistemine Kasim ayinda
nasil bakiliyordu? Bu sorulara kisaca cevap verelim.

2- Enflasyonu Diisiirme Programinin Zayifliklari
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Programin basaris1 konusunda, daha agiklandigi giinlerde bazi olumsuz
goriisler vardi. Once bu tiir goriisler, sonra da program uygulamasiyla birlikte
ortaya ¢ikan zayifliklar ve aksamalar programa duyulan giiveni azaltmaisti.

(1) Tirkiye ge¢miste IMF ile 16 anlasma yaparak' istikrar programlar
uygulamig, ancak bunlarla enflasyonu indirememis, tistelik bunlarin bir
boliimiinii de yarida kesmisti. Ge¢gmisteki basarisiz program uygulamalari yeni
programin da basarisit konusunda silipheler uyandirdi.

(2) Bir baska olumsuz goriis, dovizi ¢ipa yapan benzer programlarin 1990’1larda
bircok iilkede basarisiz olmasindan kaynaklaniyordu. Ormegin Brezilya,
Meksika, Rusya ve Tayland’da déviz kurunu ¢ipa yapan programlar finansal
krizlerle sona ermisti. Aslinda, arkasinda IMF ve Diinya Bankasi vardir
diislincesiyle, programin en 6nemli ayagini olusturan déviz kuru ¢izelgesinin
giivenilirligi 2000 ortalarina, hatta Kasim ayma kadar yliksek goriinmiistiir.
Ancak enflasyonun Ongoriilenden ¢ok yavas diismesi ve programin giderek
doviz kuru cipasina daha ¢ok dayanmasi, programin basarisi konusundaki
siipheleri arttirdi. 2000 Kasim ayinda yasanan finansal krizle birlikte, kur
cizelgesi bliylik giiven kaybina ugramistir. Asagida aciklandig: gibi, Kasim’dan
itibaren 6zellikle yabancilar programin stirdiiriilemeyecegini diistinmiislerdir.

(3) Riskli bir bankacilik sistemi disaridan borglanacak ve fakat sterilizasyon da
olmayacakti. Para kurulu benzeri bir kurala gére, TCMB nin Net i¢ Varliklari
sabitlendigi icin, parasal taban TCMB’nin Net Dis Varliklarina gore
belirlenecekti. Para-faiz politikasinin olmadig1 bu diizen, programin “otomatik
mekanizmas1”, hatta garantisi gibi sunulsa da, bu satirlarin yazar1 dahil, bazi
iktisatcilarda tedirginlik yaratmisti. Ciinkii yabanci kaynak giris-cikisinda bir
aksama, bir diizensizlik oldugunda ekonomide para-faiz intibaki yapilmasina
imkan vermiyordu. (Bu satirlarin yazar1 bu konuda gazete yazilar1 yazdi.)

(4) Programin enflasyonu diisiirmek isterken biiyiimenin yiikselecegini
ongormesi de elestiri konusuydu. Bizce, i¢ talep-bliyiime makul Olgiilerde
kaldiginda bu konuda bir ¢eliski yoktu. Baska iilke programlarinda goriildiigi
gibi, enflasyon diiserken biiylimenin yilikselmesi miimkiindiir ve bu biiylimeyi
ozellikle tiikketim artis1 saglamaktadir. (Uygur 2000a, 2000b ve 2000d).

(5) Ancak, i¢ talepteki, Ozellikle dayamikli tiikketim mallar talebindeki
genisleme ve bu talebin ithalata yonelmesi programda ongoriilenin ¢ok lizerine
cikt1. Talepteki hizli genislemenin en 6nemli nedenlerinden biri faizin hizl
diismesiydi. Tablo 3’te DIBS (Devlet I¢ Borglanma Senetleri) bilesik faizi,
gerceklesen enflasyon ve beklenen TEFE enflasyonu yer almaktadir. Tablodan

"IMF ile yapilan 16 anlasma iginde son yapilan “yakindan izleme anlasmas1” yoktur.
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goriildiigii gibi, DIBS bilesik faizi 2000 basindan itibaren ¢ok hizli gerilemis,
hem gerceklesen hem beklenen enflasyonun altina diigmiistiir. Tiiketiciler i¢in
DIBS ve ozellikle mevduat reel faizleri hem beklenen (ex-ante) hem
gerceklesen (ex-post) enflasyona gore eksi degerlere inmistir.

Tablo 3 Ortalama Bilesik Hazine Faizi, 12 Aylk TUFE ve TEFE Enflasyonu ve

Beklenen TEFE Enflasyonu
Hazine TUFE TEFE Beklenen TEFE
Bilesik Faizi | Enflasyonu | Enflasyonu Enflasyonu
Ay
Ortalama 12 Aylik 12 Aylik 12Ay Sonra | Yil Sonu
1999 7 1014 65,0 52,4 58,3 59,8
8 116,5 65,4 53,7 60,2 61,3
9 113,2 64,3 54,4 60,5 62,1
10 109,3 64,7 55,2 57,1 61,3
11 96,4 64,6 56,3 53,4 60,5
12 - (%) 68,8 62,9 44,1 56,8
2000 1 38,3 68,9 66,4 37,5 38,9
2 42,1 69,7 67,5 38,6 39,9
3 39,9 67,9 66,1 38,0 40,7
4 34,5 63,8 61,5 36,3 39,4
5 39,4 62,7 59,2 35,3 38,9
6 41,9 58,6 56,8 34,9 39,1
7 34,5 56,2 52,3 33,0 37,8
8 33,2 53,2 48,9 34,0 38,7
9 33,6 49,0 43,9 32,2 37,9
10 38,0 444 41,4 30,5 37,2
11 41,0 43,8 39,1 29,9 37,8
12 - (%) 39,0 32,7 29,9 37,0
2001 1 65,0 35,9 28,3 27,1 28,2

Kaynak: Hazine-DIBS Faizi: DPT; TUFE ve TEFE Enflasyonu: DIE; Beklenen TEFE
Enflasyonu: TCMB.
(*) 1999 ve 2000 Aralik aylarinda ihale yapilmamustir.

(6) Tablo 3’teki son iki siitunda goriildiigii gibi, 1999 sonu-2000 basinda TEFE
enflasyon beklentisi %20 hedefe gore zaten ¢ok yiiksekti. Programin ilan
edilmesiyle 2000 sonu i¢in beklenen ortalama TEFE enflasyonu %350’lerden
%40’larin altina g¢ekildi ama daha sonraki aylarda diismedi ve %37°nin altina
inmedi. Bu gelisme karsisinda ek onlemler getirilmeliydi, ancak getirilmedi.
(Bu satirlarin yazar1 bu konuda da gazete yazilar1 yazdi.)

(7) 2000 yilinda kamu fiyatlarin1 da bir ¢ipa olarak kullanmak amaciyla,
1999’un sonlarinda yiiksek kamu zamlar1 yapildi. Kamu kesimi enflasyonunun
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2000 basindan itibaren %2 dolayinda kalacagi varsayildi. Ancak 2000 Ocak
ayinda kamu enflasyonunun bazi sektorlerde %30°u astig1 goriildii. Bu konuda
asil sasirtic1 gelisme, elektrik ve petrol fiyatlarinin enflasyon hedefinin ¢ok
lizerinde artacaginin agiklanmasiydi. Bu celiskiler sonradan farkedildi, yapilan
zamlar geri alindi ve kamu fiyatlar1 ¢ipasimin var oldugunu vurgulayan
aciklamalar yapildi, ama giiven duygusuna olan olmustu.

(8) Enflasyon beklentisinin yiiksekligi yaninda, bu tiir olaylarin da katkisiyla,
enflasyonun kendisi de 2000 baslarinda oldukca yiiksek ¢ikt1 ve programin
stirdiirtilebilirligi tartisildi.

(9) Bu arada 2000 Subat ayinda portfdy yatirnmi amaciyla, 6zellikle hisse
senedine yonelik olarak Tirkiye’ye gelen yabanci fonlarin bir bdliimiiniin
Tiirkiye’den ayrildig: anlasildi. Bu olay borsa endeksinde 6nemli diisiise neden
oldu. 2000 18 Ocak’ta 18,548 olan borsa endeksi, %21.6 azaligla 18 Subat’ta
14,539’a indi. Bu olay program konusunda baz1 somut kuskular dogurdu.

(9) Program, enflasyon hedefiyle uyumlu bir gelirler politikas1 da ongérmiistii.
Birincisi, kira artislarinin TUFE enflasyon hedefi ile smirlanmasi i¢in yasa
cikarilmisti. Buna karsilik, bu sinirlamaya genel olarak uyulmayacagi anlasilda.
Nitekim, 1999 Aralik aymdan 2000 Aralik ayma kadarki 12 aylik donemde
TUFE endeksi icindeki kira kaleminde %49.1 oraninda artis oldu. Ikincisi,
ticret artiglarinin kamu kesiminde %25 smnir1 i¢inde kalacagi 6zel kesimin de
buna uymasi gerektigi aciklandi. Ucret artislarinda da %25 hedefi su nedenlerle
asildi. Birincisi, daha 6nce yapilan toplu is s6zlesmeleri nedeniyle, 2000°de
kamu kesiminin énemli bir boliimiinde iicret artis1 %60-70’lere ulast1. ikincisi,
0zel kesimin bir boliimiinde de ge¢mis enflasyonu temel alan ticret artiglar
oldu ve yine %60 oranlar1 goriildii.

(10) Konsolide biit¢e i¢inde kalindiginda kamu agiginin istenen diizeye rahatga
inecegi belli olmustu ama, kamu bankalarin1 ve KIT sistemini de i¢ine alan
kamu kesimi agiklarinin hedeflenen diizeye indirilmesi kolay goriinmiiyordu.
Ciinkii kamu bankalarinin gorev zararlar1 artarak siiriiyordu. KIT sistemi
aciklar1 da, bunlarin fiyatlar1 ¢ipa olarak kullanildigindan, giderek biiyiiyordu.
Bu durum dikkate alindiginda enflasyonun 1999’da %60’lardan 2000°de
%20’lere inmesi zor goriintiyordu.

(11) Biit¢enin ve kamu kesiminin mali uyum hedefleri faiz dis1 denge iizerinde
yogunlagmistt ve bu yogunlagmanin sdyle bir sakincasi vardi: Faiz dis1 denge
hedefleri, 6zel kesime yapilan faiz transferlerini ve bu transferlerin 6zel talep
tizerindeki uyarici etkisini gbzardi ediyordu. Kamu talebi ile birlikte 6zel talebi
de onemseyen bir yaklasimin, faiz transferlerini de dikkate almasi gerekirdi.
Ancak bu tiir elestiriler duyulmadi bile.
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(12) Yapisal uyumun 6nde gelen bir kalemi olan 6zellestirmenin mali uyuma
en biiyiik katkiyr yapmasi hesaplanmisti. Ancak 2000 yili ortalarima dogru
ozellestirme hedefine varilamayacagi belli olmustu.

(13) Yapisal uyum siirecinde belki de en 6nemli konu, zayif ve sorunlu oldugu
bilinen bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasiydi. Ancak kamu
bankalar1 da dahil olmak iizere, bankacilig1 yeniden yapilandirma girigimleri
hep batik banka sayisinin ¢ok yiiksek oldugu ve sistemin sanildigindan da zor
durumda oldugu duygusunu yaratti. Buna karsilik, 2000’nin yarisina
varildiginda bankacilik sistemi dis bor¢glanmay1 hizla siirdiiriiyordu.

(14) Bankalar disaridan borglantyor, para kurulu benzeri diizene gore
TCMB’nin Net I¢ Varliklar1 sabit, ama sterilizasyon da yapilmiyor ve parasal
taban TCMB’nin Net D1s Varliklarina gore belirleniyor. Bu diizende bankalarin
dis bor¢lanmasi su geligsmeleri birlikte getiriyordu.

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

(b) Krediler, 6zellikle tiiketici kredileri hizla artiyordu. TCMB verilerine gére,’
1999 Aralik ay1 sonunda 1004.3 Trilyon TL olan tiiketici kredileri, 2000 Ekim
ay1 sonunda 4504.5 Trilyon TL’ye ulasmis ve reel olarak bile %300’{in
lizerinde artmisti.

(c) Enflasyonun kur artigina gore yiiksek olmasi (TL’nin reel degerlenmesi)
hem bir fiyat (ikame) etkisi hem de gelir etkisi ortaya ¢ikariyordu. Bu etkilerle
ithalat talebi hizla yiikseliyordu. TL’ nin reel degerlenmesi ile olusan gelir etkisi
“Laursen-Metzler etkisi” olarak bilinmektedir ve “TL gelirinin ithal edilen
mallar1 satinalma giicliniin artmasi1” seklinde 6zetlenebilir. Bu tiir talep artisi ile
ithalata dayal1 bir biiylime ortaya ¢ikmusti.

(d) I¢ talep ve ithalat artislar1 konusunda otomotiv sektdrii dnemli bir 6rnek
olusturmaktadir. Tablo 4’te dahilde iiretilmis ve ithal edilmis otomobillerin
1995-2000 yillarindaki satislar1 yer almaktadir. 2000 yilinda dahilde tiretilen
otomobil satis1 %33.2 artarken, ithal edilen otomobil satis1 %97.4 artmustir.
Otomobil ithalatindaki artis biiyiik 6l¢iide AB bolgesi kaynaklidir. Genel olarak
ithalattaki, 6zel olarak otomobil ithalatindaki sicrama cari agik konusunda
erken uyarilar yapti. Bu uyarilar1 dikkate alanlarimiz kaygilandi ve talebin
kisilmas1 gerektigini sOyledi. Ama “Talep kisilmali” uyaris1 kimi zaman
“Uluslararas1 anlasmalara ragmen ithalat kisitlamalar1 getirilmek isteniyor”

2 TCMB web sitesindeki Haftalik Biilten’den alinan mevduat bankalari kredileri.
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biciminde yanlis yorumlarla karsilandi. Bunun da verdigi iirkmeyle olmali,
talep daraltic1 6nlemler yeterince alinamadi.

(e) I¢c talebin artmasi ve TL’nin reel degerlenmesi ihracatin duraklamasia
neden oluyordu. Euro/dolar paritesindeki diisme, bir yandan ihracatin bu
bolgeye arzint olumsuz etkiliyor, diger yandan da ihracatin dolar degerini
diisiiriiyor, doviz girdisini azaltiyordu.

Talo 4 Yerli ve ithal Otomobil Satisi, 1995 - 2000, 1000 Adet

1995 | 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Otomobil Satisi

Yerli 195.0 | 182.2| 219.8 | 204.1 | 157.5| 207.7
Ithal 21.6 5751 1250 111.5] 131.2| 259.0
TOPLAM 216.6 | 239.7| 3448 | 315.6 | 288.7 | 466.7

Kaynak: Tiirkiye Otomotiv Sanayii Dernegi

(15) Bu gelismelerle birlikte cari agik hizla yiikseliyordu. Program cari agigi
GSMH’nin  %1.5-2’s1 dolayinda, 3-4 milyar dolar arasinda Ongdrmiistil.
Gergeklesme 9.8 milyar dolar oldu. Cari acigin bu kadar yiiksek ¢ikmasinda
petrol fiyatindaki artisin da etkisi vardi ama, otomobil 6rneginde oldugu gibi,
asill onemli neden dayanikli tiiketim mallarindaki artisti. Biiylik olasilikla,
program i¢in yapilan ¢alismalarda ithalatin fiyat ve gelir esneklikleri oldukca
diisiik varsayilmisti.

(16) Giderek biiyiiyen cari agigin siirdiriilebilmesi i¢in mutlaka dis kaynak
girisi gerekiyordu. Dis kaynak girisi net dogrudan yabanci yatirim seklinde
olsa, bazi olumsuz beklentiler olugsmayabilirdi. Ancak Tiirkiye’ye 2000 yili
icinde gelen yabanci dogrudan yatirim varsayilanin tersine c¢ok simnirliydi.
Kotiisii, giris yapan yatirim sermayesi kadar ¢ikis yapan yatirim sermayesi de
oldu ve 2000°de net dogrudan yabanci yatirim 112 milyon dolarda kaldi. Dis
kaynak girisi dis borglanma yoluyla olmak zorundaydi. iste bu nedenle
bor¢lanmak 6nemliydi, borg¢ verenlerin iilkeye bakis agis1 onemliydi.

(17) Krize giden yolda, dig bor¢ verenlerin hem iilkenin makroekonomik

dengelerine ve hem de bor¢lanmaya aracilik eden bankalara iliskin bakis
acilar belirleyici oldu.

III. BANKACILIK KESiMi VE KRiZiN ONCU GOSTERGELERI
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1- Finansal Kriz ve Bankacilik Kesimi

(1) Yukarida sdyledigimiz gibi, yapisal uyum siirecinde en 6nemli konulardan

biri, riskli oldugu bilinen bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasiydi.
Ancak, bankacilig1i yeniden yapilandirma girisimlerinde Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) biinyesine yeni bankalar eklendikge, hep, Asya krizinde
yasandig1 gibi, batik banka sayismin c¢ok yiiksek oldugu ve sistemin
sanildigindan da zor durumda oldugu duygusu yasandi. Ustelik, bankacilik
kesimini en azindan doviz ve vade uyumsuzluklarina (mismatch) karst
denetlemek iizere konulan bazi kurallarin da uygulanamadig1 anlagildi.

Ornegin, 1999 Eyliil sonunda alinan bir kararla ticari bankalarin doéviz net
genel pozisyon siniri, daha ¢ok bilinen adiyla acgik pozisyon siniri, sermayenin
%20’sine indirildi. Bu smnir1 asan bankalar Haziran 2000 sonuna kadar
TCMB’ye % 8 munzam karsilik yatirmak zorunda idi. Bu tarihten sonra
munzam karsilik oran1 % 100°e ¢ikarildi. Bu kurala uyuldugu takdirde, sinir1
asarak agik pozisyon yaratmanin ve dig bor¢lanmayi arttirmanin hicbir
ekonomik mantig1r yoktu. Ancak 2000 Haziran ay1 sonrasinda bizzat TCMB
kaynakl1 agiklamalardan biliyorduk ki, agik pozisyon, olmasi gereken yaklasik
2.1 milyar dolarin ¢ok {izerine ¢ikmustir.

Sekil 2 Bankacihk Kesiminin Doviz A¢ik Pozisyonu; Milyar Dolar ve
Sermaye+Kar I¢cinde Orani %, 1996-2000

Mil Dol
25 ilyar Dolar % 250
20 | == Milyar Dolar 5 L 200

——Oran % [
15 + + 150
10 + -+ 100
-+ 50

0 DDDDHHI—IH R e e e B S O

; = Z = pos = > = p =

Q 3 3 3 3

(<2
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi. Veriler Mehmet Simsek tarafindan diizenlenmistir.

Bankacilik kesiminin bilangoya gore agik pozisyonu, dolar olarak ve
sermaye+net kar i¢indeki orani olarak Sekil 2’de yer almaktadir. 2000 Eyliil ay1
sonunda bilango doviz agik poziyonu deger olarak 20.95 milyar dolara, oran
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olarak %205’e varmisti. Agik pozisyon orani olmast gerekenin tam 10 katini
bulmustu.

Yasaya ragmen 2000 Eyliil ayinda Bankalar nasil olup da agik pozisyon oranini
%200 diizeyine kadar c¢ikarabilmislerdir? Yapilan sudur. Bankalar, doviz
bor¢larinin riskini déviz forward kontratlariyla karsiladiklarini soyleyip bu
kontratlar1 da bilanco disi nazim hesaplarda rapor etmektedirler. Ancak
bilinmektedir ki, ve anlasilmistir ki, bu forward kontratlar yerli ve/veya holding
firmalartyla yapilmakta ve gercekte doviz borglarinin ancak ¢ok kiigiik bir
boliimiinti karsilamaktadir. Haliyle, bankalarin 6nemli doviz riski tasidiklari
ozellikle dis bor¢ veren yabanci kuruluslar tarafindan bilinmekteydi.

(2) 2000 Eyliil ayinda Baymdirbank’in Romanya’daki bankasi BTR (Banco
Turco Romana) batma siirecine girdi. Olayin baslangicinda BTR’den Romanya
disina c¢antalarla para ¢ikarmak isteyen bir kisinin yakalanmasi vardi. Bu olay
sonrasinda Romanya’da BTR’den c¢ok hizli para ¢ekildi. Baymdirbank’in
Romanya’daki bankayi batmaktan kurtaracak kaynagi yoktu ve kaynak bir
kamu bankasi sayilmasi gereken Vakifbank tarafindan saglandi. Bu olay
Tiirkiye icinde bankacilik sisteminin riskleri bakimindan ¢ok 6nemsenmedi,
ancak baslama bi¢imiyle ve geri baglantilartyla yurt disinda kritik olarak
goriildi. Bolim IV.1°de agiklandig1 gibi, 6rnegin iinlii iktisat¢1t R. Dornbusch
bu olay1 Tiirkiye’deki krizin bankacilik sisteminde baslamasinin bir ilk sinyali
olarak tanimladi.

(3) Yakin gecmiste 6zellestirilmis olan Etibank, batma durumuna geldiginden
2000 Ekim ay1 sonunda TMSF biinyesine alindi. Etibank’in batma noktasina
gelmis oldugunun Ogrenilmesi bir bagka bankanin, Demirbank’in zor
durumdaki bankalar listesine girmesine neden oldu. Ciinkii Demirbank’in
Etibank’ta ortillii bir ortakligi oldugu diisiiniiliiyordu.” “Eger imkani olsa
Demirbank Etibank’1 kurtarirdr” diisiincesi yaygindi. Iste bu diisiinceler daha
Ekim ayinda Demirbank’1 ¢aresiz bir durumda birakmaisti.

Demirbank rasgele bir banka degildi ve sdyle bir 6zelligi vardi. 2000 yilinda
yapilan DIBS ihraglarinin yaklasik %15’ini aldig1 ve toplam DIBS stokunun
yaklasik %10 unu tasidig1 tahmin ediliyordu. Bu biiyiik DIBS stokunu tasimak
icin ise kisa vadeli dis ve i¢ borglanma yapiyordu. Ornegin, pasif toplami
icinde vadeli mevduatin orani ancak %1 dolayinda oldugu tahmin ediliyordu.
Bu durumun ortaya c¢ikmasiyla Demirbank ic¢in Oncelikle dis bor¢lanma
kanallar1 tikandi. Ardindan i¢ bor¢lanma kanallar1 da tikandi ve tasidigi DiBS

3 Finans - bankacilik kesiminin Demirbank konusunda yaptig1 degerlendirmeler igin en 6nemli kaynak
Mehmet Simsek ile yaptigimiz konugmalardir.
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stokuna ragmen Demirbank diger yerli bankalardan bor¢ alamadi.® Sonugta
Demirbank zorunlu olarak DIBS stokunun bir boliimiinii satmak istedi.
Ardindan fiyatlar diismeye, faizler artmaya basladi. Diger yandan, kisa vadeli
bor¢ orani yiiksek olan kamu bankalar1 da kisa vadeli bor¢lanmay1 siirdiirmek
zorunda olduklarindan faizler tizerinde ek bir bask1 olusuyordu.

DIBS’in fiyatindaki diisme-faizindeki yiikselme belli bir noktaya varinca,
DIBS tasiyan yabancilar da satisa basladi. Ornegin Deutsche Bank’1n bir giinde
yaklasik 750 milyon dolarhik DIBS sattigi ifade ediliyor. Aslina bakilirsa
programin bittigi ve krizin basladigi tarih Demirbank’in ve diger bazi
bankalarin artik dis bor¢lanmada zorlandiklar1 zaman olmalidir.

Krizin patlama gorintisiinii i¢ faizlerin sigramast ile aldik ama, bunun
gerisinde finansal ortamin giderek gerginlestigini gosteren dis ve i¢ gelismeler
vardi. Disarida en 6nemli gelisme euro piyasalarinda Tiirkiye tahvillerinin
fiyatlarinin diismesi-faizlerinin artmasi idi. Asagida Boliim II1.2°de ayrmtili
olarak aciklandig1 gibi, euro piyasalarinda bu siire¢ 2000 Eyliil ay1 ortalarinda
baslamisti. 2000 7 Eyliil’iinden 22 Eyliil’line kadar 10 ve 30 yil vadeli Tiirkiye
tahvillerinin faizlerinde 0.66 puan ile 0.85 puan (66 ve 85 baz puan) arasinda
artiglar olmustu. Halbuki ayni dénemde ABD ve AB faizleri artmiyor, hatta
diistiyordu. Demek ki Tiirkiye’ nin risk primi ylikseliyordu.

Ne olmustu bu siralarda? Eyliil ayinda, Bayindirbank olay1 ve 6zellestirmeye
iliskin tartigmalar yaninda cari ac¢igin siirdiiriilebilir olmadig1 tartismalar
yapiliyordu. Acik siirdiiriillemez diyenlerin safinda artik bizzat IMF de vardi ve
bu konuda acil Onlemler alinmasini istiyordu. IMF, stand-by anlagmasi
kosullarina uyuldugu durumda vermeyi taahhiit ettigi ikinci dilim krediyi de
vermedi, tiglincii dilimle birlestirerek verecegini bildirdi. Kisacasi, 2000 Eyliil
ayindan itibaren finansal piyasalarda gerginlik vardi ve Tiirkiye kriz ortamina
dogru yol aliyordu.

2- Kasim Krizi I¢cin Bazi Somut Gostergeler

Kriz ortamina giden yolda olusan gostergelere Tiirkiye baglaminda bakmadan
once sunu belirtelim. Gelismekte olan iilkelerde son donemdeki finansal krizler
oncesinde goze carpan onemli bir gelisme, 6zel yabanci fon girisindeki hizli
artistir ve bunun ¢ogunlugu bor¢lanma seklinde olmaktadir. Belirttigimiz gibi,
Tiirkiye’ye 2000 yilindaki hizli dis kaynak girisinin hemen tiimii bor¢lanma
seklinde olmustur.

* Bu baglamda yerli biiyiik bankalarin Demirbank’1 batirmak tizere komplo kurduklar1 agiklamalar1 da
yapildi.
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Bu iilkelerin hizla bor¢lanmasi genellikle (a) finansal serbestlesme programi
sonrasinda veya (b) nominal doviz kurunun belli bir kurala, bir ¢izelgeye gore
belirlenmesi sonrasinda olmaktadir. Yabanci para girisi, Tilrkiye’de oldugu gibi
sterilize edilmemigse, parasal genislemeye, talep artisina, enflasyonun
inmemesine, yerli paranin reel deger kazanmasina ve ithalat talebinde tirmanisa
neden olmaktadir. Yabanci kaynak girisinin-dis bor¢lanmanin siirdiiriilmesi,
uygulanan kur veya serbestlesme programinin siirdiiriilebilirligine baghidir. Bu
konuda stipheler ortaya ¢iktiginda, artik kriz ortamma girilmis demektir.” Bu
ortamda herhangi bir kivileim, krizi baslatabilir.

2000 Agustos-Eyliiliine gelindiginde Tiirkiye’nin dis bor¢lanma goriintiisii
“borglaniyor, ithalat yapiyor, dis bor¢ geri 6deme giicii giderek azliyor”
yorumlarina neden oluyordu. Bu baglamda, cari aci§in GSMH’ya oran1 %3.5
diizeyine, yani 7 milyar dolara varincaya kadar Tiirkiye’nin gorece rahat
bor¢lanabilecegi, ancak bu esik asildiginda dis bor¢lanmay1 siirdiirmenin zor
olacagi acik¢a ifade ediliyordu. (Bu satirlarin yazar1t bu konuda bir¢ok kez
gazete yazisi yazdi.)

Simdi krizin daha somut gostergelerine kisaca bakalim. 1990’larda gelismekte
olan iilke krizleri konusunda yapilan bircok ¢alismada® asagidaki degiskenler
onemli kriz gostergeleri olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu listeye elbette baska
degiskenler de eklenebilir.

Kisa Vadeli Dis Borg / Doviz Rezervi

Cari Acik / Doviz Rezervi

Cari Acik / GSYIH

Toplam veya Kisa Vadeli Dis Borg / ihracat
Bankacilik Kesimi A¢ik Pozisyonu / Doviz Rezervi
Banka Kredisi / Doviz Rezervi

M2 / Doviz Rezervi

Yerli Paranin Deger Kazanmasi

Sermaye Hareketinde Dalgalanma (Volatilite)

Di1s Borg Faizinde ve Risk Priminde Yiikselme, Dalgalanma
Kisa Vadeli i¢ Faizde Dalgalanma

(1) Once kisa vadeli i¢ faizin volatilitesini ele alalim. Bu degisken, uygulanan
para politikasinin yarattig1 belirsizligi somut olarak ve aninda yansitmaktadir.
Tiirkiye’de kisa vadeli faizler program uygulamasi bagladiktan sonra su tiir

> Bu konuda bakimiz 6rnegin Akyiiz (2000), Bustelo (2000), Corsetti , Pesenti and Roubini (2000),
Dornbusch (2001), Edwards (2000) ve Krugman (1999).

% Bakiniz 6rnegin Bustelo (2000), Edwards and Susmel (2000), Kaminsky (1999), ve Kaminsky,
Lizondo, Reinhart (1998).
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haberler esliginde 6nemli dalgalanmalar gostermistir: “Yurtdisindan para girisi
olmadig1 i¢in interbank piyasasinda faizler si¢radi.” “Yurtdisindan gelen para
ile repo faizleri hizla diistii.” Bu durum programim Net I¢ Varliklar kurali ile
ilgili 1di ama, yabanci kaynak giris-¢ikisinda bir aksama, bir dis sok oldugunda
faizin ne kadar oynayabilecegini gosteriyordu. Yukarida Tablo 2’de volatilite-
belirsizlik-risk gostergesi olarak aldigimiz gecelik faizin standart sapmasi,
giderek diismedigi gibi, 6nce Haziranda, sonra Agustos ve Eyliilde onemli
sicramalar gosterdi. Programin baslamasindan sonra gecelik faizdeki
dalgalanma Sekil 3’teki en diisiik ve en yiiksek faizden de anlasilmaktadir.
Faizdeki volatilite 6nemli bir gosterge idi ve doviz giris-¢ikisina bagl olarak
cok yiikseklere gidebilecegi ve ekonomiyi savurabilecegi belli idi.

Sekil 3 Gecelik Faizde En Diisiik, En Yiiksek ve Ortalama Oranlar, %

100 4 9%, ——En Duslk
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Kaynak: Tablo 1.

(2) Tiirkiye’nin yurt disinda islem goren bor¢lanma tahvillerinin faizindeki
gelismeler, 2000 Eyliil ayindan itibaren dis bor¢lanmada ve dolayistyla finansal
piyasalarda bir gerginlik oldugunu acik¢a gostermektedir. Sekil 4’te
Tirkiye’nin (Hazinenin) ihrag ettigi 10 y1l vadeli ve vadesi 2007 yilinda
dolacak olan tahvilin fiyat dikkate alinarak bulunan getiri orani (yield to
maturity) goriilmektedir. Sekil 4’te yine 10 yil vadeli ve vadesi 2007°de bitecek
olan ABD tahvilinin getiri orani (yield to maturity) da yer almaktadir. Tiirkiye
tahvili ile ABD tahvili arasindaki getiri farkini Tiirkiye’ nin risk primi olarak
alabiliriz ve Sekil 4 bu risk primini de igermektedir.

Sekil 4’ten anlasildig1 gibi, Turkiye tahvili iizerindeki faiz once bir program
uygulanacagi haberi ile, sonra da programin 2000 yili basinda uygulamaya
girmesi ile toplam yaklasik 1.5 puan (150 baz puan) diismiistiir. Ustelik bu
diisis ABD faizlerinin yiikseldigi bir donemde olmustur ve dolayisiyla,
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sekilden de goriildiigli gibi, Tiirkiye tahvili {izerindeki risk primi azalmistir.
Tiirkiye tahvili iizerindeki faiz ve risk primi 2000 Eyliil bagina kadar azalmus,
ancak Eyliil ortasindan itibaren artmaya baslamisti. 7 Eyliilde sirasiyla 9%9.88
ve %3.91 olan getiri oram1 ve risk primi, 22 Eyliilde 10.66 ve 4.67’ye, 25
Ekimde 11.77 ve 6.00 diizeyine gelmistir. Kasim krizinde bu oranlar daha da
yukselmis ve 30 Kasimda sirasiyla 13.24 ve 7.69’a varmisti. Bir de tahvil
fiyat1 konusunda 6rnek verelim. 10 yil vadeli ve vadesi 2009 yilinda dolacak
olan Tirkiye tahvilinin fiyat endeksi 1 Eyliilde 108.66 iken, 22 Eyliilde
102.08’¢, 13 Ekimde 99.54’¢, 1 Aralik’ta 89.00’a inmisti.”

Sekil 4 10 Y1l Vadeli Tiirkiye ve ABD Tahvillerinin Ikincil Piyasa Faizleri

(Getirileri) ve Tiirkiye Icin Risk Primi
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Kaynak: Merrill Lynch.

(3) 2000 yilinda Kisa Vadeli Dis Bor¢ / DOviz Rezervi oraninda da o6zellikle
liclincii ¢eyrekten itibaren énemli bir artig goriildii. Tablo 5’ten izlenebilecegi
gibi, 1999 sonunda 1.01 olan bu oran, 2000 sonunda 1.47 diizeyine ¢ikti. Asya
krizi oOncesinde de bu oranin yiikseldigi ve Tayland’da 1.45’e vardig
bilinmektedir. Bu oran, Malezya’da 0.61’¢, Filipinlerde 0.85’¢ ulagmustir.® Kisa
Vadeli Dis Borg / Doviz Rezervi oraninin Tiirkiye’de Malezya ve Filipinlere
gore oldukca yliksek seyrettigini ve 2000 sonunda Tayland diizeyini bile
astigin1 vurgulamamiz gerekir.

Tablo 5 Kisa Vadeli Dis Borcun Déviz Rezervine ve Thracata Orani; Banka Acik

” Tiirkiye ve ABD tahvillerine iliskin fiyat ve getiri bilgileri Mehmet Simsek ve Mustafa Karahan’dan
saglanmustir.
¥ Bustelo (2000).
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Pozisyonunun Doviz Rezervine Oram

Kisa Vadeli |Kisa Vadeli |Agik Pozisyon /
Tarih Bor¢ / Rezerv |Borg / Thracat [Rezerv

1999 1V 1,01 0,88 0,57
2000 I 1,08 0,92 0,75
II 1,02 0,90 0,78
111 1,10 0,95 0,86

IV 1,47 1,06 ?

Kaynak: TCMB ve Bankalar Birligi. '
(4) Tablo 5’te verilen Kisa Vadeli Dis Borg / Thracat oraninda da 6nemli bir
bozulma goriilmektedir.

(5) 2000 yilinda dikkat ceken bir diger onemli gelisme Cari Ag¢ik / Ddoviz
Rezervi ve Cari Acitk / GSYIH oranlarindaki hizli ve siirekli yiikselmedir.
Tablo 6’nin ilk siitununda goriildiigii gibi Tiirkiye’de Cari Acik / Doviz Rezervi
orant 1999 sonunda %35.9 diizeyindedir. Bu oran, 2000 Haziran ayinda
%27.7°ye, 2000 Aralik ayinda ise %50’ye ¢ikmuistir.

Tablo 6 12 Aylik Cari Acik / Doviz Rezervi, 12 Ay Sonra Beklenen TEFE
Enflasyonu ve 12 Ay Sonrasi i¢in Kur Sepeti”Artis1 (%)

12 Aylik Cari 12 Ay Sonra | 12 Ay Sonra
Ay Acik/Rezerv Beklenen TEFE | Kur Sepeti
Enflasyonu (%) | Degismesi (%)
1999 12 0,059 44,1 19,9
2000 1 0,102 37,5 18,5
2 0,152 38,6 17,1
3 0,215 38,0 15,7
4 0,229 36,3 14,8
5 0,267 35,3 13,8
6 0,277 34,9 12,8
7 0,286 33,0 12,3
8 0,335 34,0 11,8
9 0,336 32,2 11,4
10 0,392 30,5 11,2
11 0,467 29,9 11,0
12 0,497 29,9 10,9
2001 1 27,1 10,7

Kaynak: TCMB.
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(*) 2001 Temmuz ayindan itibaren bant i¢indeki merkezi kur sepeti alinmustir.

(6) Cari Acik / GSYIH oran1 1999 sonunda %0.7 iken, 2000 Haziran ayinda bu
oranin %3.5°1 hatta %4’ii asacag anlasilmistir. 2000 sonunda bu oran yaklasik
%4.9’a ulagsmistir. Bu konudaki diistincemiz, %3.5 oraninin Tiirkiye i¢in kritik
bir esik olusturdugu seklindedir. Uygur (2000c). Dornbusch (2001, s.3) soyle
diyor: “Bir iilke parasinin reel olarak degerlenmesinde ve cari islem agiginda
hangi oranlar siirdiiriilebilir oranlardir, hangi oranlar krize davetiye ¢ikarir?
Sunu diyebiliriz; paranin hizli ve %25°1 bulan reel degerlenmesi ve Cari Acik /
GSYIH oranmin %4’{i bulmas: bir iilkeyi kriz bakimmdan kirmizi bolgeye
tasir.” Dornbusch’un tanimina gore, Tiirkiye 2000 sonbaharindan itibaren cari
acik bakimindan kirmizi bélgeye girmistir. Asagida Boliim I'V.1°de agiklandigi
gibi, baz1 uluslararasi finans kurumlarina gore Tiirkiye’nin GSYIH’ya gore
cari agik oram1 %3.5 — 4 diizeyine varmadan bile siiriidiiriilebilir olmaktan
cikmaktadir.

(7) Gergi kullanilan fiyat endeksine gore sonug farkli olur ama, Tiirk Lirast
2000 yilinda siirekli deger kazanmistir. Yilin sonundaki reel degerlenme orani
doviz sepeti karsisinda TUFE’ye gore yaklasik %14, TEFE’ye gére yaklasik
%10’dur. Bunlar kriz yasayan tilkelerinki ile karsilastirildiginda kiigiimsenecek
oranlar degildir. 1994°teki krizden Onceki 24 ayda Meksika parasi %13.1 reel
deger kazanmistir. Asya iilkelerinde yine krizden onceki 24 ay i¢inde paranin
reel deger kazanma oranlar1t sdyledir; Endonezya’da %12.1, Malezya’da
%12.8, Tayland’da %15.5, Filipinler’de %17.7. Bustelo (2000, s. 236). Tiirk
Liras1, 1999-2000 yillarindaki 24 ayda doviz sepeti karsisinda ve yine TUFE ye
gore %18 deger kazanmastir.

(8) Beklenen enflasyon oranlarini kullanarak Tiirk Lirasinin ne Olgiide reel
deger kazanacagi beklentisine baktigimizda durum daha da vahim
goriinmektedir. 1999 Aralik - 2000 Aralik doneminde kur sepetinin %20 (hatta
%19.9) artacagi ilan edilmistir. Ancak bu aciklamanin yapildig tarihte 2000
yilt sonu i¢in beklenen TEFE enflasyonu %44.1°dir. Tablo 6’nin son iki
siitununda goriildigi gibi, 2000 yilinin biitiinlinde bu durum fazla
degismemistir. 2000 Haziran’inda 12 ay sonra beklenen enflasyon %34.9
iken, doviz kuru sepeti %12.8 artacaktir. Beklenen enflasyon kur hedefinin
neredeyse li¢ katidir ve 20 puan tizerindedir.

(9) Tablo 5’in son siitunundan anlasilacagi gibi, 2000 yilinda bankacilik
kesiminin doviz agik pozisyonu doviz rezervine gore hizla artmistir. Bu
gelisme, Asya iilkelerinde oldugu gibi, dis bor¢ verenlerin sonbahardan itibaren
tedirgin olmalarina neden olmustur.
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IV. 2001 SUBAT KRiZi VE SONRASI; SORULAR, TARTISMALAR VE
DEGERLENDIRMELER

Tirkiye 2000 Kasim ayinda dévize yonelen yogun spekiilatif saldiriy1 (a) ¢ok
yiiksek faiz ile, (b) Oonemli doviz rezervi kayiplariyla ve, 6nemlisi, (¢) 7.5
milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri piiskiirtebilmis ve doviz
kuru cizelgesini yiiksek bir maliyetle savunabilmisti. Ancak daha sonra
olabilecek benzer bir saldiriya kars1 savunma giicii biiyiik 6l¢iide azalmisti.

Kasim krizi asildi derken, tam {i¢ ay sonra 19 Subat 2001°’de Basbakan ile
Cumhurbagkani arasindaki bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldiriy1 baslatti ve
bu kez doviz krizi basladi. 21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik
faiz %6200’e kadar ¢ikt1 ve ortalama %4018.6 oldu. 16 Subatta 27.94 milyar
dolar olan Merkez Bankas1 doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara indi
ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar oldu. Kasim krizinde dovize saldiri
yabancilarla sinirli kalmisti, Subat krizinde yerlilerin de, 6zellikle bankalarin
dovize saldirdig goriildii. Dovize yapilan saldirtya dayanma giicii kalmayinca,
TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agikladi. 19 Subatta 1
dolarin piyasa satig kuru 686 500 iken, 23 Subatta 920 000, 28 Subatta 960 000
oldu, yani kur artist on giin i¢inde %40’a ulasti. Kasim krizinde ¢ok
yukseldigini sdyledigimiz Finansal Baski Endeksi daha da biiyiik bir sigcrama
yapti. Kasim ayinda yara alan enflasyonu diisiirme programinin da sonu gelmis
oldu. Subattaki artik bir doviz kriziydi ve ateslenmesi farkli bir olayla da
olabilirdi. Faizin neredeyse goklere ¢ikmasi dovize olan talebi engelleyemedi.

1- Doviz Krizi Kacinilmaz miydi? IMF ve Dis Finansal Kuruluslar Krizi
Bekliyor muydu?

Doviz krizi ve programin bu sekilde sona ermesi kac¢inilmaz miydi? Bu soruya
cevap verirken dnce bazi iktisatgilarin diislincelerine yer vermekte yarar var.
1994 sonundaki Meksika krizinden sonra Dornbusch (1997, s.131) soyle
diyordu: “Doviz kuruna dayali istikrar programi ii¢ asamadan gecer. Birinci
asama yararhdir; doviz kurundaki istikrar, ekonomide de genel bir istikrar
saglar. lkinci asamada paranin reel olarak deger kazandigi bellidir, giderek
daha ¢ok farkina varilir, fakat bu konuda birsey yapmak uygun goriilmez.
Uciincii ve son asamada artik birsey yapmak icin ¢ok gectir. Paranin reel deger
kazanmasi (ve diger kosullar) yiiksek oranli bir devaliiasyonu gerekli kilar.
Ancak politika buna izin vermeyecektir. Kosullar inkar edilerek bir siire daha
gecer, . . . ve sonra . . . kotii haberler birikir ve doviz krizi baglar.”

Dornbusch bunlar soyledikten sonra sirasiyla Asya, Rusya, Brezilya ve son
olarak da Tirkiye doviz krizleri oldu. Tiirkiye basta olmak tizere bu tilkelerdeki
gelismeler yukaridaki tanima uygundu. Dornbusch Tiirkiye’deki Kasim
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krizinden sonra daha Once soziinii ettigimiz Baymdirbank-BTR olayina atifta
bulunarak 2001 basinda soyle diyordu: “Tiirkiye cok uzun zamandir kriz
olabilecek iilkelerin kisa listesi icinde yer aliyordu, fakat krizden bir sekilde
styirmisti.  Ancak kotii bir Tiirk bankasinin  Romanyadaki bankasinin
(sonbaharda) batmasi ile . . . tas yuvarlanmaya basladi ve (Kasim ayinda)
birkag giin i¢inde bir déviz krizi noktasina gelindi.” Dornbusch (2001, s.7).

Bildigimiz kadariyla 2000 Kasim krizinde IMF doviz kurunun bir bant iginde
serbest birakilmasini, yani dolayli bir devaliiasyon yapilmasini istemisti. Ancak
tam da Dornbusch’un 6ngdrdiigli sekilde hem biirokrasi hem politikacilar buna
kars1 ¢ikmisti, ¢linkli devaliiasyonda biirokrasinin ve politikacinin kredibilite
kaybi1 olacakti. Kasim ayinda bile kontrollu ve sinirli bir devaliiasyon miimkiin
olabilir miydi? Bu soruya cevap vermek zor.

Tiirkiye’de uygulanan programda onemli pay1 olan IMF Bagkan Yardimcisi
Stanley Fischer’in daha 1988’de doviz krizine iliskin goriisii soyleydi: “Bir
ilkede yaklagmakta olan krizin temel gostergesi cari islem agigidir.
Gergeklesen ve beklenen cari acik biiyiikse, veya agir dis bor¢ geri 6demesi
yapan bir iilke yeterli cari islem fazlasi veremiyor ise, devaliiasyona (krize)
davetiye ¢ikmis demektir.” Fischer (1988, s.115).

Meksika’da yasanan krizden 6nce, Meksika ekonomisiyle ilgili bir toplantida
Fischer, Meksika’nin cari agigini bir sorun olarak gérmeyenleri elestirmis ve
sunlar1 soylemisti: “Meksika’nin cari islem acig1 ¢ok yliksektir ve biiylik
Olclide portfoy yatirimi ile (borglanarak) finanse edilmektedir. Bu yatirimlar
cok hizli olarak geri ¢ekilebilirler ve Meksikay1 devaliiasyon yapmak zorunda
birakabilirler. Avrupadaki, 6zellikle Isveg’teki deneyimlerin gdsterdigi gibi,
faiz oran1 ne kadar yiikseltilirse yiikseltilsin, sermayenin geri kagisi ve bir
devaliiasyon onlenemez.” Fischer (1994, s. 306).

Bu saptamalarin aynisin1 Tiirkiye i¢in Tirkiye’de bizler yaptik, mutlaka
Fischer de yapti. Ancak Fischer bu konuda girisimlerde bulunmasi gerekirken
bulunmadi m1? Girisimde bulundu ama sonu¢ alamadi mi1? Bu sorulara agik
cevaplar belki sonra gelecektir, ama Ortiilii bir cevap var. Fischer, 2001 basinda
sundugu bir tebligde cari acik konusunda eski diisiincesini yineleyip “cari
acigin en Onde gelen kriz kaynagi-gostergesi oldugunu ve Tirkiye’deki Kasim
krizine bankacilik kesimi ile birlikte yiiksek cari agigin neden oldugunu”
acikliyor. Bu konularda ‘“zamaninda gerekli onlemlerin alinmadigini, ama
krizden sonra bazi 6nlemler i¢in hiikiimetle anlasmaya varildigini” sdyliiyor.
Fischer (2001, s.18-19).

Fischer bu tebliginde Tiirkiye’deki kriz i¢in doviz ¢ipasindan ¢ok cari acigin
belirleyici oldugunu soyliiyor ama, diger yandan da 1994’ten sonraki tiim
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finansal krizlerin doviz kurunu (sabit kur dahil) ¢ipa olarak kullanan iilkelerde
yasandigin1 kabul ediyor. Bunun yaninda Asya krizinden sonra 1998’de
Tirkiye gibi doviz ¢ipasi uygulamayan ve dalgali - esnek kura sahip iilkelerin
krizden kurtulabildigini teslim ediyor. Fischer (2001, s.1 ve 19).

1990’larda goriisler su noktalarda birlesiyor. (a) Ddviz kurunu ¢ipa yapan
programlar, para kurulu benzeri bir diizenleme ile desteklense de, genel olarak
basaril1 degildir. (b) Sorunlu bir bankacilik kesimi ve yliksek agiklarla lizerinde
politika yapilan bir kamu kesimi olan tilkelerde bu tiir programlarin kisa stirede
krizle bitme olasilig1 ¢ok yiiksek bulunmaktadir. Oyleyse su sorular1 sormak
gerekiyor. Tiirkiye’deki bankacilik ve kamu kesimi sorunlarmma ragmen, kur
¢ipasina ve para kurulu benzeri diizenlemeye dayanan bir programda IMF
neden israr etmistir? 2000 yilinin yarisinda programin enflasyon ve cari agik
gibi hedef ve Ongoriilerinde 6nemli sapmalar olacagi belli olduguna gore, IMF
neden hi¢ olmazsa yil ortasinda miidahale etmemistir?

Halbuki, Dornbusch (1997), IMF i¢in calisma yapan Eichengreen ve Masson
(1998) ve birgok baska iktisat¢1, kur ¢ipasinin kisa siirmesi gerektigini ve
cipadan c¢ikis (exit) i¢in bir strateji olmasi gerektigini vurgulamiglar. Evet
Tiirkiye’deki ¢ipanin 2001 Temmuz ayinda bir ¢ikis startejisi var ama, artik
2000 sonbaharinda belli olmustur ki, cari acik ve Tirk Lirasinin degerlenmesi
cok fazladir ve 2001 Temmuzuna kadar beklenemez. Eichengreen ve
Masson’un (1998) vardigi 6nemli iki sonug sudur; (a) Kur ¢ipasindan ¢ikis i¢in
programin kredibilitesinin diigmesini beklememek gerekir. Cikist en giiclii
zamanda yapmak gerekir. (b) Bu baglamda c¢ikis i¢in en uygun zaman dis
kaynak girisinin en ¢ok oldugu zamandir.

Turkiye’deki programin ve 6zellikle cari agigin siirdiirtilebilir olup olmadigi
konusunda yurtdisindaki yatirim bankalarinda ve diger finans kuruluslarinda da
tartismalar oldugunu biliyoruz. Bu tartigsmalarda kullanilan bir bir Goldman-
Sachs arastirmasi var. Gelismekte olan iilkelerin cari agiklarinin siirdiirtilebilir
olup olmadigin1 GS-SCAD (Sustainable Current Account Deficit) ad1 verilen
bir model ile saptamaya calisan bu ¢alismada, siiriidiiriilebilir cari acik / GYIH
oranlarina ulasiliyor. Bu kritik oran Tirkiye i¢in %2.1 olarak bulunmus. Ades
and Kaune (1997). (Belirtelim, bu oran Meksika icin de %2.1 olarak
bulunmus.). Bir iilkenin cari agik orani bu kritik degeri gectiginde iilkenin krize
acik (vulnerable) hale geldigi diisiiniiliiyor. Bu oranlar elbette yalnizca birer
gosterge ama, Tirkiye’nin cari acik oraninin 2000°de %4.9 dolayinda
oldugunu, %2.1°lik GS-SCAD kritik oranini ¢ok fazla astigin1 dikkate alirsak,
yurtdisinda kriz beklentisi olusumuna katkida bulundugunu soyleyebiliriz.

Ayrmtisina girmeden slrdiiriilebilir cari ac¢ik kavramina aciklik getirelim,
clinkii konu Subat krizi sonrasindaki gelismeler bakimindan da Onemlidir.
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Diyelim ki yabancilar belli bir denge durumunda kendi portféylerinin-
aktiflerinin belli bir oranin1 Tiirkiye’nin mali ve mali olmayan pasif kalemleri
cinsinden tutmak istiyorlar. Bunlar i¢cinde tahvil, bono ve hisse senedi gibi mali
varliklar olabilecegi gibi, dogrudan yatirim yoluyla gelen varliklar da olabilir.
Yabancilarin tutmak istedikleri Tiirkiye pasiflerindeki degismeler ddemeler
dengesinin sermaye hesabinda goriinecektir. S6zii edilen Tiirkiye pasiflerini-
yabanci aktiflerini Tiirkiye’nin GSYIH sinin oran1 olarak ifade edelim ve buna
k diyelim. k’nin degerini 6rnegin i¢ ve dis faiz farki, Tirkiye nin tilke riski gibi
degiskenler etkilemektedir. Ulke riski iginde politik risk énde gelmektedir ve
tilke riskinin azalmasi, k¥ oranmimi yiikseltmektedir. Yabancilarin elindeki
Tiirkiye aktiflerini, yani tahvil-bono cinsinden dis bor¢ stokunu, hisse senedini
ve dogrudan yabanci yatirm sonucunda olusan degerleri dikkate alirsak,
ortalama (denge degeri) ve yaklasik olarak k = 0.5 varsayimini yapabiliriz.

Diger yandan Tiirkiye’nin cari agigmi C ile, GSYIH nmn ortalama (denge)
biiyiime oranin1 da g ile ifade edelim. A = (C / GSYIH) daha énce de sdziinii
ettigimiz cari acik oranidir. Basit bir makroekonomik modeli temel alarak,
tilkenin cari agik orani A ile k ve g oranlar1 arasinda su iligki kurulabilir:’

A=gK

Burada « yabancilarin tutmak istedikleri Tirkiye kaynakli wvarliklar
oldugundan, yani kabaca Tirkiye’ye vermek istedikleri bor¢ oldugundan, A
orani siirdiiriilebilir cari ag1g1 temsil etmektedir. k¥ ve g veri iken daha yiiksek
bir cari agik finanse edilemez. Daha yiiksek bir cari agigin finansmani igin
K’nin ve/veya g’nin artmasi gerekir. Vurgulamak gerekir ki, uluslararasi finans
kuruluslarinin portfoylerinde iilkeler icin gergekten belli oranlar vardir.

Daha 6nce k = 0.5 varsayimini yapmustik. Tirkiyenin son 20 yildaki biiyiime
orani da ortalama %3.9’dur, bunu %4 alalim. Oyleyse Tiirkiye i¢in

A =(0.04)(0.5)=0.02
olmaktadir, yani stirdiiriilebilir cari agik orant %2’dir. k¥ = 0.6 icin A degeri
%2.4 olduguna gore, Goldman-Sachs caligmasindaki %2.1 orani, en azindan bu

yaklasimi1 kabul edenler i¢in makul bir orandir.

Goldman-Sachs caligmasina benzer bir ¢calisma 2000 yilinda Deutsche Bank
tarafindan da yapilmis ve cari agik yaninda reel déviz kuru da krize agiklik

? Burada, iligkiyi basit tutabilmek igin, denge durumunda déviz rezervinde bir degisme olmadig:
varsayimistir.
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derecesinin bir gostergesi olarak alinmistir. Deutsche Bank (2000). Bu ¢alisma
cergevesinde de Tiirkiye i¢in kriz tartismasi yapildig: bilinmektedir.

Nihayet, Tiirkiye’de durumun en azindan yabanci yatirimcilar bakimindan
stirdiidiiriilebilir  olmadigr Merrill Lynch’in Ocak 2001°deki bir raporu ile
duyulmus oldu. Bu raporda yabanci yatirimcilara Tiirkiye tahvillerini
azaltmalari-bosaltmalari tavsiyesi yer almakta idi.

Bu konuyu su vurgulama ile sonlandiralim. Tiirkiye iginde ozellikle bazi
“yorumcular” tarafindan pembe tablolar c¢izilirken, Tirkiye disindaki kisiler,
kuruluslar ve hatta IMF {ist yonetimi Subat ayindaki déviz krizini bekliyordu,
en azindan bunlar i¢in kriz sasirtici degildi.

2- Kriz Sonrasi Politikalar: Farkh Yaklasimlar ve Makroekonomik
Degerlendirmeler

Bir iilkede finansal kriz oldugunda hangi politikalar en uygun ve uygulanabilir
politikalardir? Bu politikalarda hangi sinirlar vardir? Politikalar genel ¢erceve
olarak saptandi diyelim, bunlar nasil, hangi desteklerle uygulanabilir? Bu
sorulara dnce genel olarak, sonra Tiirkiye baglaminda cevap vermeye ¢alisalim.
Tiurkiye’de 2001 Nisan-Mayis ayindan itibaren IMF onayli ve destekli bir
programin uygulanmasi beklendigine gore, kriz politikalarinda 6zellikle IMF
goriisiiniin dikkate alinmasi gerekiyor.

(1) Finansal kriz sonrasinda uygulanacak politikalar konusunda birbirinden
farkli kabaca iki yaklasim vardir. Bu konuda geleneksel yaklagim, ki IMF
yaklasimi bunun i¢indedir, dis dengeyi saglamak, dis 6demeleri aksatmamak,
doviz cikiglarini durdurmak ve doviz kurunda biiyiik sigramalar1 engellemek
icin sik1 para politikasinin, yiiksek faizin ve siki maliye politikasinin gerekli
oldugunu diisiinmektedir. IMF ve bu yaklasimdakiler, bu tiir daraltici
politikalarin i¢ talepte gerileme ve ekonomide kiiclilme yaratabilecegini kabul
etmektedir. Hatta, kriz 6ncesinde dis agik yiiksekse ve krizde doviz ¢ikist ¢ok
olmussa, daraltici politikalarin dozunun artmas: gerekmektedir.

Soyle ki, eger boyle bir iilkeye dis kaynak girisi olmuyorsa, yani ¢ikan dévizin
en azindan bir bolimii bir sekilde geri gelmiyorsa, veya iilkenin yeterince
yiiksek doviz rezervi yoksa, IMF’ye gore dis dengeyi saglamak i¢in i¢ talebi
daha fazla kismaktan baska care yoktur. Eger bdyle bir iilkede daraltici
politikalar uygulanmazsa, dis dengeyi saglamak i¢in biitlin yiik doviz kurunun
tizerine binecek, kurun ¢ok hizla artmasi gerekecektir. Ancak bu durumda bir
devaliiasyon-enflasyon sarmalina girme riski yiiksektir. IMF bu sonuglara
ulasirken arka planda ge¢miste Polak modelini temel aliyordu, son donemde ise
Mundell-Fleming modelini temel aliyor. IMF’nin Asya iilkeleri i¢in 6nerdigi
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politika uygulamalarinin ardindaki model agiklamalar1 i¢in 6rnegin Lane et. al.
(1999) calismasina bakilabilir.

(2) IMF’nin Asya krizinde izledigi yaklasim daraltici politikalarla i¢ talebi
kisma, dis dengeyi kurma ve kur artisini belli diizeylerde tutma yaklagimidir.
Biiylime, daha dogrusu kiiciilme dikkate alinmamistir. Ancak Asya krizi
sirasinda, Ozellikle Endonezya, Kore ve Tayland’da siki maliye ve para
politikalarina, yliksek faize ve hizli kiiclilmeye karsilik doviz kurunda da
onemli artislarin olabildigi goézlendi. Kur artislari, Tayland’da Agustos
1997°de, Endonezya’da Kasim 1997°de ve Kore’de Aralik 1997°de yiriirliige
konulan IMF destekli siki para — yiiksek faiz politikas1 ongdéren programlara
karsilik hizlanabildi. Benzer gelismeler zaman zaman Brezilyada da yasandi.

(3) Bu gelismeler, faiz ile kur artis1 arasinda ters bir iligki oldugunu sdyleyen
geleneksel IMF yaklasimiyla bagdagsmiyordu. Dolayisiyla IMF yaklasimina
yogun elestiriler gelmeye basladi. Bu elestirilerden de ikinci bir kriz politikasi
yaklasimi dogdu. P. Krugman, J. Sachs ve J. Stiglitz gibi Diinya Bankasina da
calismalar yapmis 6nde gelen iktisatgilarin 6ne ¢ikardigi bu ikinci yaklagim,
krizle birlikte maliye ve para politikalarinin gevsetilmesi, reel faizin de
diistiriilmesi  gerektigini, ¢iinkii kriz sonrasinda reel ekonominin degisik
nedenlerle zaten daralma egilimine girmis oldugunu ifade etmektedir. Krizin
getirdigi belirsizlik nedeniyle zaten daralma egilimine giren bir ekonomide, bir
de paranin sikilmasi ve faizin yiikselmesi ekonomide krizin daha da
derinlesmesine neden olacaktir. Krugman (1999), Radelet and Sachs (1998),
Furman and Stiglitz (1988).

Bu konuda ABD Merkez Bankasinin (FED) politika kararlart ornek
gosterilmekte ve FED’in ekonominin geriledigi her durumda ve finansal
calkantilarda gevsek politikalarla faizi diistirdiigli ifade edilmektedir. Asya krizi
baglaminda Krugman sOyle diyor: “Kriz ile birlikte yasanan ekonomik
daralmaya karsilik Asya iilkelerinde uygulanan politikalar, ABD’de bu
kosullarda yasanan politikalarin tiimiiyle tersi oldu. Siki maliye politikalari
uygulandi, faiz oranlar1 ¢ok yiikseltildi. Kendi tilkelerinde uygulansa tiimiiyle
garipsenecek olan politikalart (IMF’deki) bu c¢ok akilli adamlar neden
gelismekte olan iilkelere 6nermektedirler?” Krugman (1999, s.103).

(4) Finansal krizle ilgili olarak “finansal hizlandiran etkisi” ve “bilango etkisi”
gibi kavramlar kullanan ikinci yaklasima gore, faiz artis1 doviz kurunda istikrar
saglamak bir yana, soyle bir mekanizma ile doviz kurunun daha da
yilikselmesine neden olabilmektedir. Yiikselen reel faiz, reel ekonominin hem
gerilemesine hem gerileme beklentisine neden olmaktadir. “Bu ekonomi bu
ylksek faize dayanamaz” diisiincesiyle iilkenin risk primi yiikselmekte, yabanci
fon girisi azalmakta, yabanci fon ¢ikisi da artmaktadir. Bu durumda, déviz kuru
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daha da yiikselmekte, bir finansal hizlandiran etkisi ile Oncelikle yatirimlar
¢Okmektedir.

(5) Yiiksek reel faizin yiiksek devalliasyon getirmesi sdyle bir bilango etkisi ile
de agiklanabilir. Krizin getirdigi dovize saldiri, devaliiasyon ve daralma egilimi
ile sirket bilangolar1 zaten bozulmaya baslamistir. Reel faiz arttikga hem borg
maliyeti yiikselecek, hem ekonomi daha da daralacak bdylece bilancolar daha
da bozulacaktir. Boyle bir ekonomiye ister bor¢lanma seklinde, ister dogrudan
yatirim olarak dis kaynak girisi daha da azalacak ve bu da devaliiasyon oranini
yiikseltecektir. Boylece faiz ve kur artisi yine birlikte seyretmekte, diger
yandan ekonomi de kii¢iilmektedir.

(6) IMF, hem Tayland’da hem de o0zellikle Kore’de daraltici politikalarla
birlikte reel faizin ¢ok yiikseldigini kabul etmektedir. Diger yandan IMF, Asya
krizinde her iilkede faizin ¢ok da yiikselmedigini, 6zellikle Endonezya’da
cokmekte olan bankacilik sistemini kurtarmak igin  gerceklestirilen
parasallagmanin yarattig1 enflasyon beklentisi ile nominal faizin arttigini, (ex-
ante) reel faizin yiikselmedigini ifade etmektedir. IMF ayrica, Endonezya’da
krizin derinleserek slirmesini para artistyla birlikte doviz rezervlerinin hizla
eritilmesine ve boylece spekiilatif ortamin beslenmesine baglamaktadir.

3- Krizin Getirdikleri: Kriz Politikalari ve Gelismeler Neler Olabilir?

Bu noktada su soru akla geliyor. Tiirkiye’de Subat krizinden sonra yukaridaki
iki yaklagimdan hangisi hakim olacak? Uygulanan poltikalar hangi yaklagimin
damgasini tagiyacak? Bu soruya cevap verirken dikkate almak gerekir ki, doviz
krizi yasayan ve dis 6deme zorlugu i¢ine giren gelismekte olan iilkeler simdiye
kadar genellikle IMF’nin destegini almaya calismiglar. Belki Malezya
1998°den itibaren uyguladigi bazi politikalarla bir istisna gibi diisiiniilebilir,
ama bu lilke zaten dig 6deme giicliigiine girmis degildir. Gelismekte olan
tilkeler IMF destegini almaya calisiyor, ¢iinkii bagka tiirlii ¢cok gereksinim
duyulan doviz girigini saglamak ¢ok zor goriiniiyor. Kisacasi, Tiirkiye nin kriz
sonrasinda IMF’siz bir politika uygulamasi zordur, bu asamada bdyle bir
uygulamanin reel ekonomi maliyeti ¢ok yiiksektir. Oyleyse politikalar {izerinde
IMF yaklagiminin damgasi olacaktir.

Subattaki doviz krizi sonrasinda Tiirkiye’de soyle bir goriintii var. Bir kere,
asagida da acikladigimiz gibi, degisik nedenlerle, IMF destegi saglansa da dis
kaynak girisinin siirli olacagi anlasiliyor. Diger yandan, TCMB’nin doviz
rezervini eritmesine IMF izin vermiyor, ayrica belki TCMB’nin kendisi de bu
erimeden korkuyor. Dis kaynak girisi cabukca ve belli bir 6l¢lide saglansa veya
doviz rezervi daha rahat kullanilabilse, gorece gevsek para ve maliye
politikalar1 da uygulanabilirdi. Ancak bu kosullar saglanmadigina gore, faizler
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Asyadaki kotii deneyimin etkisiyle ¢ok yiikseltilmese bile, daraltict mali
politikalar uygulanacaktir. Iste bu nedenle o6zellikle ilk 6 ayda ekonominin
onemli Ol¢iide daralmasi1 ongoriilmektedir. Bu durumda Tiirkiye’de politikalara
ve gelismelere dis kaynak girisine ve doviz rezervine iliskin kisitlarin yon
verecegi anlasilmaktadir. Asagida daha somut sorulara cevap aranmaktadir.

(1) Doviz Kuru Ne Olacak, Dalgalanma Siirer mi? Kriz Oncesindeki
programin en 6nemli dayanagi olan ve ileriye yonelik belirsizligi azaltan doviz
kuru artik biiyiik belirsizlik tagiyor. Déviz kurunun orta-uzun vadede satinalma
giicii paritesine gore belirlendigini kabul edersek, Tiirk Lirasinin ge¢mis
yillardaki reel deger kazanma oranindan hareketle 2000 Subat ay1 i¢in bir kur
degeri hesaplamak diisiiniilebilir. Bu tiir bir yaklasimla TUFE endeksini
kullanir ve 6rnegin 1994 Aralik-2001 Ocak donemini alirsak, 2001 Subat’inda
nominal dolar kurunda yaklagik %30’luk bir artis olmasi gerektigini
sOyleyebiliriz. Elbette daha farkli donemler ve fiyat endeksleri kullanilirsa
farkli kur artis oranlart bulunabilir. Ornegin Datastream, 2001 Subat ay1
itibariyle Tiirkiye’de reel efektif kurda %40 dolayinda bir diislis oldugunu
gostermekte ve dolayisiyla bu oranda bir kur diizeltmesinin- artisinin uygun
oldugunu ima etmektedir. Merrill Lynch (2001, February).

Bu yaklasim orta-uzun vade i¢in yol gosterici olsa bile, kisa donemde kurun
nereye varacagl konusunda yeterli bilgi vermeyebilir. Ciinkii krizde yurtdigina
cikan yabanci fonlar nedeniyle doviz arzinda onemli bir azalma olmus,
belirsizlik nedeniyle de doviz talebinde bir artis olmustur. Déviz kurunun kisa
donemde hangi diizeye varacagi arz ve talepteki gelismelere, beklentilere, para
politikasina ve bu politikaya duyulan giivene baghdir. Doviz piyasasinda arzin
kisa donemde artmasi, 6rnegin yurtdisindan fon girisi ile veya TCMB’nin doviz
rezervinin kullanilmasi ile miimkiindiir. Bu konularda heniiz bir netlik yoktur
ama, IMF’nin dovize en azindan simdilik 6nemli bir miidahale istemedigi, veri
kosullarda kur diizeltmesini ekonominin kendisinin yapmasini istedigi
anlagiliyor. Bu da i¢ talebin kisilmasi ve biiytimenin diigmesi anlamina gelir.

Bankacilik kesiminin sorunlar1 da dikkate alindiginda Tiirkiye’dekine benzer
bir kriz yasayan Tayland’da dolar kuru baslangigta biiylik dalgalanmalar
gostermis, ilk 6 ayda %85’e varan oranlarda yiikselmis ancak yaklasik 1.5 yil
sonra satmmalma giicii paritesine uygun oranlarda %45 dolayinda artigla bir
dengeye varmistir. Benzer gelismeler Brezilya ve Meksika’da da goriilmiis ve
ilk aylarda kurdaki artis %100’lere vardiktan sonra geri donmiistiir. Ancak
unutulmasin, bu iilkelere hem o6nemli IMF kredisi saglanmis (Meksika’ya
dogrudan ABD Hazine kredisi de vardir) hem de enflasyon artis1 6zellikle
Brezilya ve Tayland’da ¢ok sinirli olmustur.
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Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulayan ve doviz kurunu Tirkiye gibi
dalgalanmaya biraktigini ilan eden diger iilkelerde, krizin hemen ertesinde de,
orta-uzun vadede de kura miidahale olmayacak denilmistir. Ancak krizin ilk
sarsintilar1 gectikten sonra genellikle saf dalgalanma olmamis, miidahaleler
yapilmustir. Ornegin déviz kurunu tiimiiyle dalgalanmaya biraktigini ilan eden
Meksika’da krizden sonraki ii¢ yi1l boyunca agik ve Ortiilii miidahaleler
yapilmistir. Bu “dalgalanma korkusu”nu (fear of floating) anlayisla karsilamak
gerekir, ciinkii bilgi eksikliginin ve piyasa sigligmin da etkisiyle gelismekte
olan {ilkelerin doviz kurlar sik sik spekiilatif saldiriya ugrayabilir ve doviz
kuru, bekleyislerin siiriikledigi kotii dengelere (bad equilibrium) dogru
kayabilir. Bu nedenle, krizin ertesindeki ilk bir, birbuguk aydan sonra
TCMB’nin doviz kurunda yonlendirilmis bir dalgalanma politikast izlemesi
beklenir. Ancak tabii yonlendirmeyi yapabilecek kaynaklara da sahip olmalidir.

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

IMF ve Diinya Bankasi gibi kaynaklardan kisa vadede resmi doviz girisi ne
kadar olur? Bu konuda oncelikle IMF akla gelir, ama IMF’nin Tirkiye’ye pek
de bonkoér davranmayacagi anlasiliyor. Bunun bir nedeni IMF’ye yoneltilen su
elestiri: “Krizdeki iilkelere verilen IMF kredisi ahlaki tehlikeye (moral hazard)
neden oluyor. Kriz ¢ikaran tilke yanlis yapmistir, bu yanlisin bedelini kendisi
o0demelidir.” Bu elestirinin son donemde 6zellikle ABD’de arttig1 sOyleniyor ve
bilindigi gibi ABD, IMF iizerinde en fazla etkisi olan iilke. IMF bu elestiriyi
dikkate almak zorunda oldugunu sdyliiyor.

Ancak bu konuda Tiirkiyenin durumu biraz farkli. Tiirkiye’de kriz IMF’nin
destek verdigi, hatta tizerinde israr ettigi bir programi uygularken c¢ikti. Bu
sorumlulugunu dikkate alarak IMF’nin ve diger resmi kanallarin daha fazla dis
kaynak aktarmas1 gerekir. Bunu beklemek Tiirkiye’nin hakkidir. Diger yandan
bunu beklemek ve sonra da saglamak i¢in bir program iizerinde toplumsal
uzlasma ve hatta politik degisimler gerekli gdriinmektedir. Bor¢ verenlerde
politik degisim istegi, “Yine kaynaklarin israfi-yolsuzluk-calinma riski varsa
kaynak veremeyiz” diisiincesi agik¢a bellidir.

IMF’de ayrica soyle bir gorlis de var. Eger bir iilke kendi i¢ dinamikleriyle
krizden ¢ikamiyor ve disaridan kurtariliyorsa, iilkede yeniden kriz yasanabilir
ve verilen para da bosa gitmis olur. Tiim bu unsurlar biraraya getirildiginde
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resmi kanallardan Tirkiye’ye kaynak girisinin 10-15 milyar dolar dolayinda
olacagini tahmin ediyoruz.

(3) TCMB Ddoviz Rezervini Rahat¢ca Kullanir mi1? Endonezya Korkusu
Var m1? TCMB, IMF’nin de istegi dogrultusunda, diisiik rezerv diizeylerinde
baska spekiilatif saldirilar olabilir ve bu saldirilara karst zayif kalirim
kaygistyla rezervini tasarruflu kullanmak istiyor. 20 Mart tarihinden itibaren
dovizin ihale ile sinirli miktarlarda satilmasi bizce bu kaygiyr ve IMF’nin
istegini belirgin olarak yansitiyor. Tiirkiye gibi krizden sonra doviz kurunu
dalgalanmaya birakan Asya {lkelerinde ve Brezilya’da IMF bu tir
uygulamalar istedi. Ancak belirtmek gerekir ki, o iilkelere bir boliimii taahhtit
olarak kalsa da, onemli doviz kredileri de baslatti. Endonezya’da IMF programi
devreye girinceye kadar doviz rezevi bliyiik dlgiide eritilmisti ve bu gelisme
hep tedirginlik yaratti. IMF, hem dis 6demelerde bir aksama istemediginden,
hem de rezervini erken eriten Endonezya drneginden yola ¢ikarak “Endonezya
korkusu” yasadigindan Tiirkiye’de doviz rezervinin kullanimini sinirliyor.

(4) Kamu Aqgmn Bir Bélimii I¢cin Parasallasma Olur mu? Kamu
bankalarinin, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki
bankalarin ve hatta 6zel bankalarin 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri
oncesinde zaten onemli zararlar1 vardi ve bu zararlar bu iki krizle ¢ok ytikseldi.
Gergekei olursak, bu zararlarin tiimiiyle dis ve i¢ bor¢lanma ile kapatilmasi
olduk¢a zordur. Daha once 0zel kanallardan dis bor¢lanma yapmanin kisa
donemde pek miimkiin olmadigini, resmi kanallardan dis bor¢lanmanin da
sinirl1 olacagini soyledik. I¢ bor¢lanmanin da belli sinirlara dayandigi ve faiz
yiikiiniin ¢ok yiiksek olacagi dikkate alinirsa, banka zararlarinin bir bolimiiniin
kapatilmasi icin belli bir Olgiide parasallasma olacagi agiktir. Bu siirecte
oncelikle akla gelen, 6rnegin kamu bankalarma verilen DIBS’in ne kadarmin
TCMB’ye gidecegi ve TMSF’ye ne kadar para aktarilacagidir. Bu hareketlerin
boyutu parasallagsmanin da boyutunu belirleyecektir.

Parasallasmaya fazla meydan vermemek i¢in hi¢ olmazsa zayif durumdaki
bankalarin TMSF biinyesine alinmayip sermaye yapilarinin kendileri tarafindan
hizla diizeltilmesi talep edilebilirdi. Eger bu olamiyorsa s6zkonusu bankalarin
tasfiyesi-kapatilmasi istenebilirdi. Ancak bunun da riskleri yiiksek. Asya krizi
sirasinda Tayland’da, Endonezya’da ve Kore’de bu tiir diizeltmeleri de
zorlayan IMF oOnderliginde istikrar programlart olusturulup uygulanmustir.
Ancak bu programlar bankacilik kesimindeki panik havasini arttirmis ve biiyiik
hasarlar olusturmustur. Tayland’da 91 banka-finans kurulusundan 58’inin
faaliyeti durdurulmustur. Endonezya’da 16, Kore’de 14 bankanin faaliyetine
son verilmistir. Redalet & Sachs (1998). Bu kapanmalar panigi daha da
arttirmis ve halk diger bankalara da hiicum etmistir. Finans sisteminin yeniden
yapilanmasi ve panigin 6nlenmesi amaglanirken, tam tersi sonuglar alinmaistir.
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Asya iilkelerinde yasanan finansal panik, kredi ¢okiintiisii de yaratmis ve reel
ekonomiyi ¢ok olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de bu tiir panik yaratict ve
daraltic1 gelismelere meydan vermemek i¢in hem tasarruf garantisinin siirdiig,
hem de banka kapatmalar1 olmayacagi agiklanmistir. Ancak bunun bedeli, bir
Olciide de olsa, parasallagmadir. Bunun O0lciisii kagtiginda enflasyon ve
devaliiasyon c¢ok hizlanacaktir. IMF’nin de bu sonucu istemeyecegini
diisiinerek parasallasmanin siirl olacagini varsayiyoruz.

(5) Nasil Bir Para Politikas1? Neden Enflasyon Cipasi-Hedeflemesi? Doviz
krizinden 6nce para politikasi su anlamda yoktu; para miktari, daha acik olarak
para tabani ve buna bagl olarak da faiz oran1 yurtdisindan gelen paraya bagh
olarak degismekteydi. TCMB’nin politika olusturmas1 gerekmiyordu. Subat
krizinden sonra ise tam tersi bir durum var ve TCMB’nin ¢ok dikkatli bir para
politikas1 olusturup uygulamasi, para miktarinin ve kisa vadeli faizin
gelismelere gore belirlenmesi gerekiyor. Doviz ¢ipasi uygulamasindan sonra
kriz yasayan Brezilya, Meksika ve Tayland gibi iilkelerde para politikast ve
enflasyonu indirme politikas1 olarak “enflasyon ¢ipasi-hedeflemesi” modeli
uygulanmistir. Bu modelin Tiirkiye’de de uygulanacag: ifade edilmektedir.

Soylemek gerekir ki, zaten baska bir secenek de yoktur. Faizi bir yana
birakirsak, enflasyonu diisiirmek i¢in kullanilabilecek ii¢ c¢ipa vardir; para
miktari, doviz kuru ve enflasyonun kendisi. Tiirkiye 1990’lar basinda para
¢ipasini denemistir ve bir¢ok tilke gibi basarili olamamistir. Doviz kuru ¢ipasini
1994 istikrar programi ile birlikte yaklasik bir sene denemis yine basarili
olamamistir. 2000 basindan itibaren denenen son ddviz ¢ipasi uygulamasi da
krizle sona ermistir. Dedigimiz gibi, enflasyon hedeflemesinden - ¢ipasindan
bagka se¢enek kalmamustir.

Ancak yasadigimiz kriz enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegisi de sikintili
ve zor yapmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢cin 6nemli bir
on kosul gergekei, enflasyon beklentilerinden uzak olmayan, tutturulabilecegi
diisliniilen bir enflasyon hedefinin se¢ilmesidir. Demek ki, enflasyonu hedef
olarak koyabilmek i¢in enflasyonun gelecek donemler i¢in tahmin edilebilmesi
gerekir. Halbuki su anda enflasyon konusunda Oonemli belirsizlikler vardir.
Enflasyon hedeflemesi icin bir baska ©Onkosul paranin fiyatlarla aktarim-
etkilesim mekanizmasini bilebilmektir. Su anda bu mekanizmay1 bilmek ¢ok
zordur ciinkii para talebini kestirebilmek zordur. Bankacilik sisteminden
gelecek parasallasmanin derecesi de bilinmemektedir. Bir bagka bilinmesi
gereken unsur da, veri kosullarda doviz kuru artisinin enflasyona yansima
derecesidir (degree of passthrough).
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Bu nedenlerle enflasyon hedeflemesine ge¢is kolay degildir ve IMF bu gecisi
su anda uygun gérmiiyor. Bu durum Asya krizi ertesinde de yasandi ve IMF,
kredibilitesi diisiik olur gerekcesiyle, enflasyon hedefi agiklamasini bir siire
uygun bulmadi. “Kur c¢ipasinin ¢okiisiinden hemen sonra ve belirsizlikler
yogun oldugundan bagska bir ¢ipa koymak anlamli degildi, ¢iinkii kredibilitesi
diisiik olurdu.” Boorman et. al. (2000, s. 9).

Cipasiz Olmaz. Ancak belirsizliklere ve zorluklara ragmen enflasyon hedefi
aciklamakta ¢ok da ge¢ kalmamak gerekir, ¢linkii bu tiimiiyle ¢ipasiz kalmak
anlamina gelir. Cipasiz bir ortamda krizin yaratti1 belirsizlik ve giivensizlik
artar, enflasyon beklentisi yiikselir. Finlandiyada 1992°de yasanan krizde bu
konudaki yaklasim sudur: “Hedef ilan etmenin risklerine karsilik, ¢ipasiz
kalmak giiven duygusunu alip gotiirlir, teslim olma duygusu yaratir ve
enflasyon beklentisini sigratir.” Bu satirlarin yazildigr 2001 Mart ay1 sonunda
hala bir ¢ipa agiklanmamis olmasi kaygilar arttirmaktadir.

(6) Enflasyon Beklentisi Neden Onemli? Enflasyon hedefinin olusturulup
aciklanmasinda enflasyon beklentisi mutlaka dikkate almmmalidir. Ciinki
beklentiden ¢ok farkli olan bir hedefin giivenilirli§i olamaz. Bu noktada
belirtelim; bir Onceki enflasyonu diisiirme programinin basarisiz olmasinda
onemli bir etken enflasyon hedefi ile beklentisi arasindaki farkin biiytikligudiir.
Bu durumun yeterince dikkate alinmamasi bir¢ok sorunun baslangi¢c noktasini
olusturmustur. Enflasyon hedefi olusturulurken, hedef iizerinde bir mutabakat,
toplumsal anlasma olabilmesi de onemlidir. Enflasyon i¢in bir hedefin hala
ortaya ¢ikmamasimin da yarattigi olumsuz etkiyle, oldukea yiiksek enflasyon
tahminleri telaffuz edilmeye baslanmistir. Ornegin Morgan Stanley Dean
Witter, 2001 Mart ortasinda yayinladigr Tiirkiye raporunda 2001 sonu igin
TUFE enflasyonunu %73.5, TEFE enflasyonunu %68.6 olarak dngdrmektedir.
Belirsizlik ortaminda bu tiir yliksek tahminler beklentileri sekillendirecektir.

(7) Kur Artisinmin Enflasyona Yansima (Passthrough) Derecesi Neden
Onemli? Asya ve Latin Amerika iilkelerindeki déviz krizleri ile birlikte doviz
kurlarinda ¢ok bliyiik sicramalar olmasina ragmen, enflasyon oranlari ¢ok
yukselmedi. Bu iilkelerde krizin baslamasindan bir yil sonra doviz kuru
artisinin enflasyona yansima derecesi (degree of passthrough), yani enflasyon
orani / kur artis1, en yiiksek degerine Meksika’da ulasti ve 0.40 oldu. Aym
oran Filipinlerde 0.26, Tayland’da 0.23 diizeyinde kalmistir. Goldfajn ve Baig
(1998, s. 9). Bunun nedeni, o lilkelerde i¢ talebin oldukga kisilmasi, bunun da
etkisiyle enflasyon beklentisinin diisiik kalmasidir. Tiirkiye’de de kur artisi
%80-100 gibi yiiksek oranlara varsa bile, bunlarin aym O0lgiide, bire-bir
enflasyona yansimasi beklenmemelidir. Yeter ki beklentiler ve i¢ talep belli bir
diizeyde kalabilsin.
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Vurgulamak gerekir ki zaten eger soziinii ettigimiz yansima derecesi 1 olursa,
hatta 1’e yakin olursa, bir kur artis1 - fiyat artis1 sarmalina girme, iktisattaki
deyimiyle bir kétii denge durumuna girme olasiligi yiiksektir. Bu durumda ise
akla hiperenflasyon gelir. Agiklamay1 sdyle yapabiliriz.

Bir model i¢cinde p = f (X, y, z, . . .) gibi bir enflasyon denklemi ele alalim; p
enflasyon, x kur artis orani, y, z, . . . enflasyon beklentisi gibi diger degiskenler
olsun. Eger x, y ve z’nin birinin veya daha kotiisii her birinin p tlizerindeki
etkisi 1 veya 1’e yakinsa bu ekonomide istikrarli bir enflasyon dengesi
olusmasi zordur. Istikrarsizlik hiperenflasyon anlama gelir.

1994 krizindeki etkilesimden yola ¢ikarak ve 2001 Mart sonundaki talep
durumunu, beklentileri ve diger kosullart veri aldigimizda, kur artisindan
enflasyona yansima derecesinin %60-65 dolayinda oldugunu tahmin ediyoruz.
Ancak belirtelim, kur artis1 ic haneli sayilar1 da ¢ok asarsa beklentilerle birlikte
yansima derecesi de kritik deger aldigimiz 1’e dogru yaklasabilir.

(8) Reel Ekonomi Nasil Etkilenir? Daha once de belirttigimiz gibi, simdiye
kadar yapilan agiklamalar Tirkiye’ye dis kaynak girisinin ¢ok yiiksek
beklenmedigini ima ediyor. IMF’ nin istikrar yaklasimi geregi, bu durumda dis
dengenin saglanmasi i¢in i¢ talebin en azindan ilk 6 ayda 6nemli Olgiide
gerileyecegi hesaplaniyor. I¢ taleple birlikte bilyiime de hizla yiiksek eksi
sayilara iner mi?

Biiylimenin hizla bliyiik eksi sayilara diismemesi i¢in iki kosulun saglanmasi
onemlidir. Birincisi i¢ talepte, yatirimla birlikte tiiketimde de ¢Okiintiiye varan
bir gerileme olmamasi gerekiyor. Asya krizindeki IMF destekli program
uygulamalarinda biiylime c¢ok yiiksek oranlarda diismiistiir, ¢linkii i¢ talebin
yatirirm boliimiiyle birlikte tiiketim de ¢Okmiistiir. Asya tllkelerine Onemli
Olclide resmi dis kaynak girisi taahhiit edildigi icin ¢Okiintliniin bu derece
yiiksek olmasi beklenmemisti. Buna ragmen bu iilkelerde hem yabanci fon
cikisinin devam etmesi, hem de bankacilik kesiminin ¢okmesiyle finansman
kaynaklar1 ¢ok geriledi. Finansman darbogazi bir kredi ¢okiintlisiine doniistii.
Akyiiz (2000).

Tirkiye’de de i¢ talep ¢okiintiislinii 6nlemek i¢in hem dis finansman hem de i¢
finansman kanallarinin ¢okmesini onlemek, bu kanallarin agik kalmasia 6zen
gostermek Oonemli goriinmektedir. Kabul etmek gerekir ki, ¢ok yiliksek hazine
faizinin de tekrar hortladig1 bir ortamda bunun yapilmasi kolay degildir.

Reel ekonomide biiyiime oraninin hizla diismemesi i¢in ikinci kosul mal ve
turizm gibi hizmet ihracatinda ongoriilen-umulan artiglarin saglanabilmesidir.
Turkiye’de ihracat kur artisina, yani ihracat fiyatindaki degismeye oldukca
duyarhdir, fiyat esnekligi yiiksektir. Ancak istenen gelismenin olabilmesi i¢in,
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J egrisi etkisi olarak bilinen gecikmeli etki nedeniyle, belli bir siirenin gegmesi
gerekir. Thracati etkileyen diger 6nemli unsur olan dis diinyadaki biiyiime-talep
ise ¢cok olumlu gelismiyor. Asya krizini yasayan iilkeler ABD’deki yiiksek
talep-biliylime sayesinde ihracatlarim1 6zellikle bu iilkeye hizla arttirabildiler.
Halbuki Tiirkiye i¢in 6nde gelen ihracat bolgesi olan AB’de bir yavaslama
baslamistir. Yavaslama ABD’de ve Japonyada ¢ok daha belirgindir.

Bu bilgiler 1s1ginda, 2001 yili biiyiimesi i¢in verilen %-2 tahmini oldukga
iyimser kalmaktadir. Eger dis kaynak girisinde hizli bir degisme olmazsa,
bliylime oraninin %4-5 dolayinda olmasi daha muhtemeldir. Daha 6nce kriz
politikasina ikinci yaklasim olarak ifade ettigimiz goriisii burada hatirlamakta
yarar var; ¢ok siki para ve maliye politikalarn ile reel ekonomide biiyiik
gerileme yaratilmamasi gerekir, ¢iinkii bu gerileme krizin daha derinlesmesine
neden olmaktadir.

V. SONUC YERINE: YENI IMF ANLASMASI, YENI PROGRAM VE
BAZI SAPTAMALAR

Tiirkiye’de ili¢ asamada yeni bir istikrar programi uygulamasina gegilecegi
aciklanmistir. Birinci asamada, krizin basladig1r yer olarak goriilen finansal
kesimde durum kontrol altina alinacak ve giiven ortami yaratilacaktir. Ikinci
asamada dis 6demeler sorununu ve dis acig1 gidermek, enflasyonu diisiirmek ve
istikrar1 saglamak i¢in IMF ile bir stand-by anlasmasi esliginde yeni hedefler ve
politikalar agiklanacaktir. Uglincii asamada da, yapisal degisim amaglayan
uygulamalarla bliyiime hiz1 yiikseltilecektir.

Hemen belirtelim, bu li¢ asamali program uygulamasi IMF’nin kriz sonrasinda
Asya iilkelerine Onerdigi ve uygulattifi programin benzeridir ve Tiirkiye
krizine 6zgii bir uygulama degildir. Asya iilkelerinde de ayni diisiincelerle
benzer ii¢ asamali programlar uygulamaya konulmustur. Boorman et.al. (2000).
Asyada uygulanan programin Ozellikle finansal kesimde giiven saglamaya
yonelik boliimiinde aksamalar olmus, i¢ talep c¢okiintiisi nedeniyle reel
ekonomide 6nemli gerileme olmus ve yiiksek faize karsilik déviz kurunda
zaman zaman ylkselmeler olmustur. Buna karsilik enflasyon sigramamastir.

Dolayisiyla Tiirkiye’de uygulanacak programin tasarlanisi itibariyle bir “ulusal
program” oldugunu sdylemek zordur. Program ancak su anlamda ‘“ulusal”
olabilir: Daha once acikladigimiz nedenlerle, Asya {ilkelerinde oldugunun
tersine, biliyilk miktarlarda dis kaynak taahhiidii veya girisi olmayacaktir.
Haliyle program genis Olciide Tiirkiye’nin ulusal kaynaklarina dayanmak
zorunda kalacaktir.
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Belki Tiirkiye’ nin bir sans1 suradadir: Tiirkiye’de yeni program, Asyadaki
uygulamanin aksayan yanlar1 goriildiikten sonra uygulamaya girecektir.
Dolayisiyla dileriz ayn1 aksamalara ve reel sektorde ¢ok biiyiik ¢okiintiilere
meydan verilmez.

Bu satirlarin yazildigi 2001 Mart ay1 sonunda genel bir durum saptamasi
yaparak ve bazi goriisleri one ¢ikararak yaziy1 sonlandiralim.

(1) 2000 yili basinda uygulanmaya baslanan programin oOzellikle IMF
yaklasimini yansitan bazi boliimlerini biz ¢ok elestirdik. Ancak vurgulamak
gerekir ki, o program i¢in IMF destegine gerek vardi, yeni gelecek program
icin de IMF destegine gerek var. “IMF olmadan da program uygulanabilir”
demek, Tirkiye’nin icine diistiigli (veya dusiiriildiigii) dis 6deme ve i¢ borg
sorunlarini hafife almak, gormezden gelmek demektir ve gercekei degildir.

(2) Kamu bankalarin1 da i¢ine alan kamu kesimi agiklarin1 ve bu agiklarin da
etkisiyle biiyliyen dis aciklart azaltmak i¢in bir intibak-ge¢is siireci
gerekmektedir. Geldigimiz noktada artik bu siire¢ kolay olmayacaktir. Bu
siirecin reel-toplumsal maliyetini diislik tutmak i¢in dis kaynaga gerek vardir.
D1s kaynak resmi dis bor¢lanma ile gelebilecegi gibi, kamu ve 6zel mali ve
fiziki varliklarin yabancilara satisi ile de olabilir. Burada yalnizca 6zellestirme
degil, 6zel bina ve fabrikalarin yabanciya satis1 da s6z konusudur. Bunlar
kulaga hos gelmeyebilir ve hatta acidir ama ekonomik gerceklerdir. Buna
ragmen, su veya bu yolla arzu edilen 6l¢iide dis kaynagin gelmesi zordur. Bu
nedenle kamu agiklar1 bir 6l¢lide i¢ borglanma ile, bir 6lgiide parasallasma ile
kapatilirken, yine kamu agiklar1 ve Ozellikle dis agiklar da, celigkili gibi
goriinse de, i¢ talebin ve ekonominin daralmasi ile kapatilacaktir.

(3) Acgiklarin kapatilmasinda olgiiler kacgirilirsa, 6rnegin kamu acgiklar yiiksek
oranda parasallagsma ile kapatilirsa, ekonomi yeterince daralmaz ve tim yiik
doviz kuru tlzerine binerse, Tiirkiye hiperenflasyon ortamima gidebilir.
Toplumun bir siire i¢in ekonomide bir kiiciilme siireci yasanacagini kabul
etmesi gerekir. Diger yandan tiim yiik i¢ bor¢lanma iizerine de yikilamaz ¢linkii
i¢ bor¢ stoku cok hizli artmaktadir ve bor¢ bir siire sonra siirdiiriilemez
gorlintlisii verecektir. Sunu da belirtelim ki, bu goriintiiyli vermemek ve
bankacilik kesimini rahatlatmak icin diisiiniilen DIBS’in dévize endekslenmesi
ancak ¢ok kisa bir siire i¢in rahatlama saglar, uzun vadede yarattig1 sorun daha
fazla olacaktir.

(4) Bankacilik kesimi 2000 yilinda orta vadeli ve sabit faizli tiiketici
kredileriyle zarar yazdi. Yine bir boliimii orta vadeli ve sabit faizli olan DIBS
(tahvil) ile de zarar yazdi. Vade uyumsuzlugundan kaynaklanan bu zararlara bir
de Subattaki doviz kuru sicramasi ile gelen zarar eklendi. Simdi soyle bir
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gorilintii var; bankacilik kesimi sanki bu zararlar sirketler kesimine verdigi
kredilerin faizini ¢cok ylikselterek azaltmaya c¢alismaktadir. Ancak sirket kesimi
reel ekonominin c¢arkini dondiirdiiglinden, sirketlere yiiksek kredi faizi
yluklemek reel ekonomiyi bir kredi c¢oOkiintiisiiyle daha fazla daralmaya
zorlayacaktir. Halbuki krizin yarattig1 belirsizlik nedeniyle kiiciilme zaten
vardir ve daha da olacaktir.

(5) Finansal sistemdeki tiim olumsuzluklara karsin, Tiirkiye’de sirket kesiminin
toplam sermayeye gore borgluluk (leverage) orani ¢ok yiiksek degildir, %40-50
dolayinda tahmin edilmektedir. Bu oran 1994 krizinden sonra diismiistiir. Kriz
yasayan Asya lilkelerinde bor¢luluk orani %100’lerin ¢ok iizerinde oldugu i¢in
kredi ¢Okiintiisii bu {llkelerde hizli bir iflas siireci baslatmig ve {retim
cOkiintiisii de getirmistir. Tiirkiye’de yasanan ve daha da yogunlasmasi
beklenen kredi ¢okiintiisiiniin etkileri elbette cok olacaktir ama Asya’daki kadar
beklenmez.

(6) Nisan-Mayis aylarinda uygulamasi baslayacak programin para ve
enflasyonu diisiirme politikas1 “enflasyon ¢ipasi-hedeflemesi” politikasidir.
Yukarida belirttigimiz gibi, bu politikada doviz kuruna ancak sinirh
miidahaleler olacak, ¢ipa gorevini enflasyonun kendisi gorecektir. 2001 Mart
ayinin son giinlerinde, enflasyon 6ngoriilemedigi gerekgesiyle bir ¢ipa hala
aciklanmamistir, Tiirkiye ekonomisi ¢ipasizdir. Bu belirsiz ortamda ¢ipa
aciklamak kolay degildir ama, giderek bu belisizlik ortaminda bekleyisler bir
sarmala girip enflasyonu diisiiniilenin ¢ok yiikseklerine tasiyabilir. Bu nedenle
bir an once “kontrolun ele alindigin1” gdsteren hedeflerin belirlenmesi ve
aciklanmasi gerekiyor.

(7) Tiirkiye ekonomisinde ekonomik riskler arttig1 gibi politik riskler de artiyor.
Ekonomik riskler ile politik riskler birbirini besliyor ve orta vadede belirsizligi
arttiran boyle bir sarmal da var.

(8) Bu satirlarin yazari, bu riskleri de dikkate alan toplumun kendi gelecegini

daha 1iyiye gotiirecek bir yeniden yapilanmayir gergeklestirecegine
inanmaktadir.
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