TURKIYE'DE MAKROEKONOMIK DENGE
ve FIYAT ISTIKRARI

Gillten KAZGAN®

1) Makroekonomik Dengeler ve Fiyat istikrari:

Makroekonomik denge, cok sayida 6genin birlikte dengesini gerektirir: Fiyatlar gore-
li istikrarli olmali, ne fiyat disusleri (deflasyon) ne siddetli fiyat artislari (enflasyon) ol-
mahdir; issizlik ve atil kapasiteler kabul edilebilir sinirlar icinde olmalidir; cari islemler
bilancosu (CIB), daha dogrusu temel denge' hic olmazsa 3-4 yillik siireler ortalamasina
gore ne onemli fazla ne onemli boyutta agiklar vermelidir; nihayet ekonomi i¢in olagan
sayllan biyiime hizina yine 3-4 yillik ortalamada ulasiliyor olmalidir. Ancak cok kez bu
dengelerin timunu bir arada tutturmak olanakli degildir; dengelerden birinin tutturu-
labilmesi digerinde/digerlerinde dengenin bozulmasini gerektirebilir. Ornegin issizligi
azaltmak icin kamu harcamalarinin artirlimasi, fiyat istikrarini ve/veya CIB dengesini
bozabilir ya da CIB dengesini tutturmak icin i¢ harcamalarin siddetle kisilmasi, biyiime
hizini distrirken issizligi ve atil kapasiteleri artirir. Bu nedenle, hangi makro dengenin
tutturulacagi hangisinin ihmal edilecegi, ic ve dis diinya kosullarini da gozoniinde tuta-
cak bir siyasal se¢im sorunudur.

Turkiye 1998 ortasinda IMF ile imzaladigl bir “yakin izleme" anlasmasiyla, fiyat is-
tikrarini hedefledi; 1997 yili sonunda yillik fiyat artisinin %100’ asmasi, 90'larin 6nce-
ki yillarinda enflasyon hizinin ortalama %70 civarinda seyretmesi gercekten de bunu
gerektiriyordu. Nedeni, bu denli ylksek enflasyonu diinyada yasayan sadece birka¢
ulkenin kalmis olmasi, Tlrkiye'nin de bunlardan birisi olmasiydi. Enflasyonun temel
nedeniyse iktidardaki hiikiimetlerin i¢ borcu cevirmede kullandig yontemdi: i¢ borg icin
faiz ve taksit 6demeleri kismen reel kaynaklardan (vergi ve diger kamu gelirleri) karsila-
niyor, kismen de “monetize” ediliyor, yani TCMB kanaliyla emisyon yapiliyordu.

" Prof. Dr. istanbul Bilgi Universitesi Ekonomi Bolimi Ogretim Uyesi

1 Temel denge, CIB acigini karsilamadaki finansman yontemlerini de gozoniinde tutar. Eger acik
uzun vadeli proje kredileri ve/veya dogrudan yabanci yatinmlarla finanse ediliyorsa, bu acigin
ihmal edilebilecegi kabul edilir.
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Fiyat artislari devalliasyonlarla telafi edildigi icin, 1990'larda CIB aciklari 1990 ve 1993 di-
sinda onemli olmad; ortalama GSMH'nin %3'ii civarinda kaldi. CIB aiginin sicradigi 1993'G
izleyen 1994 yili da ciddi bir kriz yili oldu. Ekonominin biiyiimesi ve istihdam artisi 1998'in 2.
yarisina kadar goreli iyi denebilirdi; ekonomi %4.5 civarinda blyumisti. Kisacasi, Tlrkiye
1990'larda fiyat istikrarini gozardi ederek diger makro denge ogelerini karsilama yoluna git-
misti. Ancak, bu yontem “duvara ¢arpma” noktasina varmisti.

2) IMF programina gecis ve hedefin degisimi
IMF “heterodox” diye adlandirilan karma nitelikli istikrar programlarinda, enflasyonu

distirmek amaciyla “capa”lar kullanir; yani fiyat artislari siirerken belirli degiskenlerin fiyat-
larini sabit tutarak goreli fiyatlari bozma bahasina bu yoldan ortalama fiyat artisini indirme-
ye calisir. Tabii, kamu biitce dengesi, faiz haddinin yiksek tutulmasi/para arzinin kisilmasi
IMF'nin kuruldugundan beri strdiirdiigu araclardir; reel lcret ve maaslarini tarim fiyatla-
rinin reel anlamda dustriilmesi Tirkiye'de uyguladigi biitiin programlarda “¢apa” islevini
gormiistii. Yeni capasi, 1990’larda bunlara ek olarak, uzunca bir siire uygulandigi (basta
Arjantin) iilkelerde ekonomiyi tahrip ettigi gorilen “doviz fiyatinin” sabitlenmesi oldu.

Tabii, enflasyonun siirdiigi bir donemde “nominal kuru sabitleme”, reel anlam-
da yerli paranin dolara (ya da bunu iceren bir para sepetine karsi) asiri degerlenmesi
anlamina geliyor. Bu da, butln goreli fiyatlarin piyasa degerinden sapmasi demektir.
Fiyat istikrari adina boylece ithalat pompalanirken ihracat artisi bunun gerisinde kali-
yor, yerli Gretim giderek ithalata bagimli girdiler kullanir oluyor, CiB aciklari biiytyor.
Faiz haddinin goreli yuksekligi disaridan sicak parayi cekerken, yerli para arzi kisitina
ragmen, onceki doneme oranla parasal kaynaklari genisleterek faiz haddini distiriir; bu
da i¢c harcamalarin giren sicak para sayesinde genislemesi demektir. Ekonomi buyiime
yoluna boylece sicak paranin genisletti§i mali kaynaklarla girer; carpiklasan goreli fiyat
yapisiyla ekonomi biiyiirken, gercekten bir “kopiik” yasar, ama fiyat artis hizi da bu
arada giderek diiser. Nedeni aciktir: ithalattaki (ihracata oranla) patlama mal bollugu
yarattig gibi, asiri degerlenme yoluna giren yerli para sayesinde ithal mallari/hizmetleri
yerli parayla goreli diistik fiyattan iceri gelir; bu da yerli iiretim iizerinde yarattig fiyat
baskisiyla fiyatlar asagi ceker. Buna, faiz haddi diisiisiiniin kamu borc 6demelerini yerli
para ile diistirmesinin devlet bitcesindeki olumlu etkisi eklenir.

IMF 1990’lar oncesi istikrar programlarinda bor¢ 6deme sikintisina giren Ulkelere
mutlaka devalliasyon sarti getiriyordu. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi, ozellikle
kiresel fonlarin cok bollastigi 1990'lar sonrasinda, buna gerek gormez oldu; doviz ¢apa-
st istikrar programlarinin bir 6gesine donlsti. Ancak uzun siiren capalarin ekonomide
yarattigi cokiis ortaya cikinca, bunu kisa sirelere inhisar ettirdi. Ayrica ic faizi dis diin-
yadakinin Gstiinde tutarak iceri cekilen fonlarin kayiplara ugramamasi da bunu gerekti-
rir. Nedeni, yerli para devaliie oldugunda bu fonlarin kayiplara ugramasi ya da revaliie
oldugunda, faiz geliri ya da hisse senedi fiyat artisina ek olarak bir de kurun gidisinden
kazaniyor olmasidir. IMF girip cikan fonlarin zarara ugramamasini ulke rezervlerinin

150



dalgali kur rejiminde dahi yeterli olmasini gozeterek bunu saglamaya calisir.

iste, Tlrkiye 1999 Aralik ayinda GSMH'nin depremler etkisiyle cokisini izleyerek
17. stand-by anlasmasini IMF ile imzaladiginda, IMF doviz capasini yine kullandi; ancak
bunu hem kisa sireli tuttu, hem de bir miktar ayarlamay: kabul etti. Ne var ki, banka
sisteminde ortaya cikan sarsintida TCMB'nin emisyon yapma kisiti asilamayinca, 20
Kasim 2000 krizi TL krizi olarak patladi; ayrica bu yilda CiB acigi 9.8 milyar dolarak
varmisti. Bankalarda sarsinti ve ¢okiis artarak siirerken, Subat 2001'de bir doviz fiyati
patlamasiyla 17. stand-by anlasmasi son buldu. Tlrkiye diinyada baslayan kriz ile birlik-
te kendisi de cok ciddi bir krize giriyordu.

Ger¢i 2000 yilinda 10 milyar dolarak yaklasan CIB acigi diger parasal 6nlemlerle
birlikte fiyat artislarini TEFE'de %32.7'ye, TUFE'de %39'a disirmisti. Ancak ameliyat
basarili olurken, hasta 2001 yilinda en siddetli krizini yasiyordu. Bu arada fiyat artislari
%68'e yiikselmisti; ama kriz yilinda CIB 3.4 milyar dolar fazla vermisti. 2001 krizi ayni
zamanda 17. stand-by anlasmasinin sonunu getirdi; IMF doviz capasinda vazgecti; dal-
gal kur, GSMH'nin %6.5'i tutarinda devlet biitcesinde “faiz disi fazla” saglamak ve (15
giinde 15 kanun gibi) bir dizi kosul ile birlikte, yeni programin ana 6gesi oldu.

Tabii, faiz haddinin TCMB tarafindan disaridan fon girisini tesvik edecek oranda
yiksek tutulmasi, artik TC devletinde bagimsizligini kazanan TCMB'nin tek hedefinin de
fiyat istikrari olarak saptanmasi, hepsinin Gstiinde yer aldi. Diger bir deyisle, ¢cok dengeli
makro istikrar icinde fiyat istikrari digerlerine oncelik aliyordu. Gercekten de, maliye ve
para politikasi 6nlemlerine dis diinyadan kaynaklanan ekonomi politikasi o6geleri ek-
lendiginde, Tiirkiye'de yillik fiyat artis hizlari diistise gecti; ne var ki, bu CIB dengesinde
giderek buylyen aciklar ve bunun reel kesime getirdigi olumsuzluklarla birlikte gitti.

3) Fiyat istikran ve bozulan diger makro dengeler
2002 ve izleyen yillarda enflasyon hizi gercekten diistli; alinan para/maliye politi-
kasi 6nlemleri yaninda CiB aciklarinin biyiimesi 6n planda rol oynadi. 2007'in kiiresel

boyuttaki ve ABD'nin kendi krizini asmak icin yirittiigli ekonomi politikalari bu bag-
lamda oncelikle etkili oldu: Federal Rezerv Bankasi daha once %6.5 olan kisa vadeli faiz
haddini %1'e indirdi; diinyayi dolar fonlar bolluguna kavusturdu; bu arada ABD'de dis
aciklarin blyimesi, kendisine ihracat yapan Ulkelere biiylyen bir dis pazar sundu. Bu
fonlar diinyaya yayilirken yiikselen pazar iilkeleri, bu arada Turkiye, artan fon girisleriy-
le 2002'den itibaren krizi atlatti. Tiirkiye'de fiyat artislari giderek yavaslarken dis acik
giderek buyumeye, ekonominin yapisi da carpiklasmaya basladi. Giren fonlarin tutari
artarken TL'nin artan oranda asiri degerleniyor olmasi (sanki doviz ¢capasi varmis gibi)
bu gelisimi yaratan temel nedendi. Ne var ki, ekonomi ayni zamanda biiyiyordu.

2002'de TEFE %30.8'e, TUFE %21.7'ye, 2003'te sirasiyla %13.9 ve %18.4'e diismst(;
diistis surdi, oyle ki, 2004 ve 2005'te bu rakamlar %8 civarina diismdisti artik. Ayni
zamanda GSMH artisi da bu dort yilda ortalama %7.5"i asti.

Ne var ki, bu olumlu goriinen gidiste makro dengenin diger 6geleri giderek bozulan
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dengelere isaret ediyordu. 2002'de 1.5 milyar dolar olan CIB fazlasi izleyen yillarda gide-
rek biliyliyen ac¢iga doniisti. 2003'te 6.6 milyar dolar, 2004'te 15.6 milyar, 2005'te 21.3
milyar dolara ¢ikarak bu son yilda GSMH'nin %6'sini asmisti. Tabii, buna kosut olarak
2002'den 2005'e dis borc stoku 130.2 milyar dolardan 160 milyar dolara, bunun icinde
kisa vadeli bor¢ ylizdesi de %12.6'dan %20.2'ye cikti. Enflasyon %10'un altina diiserken,
ekonominin o6dedigi fiyatin bir 6gesi bu oldu: Artan ozellikle kisa vadeli dis bor¢lar eko-
nominin kirllganhgini artinyordu.

Giren sicak para fonlarinin yoneldigi IMKB'de yasanan fiyat artisi bir diger kirillganlik
kaynagiydi. 2001 krizinde IMKB - 100 icin fiyat endeksi 8000’e diismiisken, 2005'te 6
kat artarak bir ara 48000’e ¢ikmis, yabanci payr da %60’ asmisti. Asiri degerlenen ve
bunun orani giderek yiikselen TL, goreli yiiksek faiz de eklenince, bonolar ile tahviller
yaninda hisse senetlerinden de getiriyi ylkselterek, borsayi giderek sisiriyordu. Fiyat/ka-
zanc oraninda en kiiciik beklenti degismesi bu tabloyu kolayca tersine dondiirebilirdi.
Ayni sekilde, goreli dlsuse gegen faizler icin de ayni olgu gecerliydi.2

Mali varliklardaki bu spekiilatif fiyat artisi altin fiyatlari, emlak fiyatlari artisiyla da
desteklendi. Gelismis Ulkelerle birlikte ylikselen Pazar iilkelerinin birlikte yasadiklari bu
fiyat siskinliklerini Tiirkiye biraz daha siddetle yasiyordu.

Ekonominin mali piyasalari ve reel GSMH'i siserken ilginc bir gelisme “issizlik” oran-
larinda gozlendi. Ekonomi, GSMH'daki artisa gore hizli buyuyordu ama issizlik orani
azalmiyordu; rakamlara gore isci verimi artisi bliyimeye kaynak oluyordu. is aramaktan
yorulanlar ve mevsimlik ¢alisanlar dahil diizeltilmis issizlik orani 2002'de %16.9 iken
2004'te %16.1'e indikten sonra, 2005'te %17.1'e cikmisti.? Diger bir deyisle, makro den-
genin diger bir 6gesi de olumsuzlugunu strdiriyordu.

Reel kesimde bir diger olumsuzluk da su noktada yatiyordu. Fon girislerinin hizla
asir degerlendirdigi TL ile yabanci mallarla ic ve dis pazarda rekabet giiclesmisti; ure-
tici buna karsi giderek artan oranda ucuz ithal girdi kullanarak rekabet giiciinii artirma
yoluna girdi. Bu da 6zellikle KOBI diizeyindeki girdi Greticilerini vurdu, bir cogunu iflasa
gotlrdii. Bu arada yerli sanayi liretimi de artan oranda ithal girdi kullanir oldu. Ozellikle
ihra¢ mallari sanayileri ithal girdi bagimhligi artisi yasadi. Boylece fiyat istikrari saglanir-
ken bozulan makro dengelere yalin katlasan bir tiretim yapisi ekleniyordu.

4) 2006'da (ilk 5 ay) gelismeler
2001'de yasanan siddetli krizi Turkiye giren fonlarin giderek biiylimesi sayesinde

kolayca atlatt; 2006'nin basinda bunlarin tutari 63 milyar dolara vardigi surecte enflas-
yon %8'e kadar inmisti. TCMB 2006'da “enflasyon hedeflemesi” politikasini %5 yillik
enflasyona hedefine gore saptadi. Ne var ki 2005 sonu itibariyle olumlu kosullarin bir
doruk yasadigl, aynen siirmek bir yana, giderek kotiilesecegi ortaya cikti.

2 2002 ile 2005 Aralik ayi arasinda yabanci fonlar hisse senetlerinde 3.5 milyar dolardan 33.8 milyar

dolara; kamu menkul kiymetlerinde 3.6 milyar dolardan, 20.4 milyar dolara, mevduatta da 1.8 milyar
dolardan 3.9 milyar dolara ¢ikmisti. Toplam artis (8.2 milyardan 58.1 milyar dolara) bes kati olmustu.

3 CHP Ekonomi Bilteni No 98, 9 Subat 2006
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Bir kere Federal Rezerv Bankasi (ABD Merkez Bankasi) 2003'ten itibaren enflasyonist
egilimi denetlemek, ABD'den kacan fonlari yavasca geri cekebilmek icin kisa vadeli
faiz haddini donem doénem (16 kez) 0.25 puan artirmisti; 2006 basinda artik bu had
%5'ti. Yani disaridaki ucuz kredi olanaklari kisitlaniyordu; ciinki Avrupa Merkez Ban-
kasi, hatta uzun yillar sifira yakin faiz uygulayan Japon Merkez Bankasi da ayni yola
girmislerdi.

Buna ek olarak, basta petrol olmak lizere, emtia fiyatlari 2002'den 2006'ya %100
artarak enflasyon, daha dogrusu stagflasyon kaynagi olmaya adaydilar; petroliin varil
fiyati 70 dolari astigi gibi, daha yuksek fiyatlar da konusulur olmustu. Dolar zayiflarken
altin fiyatlan da tirmanistaydi; ons fiyati 600 dolari asma yolundaydi. ABD'nin Irak
savasl/isgalinin aksattigi petrol arzina bir de iran'i tehditlerinin eklenmesi bir yandan,
basta Asya tlkeleri (6ncelikle Cin ve Hindistan) diinyadaki genislemenin getirdigi talep
artisi diger yandan, arz elastikligi dusiik bu maddelerin fiyatini hizla yikseltmeye sevke-
diyordu; tabii, bu arada bollasan fonlarin kar arayisi siirecindeki spekiilasyon da diinya
fiyatlarini yukari iten bir diger etkendi.

2004'ten itibaren pek cok yiikselen pazar lkesi, gelecegi ongorerek CIB aciklari-
ni kapatmis, fazlaya gec¢misti; IMF kredileri kullananlar da borglarini 6deyerek IMF
programlarindan bagimsizlasmisti. Yani yaz aylarini karincalar gibi calisarak gecirmis,
beklenen kisa (diinyadan yansiyacak yeni bir kriz) kendilerini hazirlamislardi. Tirkiye
ise, kiiresellesiyorum derken kiiresel beklentileri gozardi edip agustos bocegi gibi dav-
ranmayi siirdiirdii. TCMB, sanki artan dlnya fiyatlarini bir yana koyup, %5 enflasyon
hedeflemesi yapiyor, disarida kisa vadeli faiz hadleri yiikselirken, icerde kisa vadeli
faizleri diistirtiyordu. Hiikiimete gelince, o da Agustos bocegi davranisindaydi. 2006 icin
30 milyar dolarlik CiB acig) beklentisi agikliyordu, bunu hangi dis faiz hadlerinde finan-
se etmek zorunda kalacagini hi¢ diisinmeden. Varsayim, CIB acigini giderek daha asiri
degerlenmis TL ile biydtiip, enflasyonu daha da diistrebilecegiydi.

Ne var ki piyasalar bunu kabul etmedi: Mayis basinda ABD'de baslayip Asya paza-
rina intikal eden hafif sarsintilari izleyerek ayin ortasinda ilk “ikaz" Turkiye'ye geldi:
borsadan cekilen fonlar IMKB'de hisse fiyat endeksini 40 bine diisiiriirken, faiz haddini
bir kac¢ puan yukseltti; bunlar dolara donerken dolar fiyatinda %8'e yakin (%7.7) bir
artis ortaya cikti. Enflasyon hizina gelince: bunda beklenen dusiis olmadigi gibi, yuk-
selis egilimine girdigi ortaya cikt. Borsadan 4 milyar dolar gibi goreli kiiciik bir ¢ekilis
olmustu. Gerci dalgali kur rejiminde glinliik inis cikislar olagandir; nitekim izleyen gln
dolar fiyati birkac puan dismustii.

Diinyada hammadde fiyatlarindaki spekiilatif reel artislar 1970’lerin ilk t¢ yilinda or-
taya ¢iktiginda, tarimsal hammadde (pamuk, tiitiin vb.) saticisi olan Tiirkiye bundan ¢ok
yararlanmus, CIB dengesini saglamisti (ta ki 1973 sonunda petrol fiyati 4 kat artincaya
kadar). Ancak (IMF ve AB baskilariyla, hiikiimetin de buna boyun egmesiyle tarimin ¢6-
kertilmesi sonucu) Tirkiye'nin bugiin ihmal edilmeyecek tutarda tarim driinleri ithalati
bulunuyor. (Gelecek distinmeden yapilmis) uzun vadeli petrol/dogal gaz baglantilari,
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diger yandan satin almasa da 6deme kosulu getiriyor. Diinya kisa vadeli faiz hadlerinde
artis da, var olan kisa vadeli dis 6zel borclara eklenince, Tiirkiye'nin bir yandan CiB aclI-
gini biiyiitme egilimi, bir yandan ic fiyatlar artirma egilimi ortaya cikiyor; bu egilimlerin
TL'de deger kaybi egilimine hiz verecegi aciktir.

Kisacasi, nasil 1990'larin sonuna dogru enflasyonla biiyiime politikasi duvara c¢arp-
tiysa, 2000’lerin ilk on yilinin sonuna dogru da yiiksek faizle sicak para cekip, bu yoldan
fiili bir doviz capasi yaratip CIB agigini bitylterek fiyat artislarini diisirmek politikasinin
da sonu gelmis gibidir. Nitekim “temkinli" kose yazar iktisatcilar, doviz fiyati (dolar ve
Avro) icin bir hedef saptayip, o fiyatlara ulasincaya kadar TCMB'nin TL'de deger kaybina
miidahale etmemesini savunuyorlar.. (Bu satirlarin yazari da ayni kanidadir). Diinyada
ortaya cikan yeni egilimler de zaten bunu kaginilmaz hale getirmektedir.
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