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ONSOZ

Siyasal bagimsizligin en dogal sonuglarindan birisi her iilkenin kendine 6zgii bir
para birimine sahip bulunmasidir. Ulkeler, &nceleri yapildigi madenin cinsine,
agirligina, seklinde veya ﬁzerindeki ,‘dekOrasyona gore ulusal paralarina farkli isimler

vermiglerdir.

Uluslararast ekonomik islemlerin i¢ ekonomik islemlere gére baslica
farkliliklarindan birisi, bunlarin en az iki farkl: tilkenin ulusal parasi ile ilgili olmasidir.
Her tilkenin parasi normal olarak ancak o iilkenin ulusal sinirlart iginde gecerlidir. Bu
bakimdan iilkelerin ticari ve mali iliskide bulunabilmeleri onlarin paralarinin da
birbirine doéniistiiriilmesini gerekli kilar. Ulusal paralarin birbirine ¢evrilmesi ise doviz

piyasast araciliftyla gerceklestirilir.

Ulkelerin ekonomik alanda gerceklestirmeye g¢alistiklart bazi amagclart vardir.
Bunlardan baslicalari; fiyat istikrari. issizligin azaltilmasi, iktisadi kalkinma, gelir

dagiliminin diizenlenmesi ve 6demeler dengesi agiklarinin giderilmesidir.

Ekonomi kendi haline terk edildigi takdirde bu amaglara ulasilmast giiglesir.
Istihdam seviyesinin artirilmast yada belirli bir biiylime oraninin uzun siire siirdiiriilmesi
ekonominin kendi isleyisi i¢inde miimkiin degildir. Bu nedenle devlet. belirlenen
ekonomik hedeflere ulasmak amaciyla bazi politikalari (para, maliye. kur. faiz vb.) ve
bunlara bagli olan araglari kullanir. Ekonomiye miidahalede kullanilan bu politikalar
birbirini etkiler. Ornegin, izlenen kur politikas: para ve maliye politikalarinin basarisim
engelleyebilir. Dolayistyla, ekonomik hedeflere ulagmak amaciyla uvgulanacak belirli

bir politikanin diger politikalar tizerindeki etkisi g6z 6niine alinmalidir.

Calismanin amaci uygulanan doviz kur politikalar ile istikrar programlarindaki
politikalarin  birlikte isleyisini ve makro ekonomik etkilerini ortaya koymaya

calismaktir.
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GIRIS

Bir ulusal paranin dis degeri d6viz kurlariyla olgiiliir. Dolaylsl}'l.a ulusal paranin
bir yabanci paraya gére deger kaybetmesi (devaliie edilmesi), o yabanci paranin ulusal
para cinsinden deger kazanmasi demektir ki bu da ilgili d6vizin ulusal para fiyatimn
yﬁkselmesi ile aynidir. Ulusal paranin ydeger kazanmas! (revaliie edilmesi) ise bunun

tersidir.

Kiiresellesen diinyada ekonomik agidan gii¢lii olabilmek i¢in o tilkenin ddemeler
bilangosu dengesinin saglanabilmesi igin hi¢ siiphesiz ki en onemli arag¢ doviz kur
politikalaridir. Clinkii tlim diinyada alim satimlar belli basl: iilkelerin para birimleri baz
alinarak gergeklestirilir(Amerikan dolari gibi). Ekonomik olarak gii¢lii olabilmek i¢in
ulusal paranin degeri yabanci paralar karsisinda en iyi sekilde korunmak zorundadir.
Aksi takdirde, ulusal paranin degeri yabanci paralar karsisinda korunamaz ise sdemeler
bilangosu dengesi bozulur dig agiklar artar. Bunun akabinde bir iilke igin en biiyiik

tehlike olan enflasyon olgusu ile karsi karsiya kalinir.

Tiirkiye’de otuz yila yakin bir siiredir doviz kuru politikasi pivasa ekonomisinde
kendisinden beklenen; ekonomide dodviz iiretimi ile tiiketimini diizenleme, ddviz arz ve
talebini dengeleme ve milletlerarast dis ticaretteki fivat diizenlemelerini verine
getirmemis sadece hiikiimetlerin bu konuyu tam kavrayamayarak vanlis teshislerde

bulunmasina sebep olmustur.

Calismamizin amaci, déviz kur politikalarinin dis ticaret lizerindeki etkilerinin
incelenip makro ekonomi iizerinde meydana getirecedi etkileri ortaya koymakur.
Ayrica, Tirkiye’de diga agilim siirecinde uygulanan déviz kur politikalarinin etkilerini

arastirmaktir.

Calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bdlimde déviz kur sistemlerinin
tanimi ve kapsami, doviz kur sistemlerinin gesitleri, doviz kur sistemlerinin segimi ve

bu se¢imi etkileyen faktorler ana hatlaryla incelenecektir.



Ikinci boliimde, disa agilim siirecinin baglangici olan 1980 yilr'ndan giiniimiize
kadar tilkemizde uygulamaya konulan ekonomik istikrar programlari ve bu programlar

sonucunda uygulanan déviz kur politikalari incelenecektir.

Ugtincti  bolimde  ise, 1994 vilindan giiniimitze kadar uygulanari istikrar

programlart ve kur politikalarinin yeri incelenecektir.

Sonug boliimii ile ¢alisma sona erecektir.



BIRINCI BOLUM
DOViZ KURU, DOVIZ KURU SISTEMLERININ TANIMI VE
KAPSAMI

1.1. Déviz Kurunun Tanimi ve Kapsam

Cesitli milli paralarin birbirlerine ¢evrilme zorunlulugu bu ¢evrilme isleminin
hangi oran iizerinden yapilmasi lazim geldigini belirlemek gibi ¢ok dnemli bir sorunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Paralarin bu miibadele oranina déviz yada kambiyo kuru

denmektedir'.

Déviz kuru iki lilke parasinin nispi fiyatidir. D6viz kuru bir birim diger parayi
elde etmek i¢in bir paradan 6denmesi gereken birim sayisin ifade eder. Nispi fiyat iki
yoldan tanimlanabilir: DSviz kuru her bir birim b igin birgok birim a ya da bir birim a

icin birgok birim b seklinde belirlenebilir’.

Doviz fiyatlarina genel bir deyimle d6viz kuru (exchange rate) denir. Doviz kuru
genellikle belli bir yabanci para birimi esas alinarak ifade edilir. Buna gore, doviz kuru
bir birim yabanct paranin degistirilebildigi ulusal para miktari bigiminde tanimlanir,
yani Ornegin 1$: 250.000TL gibi. Kurlan bu yolla belirleme yontemine dogrudan

kotasyon (direct quotation) ad1 verilir.

Doviz kurunu, bir birim ulusal para ile degistirilebilen yabanci para miktar
seklinde tanimlamak olanagi da vardir. Ulusal para biriminin esas alindig1 bu yénteme
de dolayli kotasyon (indirect quotation) denmektedir. Bu yontem birincinin tersidir.

Yukarida verilen 6rnegi dolayli kotasyona doniistiirirsek, 1TL: 1/250.0008 olur.

"[lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi Yaynlar, 7. Baski, Bursa, Ocak 2000,
5.488. '

? M. ilker Parasiz, Makro Ekonomi Teori ve Politika, Ezgi Kitabevi Yaynlari, 5. Baski. Bursa, Mart
1991.5.457.
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Dolayli kotasyon daha ¢ok Ingiliz sistemi olarak bilinir. Ingiltere disindaki iilkeler

hemen hemen tiimiiyle dogrudan kotasyon vontemini uygularlar’.

Bir ulusal paranin dis degeri déviz kurlaryla 6lgiiliir. Dolayistyla ulusal paranin
bir yabanci paraya gore deger kaybetmesi (devaliie edilmesi), o yabanci paranin ulusal
‘ para cihsinden deger kazanmast demektir ki bu da ilgili d6vizin ulusal para ﬁyatmin
yiikselmesi ile aymdir. Ulusal paranin deger kazanmasi (revaliie edilmesi) ise bunun

tersidir®.

Son olarak d6viz kurunun belirlenmesinde etkili olan faktorleri ise su sekilde

siralayabiliriz’:

- Odemeler dengesi agig

Dis alim ve dis satim arasindaki fark dis alim lehine biiyiirse, doviz gereksinimi

artar. Cari iglemlerin a¢iginin artmasi déviz degerini yiikseltir.

- Satin alma giicii paritesi (Purchasing Power parity)

Bu iki lilkede A malinin kambivo kuru uvgulamasindan sonra aymi fiyatla
satilmast anlamina gelir. iki tilkede d6viz kuru degisimi iilke iginde ve yabanci {ilkede
enflasyon oranina gore degisir. Disaridaki enflasyon oranindan yiiksek bir enflasyon

yabanci para karsisinda tilke parasinin degerini diisiiriir.

- Faiz oranlar

Reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi uluslararasi fonlart tilkeve geker, tilke parast

doviz borsasinda deger kazanir. Ama sicak paray1 ¢ekerek dis borcu arttirtr.

* Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, Giizem Yaynlari, Gelistirilmis 12.
Baski, No: 14, istanbul, 1998, 5.317.

* Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, Giizem Yayinlari. No:8. istanbul. 1994, S.59.

5 Adil Giray, Para Miktari Faiz ve Mali Kurumlar, Gazi Biiro Kitabevi, 3. Baski, Ankara, 1994,
$5.236-237.



- Para ve maliye politikalan

Para arzimin artisi, ddviz kurunun yiikselmesine vergi gelirlerinin artist
enflasyonu engellemesi biitge agiklarimin kapatilmasi nedeniyle d6viz kurunun milli

para bakimindan azalmasina neden olur.

- Vadeli d6viz islemleri
Bu piyasada paralarin vadeli iskonto edilmesi ve uzun vadeli d6viz isleminin

prim saglamasi d6viz kuru iizerine etki yapmaktadir.

- Politik ve sosyal etkenler
Onceden bilinmeyen siyasi olaylar, petrol ve altin piyasalarinda degismeler ve

diger cesitli etkenler déviz kurlarini etkiler.
1.2. Doviz Kuru Sistemleri

Do6viz kuru sistemi, “d6viz kurlarmin nasil ve hangi giigler  tarafindan
belirlcnecegi, kurlarda serbest¢e ya da resmi kararlarla degisme olup olmayacagi veva
hangi 6lgtilerde olabilecegi gibi konularla ilgili kurallar biitiinii™ diir. Déviz kurlarinin
‘belirlenme ve degisimi konusunda benimsenen kurallarin farkliligina gore pek ¢ok
doviz kuru sisteminden s6z edilebilir. Ancak, déviz kuru sistemlerinin, “sabit” ve

“esnek™ kur sistemleri olmak iizere, iki ana grup altinda toplanmasi miimkiindiir®.
1.2.1. Sabit Kur Sistemi

Bu sistemde milli paralarin birbirine olan degisim oranlar1 saptanir ve paralarin

birbirine degisimleri bu oran iizerinden yaptlir’.

Sabit kur sisteminde do6viz kurlarinin istikrar1 Merkez Bankasinin doviz
piyasasina alic1 ve satict olarak miidahalesi ile saglanir. Bunun i¢in Merkez Bankasinin

elinde yeteri miktarda altin ve yabanci déviz stokunun olmasi gerekir. Bu stoka doviz

(_‘.\Jevzat Giiran, Makro ekonomik Analiz, Karinca Matbaacilik, {zmir, 1996. 5.296.
Aziz Koklii. Makro Iktisat, S Yayinlart, 3. Baski, Ankara, 1973, 5.204.
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ya da kambiyo istikrari fonu adi da verilir. Omegin déviz kurlar1 yiikselmeye basladig
zaman Merkez Bankasi piyasaya doviz siirer. Tersine doviz kurlar diigmeye basladig
zaman Merkez Bankasi tanzim alim satimlart yaparak déviz kurlarini sabit tutar.
Kuskusuz Merkez Bankasinin bu sekilde doviz kurlarim belli bir diizeyde tutabilmesi
icin 6demeler bllant;osunun stirekli olarak anl\ vermemesi gereklr Aksi takdlrde er ya
da geg: Merkez Bankasinin elindeki déviz rezervleri tikenecektir. Bu durumda eger
Merkez Bankasi mevcut kurlar1 avnen muhafaza etmek isterse d6viz alim satimindaki
serbestligi kaldirip doviz kontrol sistemine ge¢mesi gerekir. Simdi sabit kur sisteminin

baz1 6zelliklerini inceleyelim®.

(i) Belirsizligin Daha Az Olmasi: Sabit kur sisteminin savunucularina gore, bu
sistem esnek kur sisteminde gozlenen ve uluslararasi ticaret ve yatirnm akimlarini ve

uzmanlasmay1 tehlikeye sokan giinliik dalgalanmalari ortadan kaldirir.

(ii) Istikrar Saglayicr Spekiilasyon: Sabit doviz kurunu savunanlara gore
spekiilasyon sabit kur sistemine gdre esnek kur sisteminde daha fazla istikrar
bozucudur. Buna gére doviz kuru viikseldigi zaman, doviz kurunun daha da yiikselecegi
bekleyisi iginde spekiilatorler vabanci déviz satin alacaklardir. Tersine, déviz kuru
diistligli zaman, d6viz kurunun daha da diisecegi bekleyisi i¢inde spekiilatérler yabanci
doviz satacaklardir. Ancak spekiilasyon olgusunun biraz daha ayrintisina inersek biri
istikrar saglayict digeri istikrar bozucu olmak {izere iki tiirlii spekiilasyondan s6z
edebiliriz. Istikrar bozucu spekiilasyonun déviz kurunda daha biiyiik dalgalanmalara
neden olmasi uluslararasi islemlerde risk ve belirsizlikleri arttirmaktadir. Sabit kur
sisteminin savunucularina gore istikrar bozucu spekiilasyonun meydana gelme olasilig

sabit kur sistemine gore esnek kur sisteminde daha fazladir.

Buna esnek kur sistemini savunanlar itiraz etmektedir. Onlara gore doviz
kurlarimin ~ stirekli  olarak ayarlandigi esnek kur sisteminde istikrar bozucu

spekiilasyonun meydana gelmesi sabit kur sistemine gére daha az olasidir.

¥ M. ilker Parasiz, Kemal Yildirim. Uluslararast Finansman Teori ve Uygulama, Ezgi Kitabevi
Yayinlari, 1. Baskt, Bursa. 1994, s. 79.



(iii) Fiyat Disiplini: Sabit kur sisteminin iilkeye empoze ettigi fiyat disiplini
esnek kur sisteminde mevcut degildir (¢apa ya da anchor argiimani). Bir diger devisle,
diinyaya gore enflasyon orani daha yiiksek olan bir iilke, biiyiik bir olasilikla 6demeler
bilangosunda stirekli agiklarla ve rezerv kaybiyla karsi karsiya kalacaktir. Aciklar ve
rezerv kayiplari sonsuza dek Sﬁi’meyeCegi icin, tilke asir1 enflasyon oranini ~fren1émek ve
.béylece:’ belli.'bir fiyat disiplinini saglamak geregini duyacaktir. Odemeler bilangosu
dengesizligi en azindan teorik a¢idan otomatik olarak ve aninda doviz kurundaki

degisikliklerle diizeltilmesine ragmen, esnek kur sisteminde bdyle bir disiplin yoktur.

Teorik zeminde, esnek doviz kuru sistemi sabit doéviz kurundan daha
enflasyonist goriinmektedir. Bir tilkenin parasinin deger kaybi yurt i¢i fiyatlari arttirir.
Buna karsilik bir iilke parasinin deger kazanmasi. giiniimiiz diinvasinda fiyatlarin
asagiya dogru yapiskan olmasi nedeniyle fivatlarda bir diisiisle sonuglanmaz. Bununla
birlikte doviz kuru dalgalanmalari denge doviz kurunda her iki yonde asiri sigrama
(overshooting) etkisine neden olur. Déviz kuru deger kaybettiginde fiyat yiikselmelerine
neden olurken ddviz kuru deger kazandiginda fiyat diisiislerine neden olmaz (zemberek
dislisi etkisi). Esnek kur sisteminde fiyatlar sabit kur sistemine gore daha viiksek

olacaktir’.
1.2.1.1. Sabit Kur Sisteminin Avantajlari

Sabit kur sisteminde ulusal paranin ¢ok dar bir aralikta dalgalanmasina izin
verilmesi, doviz piyasasinin istikrarli olmasini saglar. Bu ise. dig ekonomik iliskilerde,
ozellikle de dig ticarette (ithalat ve ihracatgilarin) biiviik kur degisimleri gibi bir riskle
kargilagmasin engeller. Aym zamanda, uzun siireli sabitlik doviz p'iyas‘asmm istikrarini
bozan spekiilasyonu ortadan kaldirir. Ancak, 6demeler bilangosunda uzun siireli bir
actk, ulusal paranin devaliie edilecegi fikrini doguracagindan, kesin kazanch
spekiilasyonu da beraberinde getirir. Bunun yaminda, serbest piyasa kosullarinda
uygulanmast halinde, piyasaya siirekli miidahale edilmesi geregi. otoritelerin biiyiik
doviz rezervlerine sahip olmalarint gerektirecektir. Uzun siireli ddemeler bilangosu

agtklart durumunda bunun olanaksizlig: agiktir. Déviz kontrolii ise. biirokrasive ve

® ilker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, ss.544-545.



ticaret engellerine neden olacaktir. Doviz arz ve talebi arasindaki dengenin

kurulabilmesi igin doviz tasarrufu amaciyla ithalata bir takim kisitlamalar getirilecektir.

Sabit kur sistemi uygulamada belirsizligi ortadan kaldirarak ve istikrarli bir
ortam olusturarak ihracatct | ve ithalat¢ilara dnemli- avantajlar saflamaktadir. Ancak
sistem, zamanla ddviz kuru ayarlamalan konusunda tutarsizliklar: nedeniyle giicliiklerle
kargilagmistir. Odemeler bilangosu agik veren iilkeler paralarimi devaliie etmenin politik
sonuglarina katlanmak konusunda Qél\'ingen davranmislardir. Aymi sekilde ihracatin
olumsuz yodnde etkilenecegi endisesi ile fazla veren iilkeler de revaliiasyondan

kaginmigslardir. Boylece sistem iki ucundan da sikigmustir.

Dis ticaret agiklari Gzellikle sabit kur sistemi altinda enflasyonun bir sonucu
olarak goriilmiistiir. Sabit kur sistemi, enflasyonist bir ortamda ig fiyatlarin dis fiyatlarin
listine ¢ikmast nedeniyle, ithalatin gekiciligini artiran bir islev gérmektedir. Ciinki,
enflasyon nedeniyle iilke iginde yiikselen mal ve hizmet fiyatlarinin gerektirdigi lgiide
kur yiikselmesinin, bu sistem i¢inde olanaksizhigi ulusal paranin asiri degerlenmesine
yol -agmakta bu da ithalati 6zendirici, ihracat ise dnleyici bir etki olusturmaktadir. Bu

sonucun diger iilkelerce kabul edilmeyecegi agiktir'’.
1.2.1.2. Sabit Kur Sisteminin Dezavantajlar

Sabit kur sistemini uygulamanin dogurabilecegi sorunlari dis denklesme,

likidite, giiven ve emisyon kazanglari biciminde siralayabiliriz'":

(i) Dis Denklesme Sorunu (adjustment problem): Sabit kur sisteminde dis
denge ile ilgili olarak iilkelere saglanmis bulunan bir arag, doviz kuru degismeleridir.
Fakat kur degismeleri en son bagvurulacak bir 6nlemdir. Ulke 6nce milli gelir ve
harcamalar1 degistirerek, yani agtk veren iilkelerde toplam harcamalar kisilip, fazla

veren lilkelerde genisletilerek Gdemeler bilangosu dengesini saglamaya caligacaktir.

10 Nilgin Acar Balaylar, “Déviz Kuru Sistemleri ve Dig Ticaret”, D.E.U. LI.B.F. Dergisi, Cilt:12,
Sayu:Il, Izmir, 1997, s5.66-67.
! Halil Seyidoglu, Uluslararast Finans, ss.13-14.



Ancak istihdam lizerinde yaratacagi etkiler toplam harcamalarin istenen yoénde

degistirilmesine olanak vermeyebilir.

Bundan bagka sabit kur sistemleri, dis denklesmenin yiikiinii a¢ik veren iilkelerin
sirtina yiikler. Clinkli agik veren tilkeler dis rezervlerinin tikkenmesi sorunu ile kafsl
kargivadirlar. Fazla veren iilkelerde ise rezerv birikimini sinirlandiran boyle acil bir

neden yoktur.

Sabit kur sistemlerinde agik veren bir iilkede hiikiimetin devaliiasyon karari
almas: bir anlamda uygulanan ekonomik ve mali politikalarinin basarisizligmimn kanitt
sayihr. O nedenle hiikiimetler son ana kadar devaliiasyon karart almaktan ¢ekinir, bunun
yerine dolayli yontemlerle ihracati 6zendirmeye ve ithalati caydirmaya ¢alisirlar. Bu da
biirokratik engellerin yayginlagsmasina ve piyasa mekanizmasindan uzaklasilmasina

neden olabilir.

(ii) Likidite Sorunu: Sabit kur sistemlerinde dis agik veren iilkeler, gegici
olmast durumunda, bu agiklari finanse ederler. Diger bir deyisle gegici dis agiklar
sonucu ulusal para dgviz piyasasinda deger kaybetmeye baslayinca Merkez Bankasi
piyasaya doviz arz ederek bu diisiisii 6nlemeye calisir. Bunun i¢in de Merkez

Bankasinin her seyden 6nce yeterli miktarda dovize sahip olmas: gerekir.

Ayrica, tim iilkeler agisindan ortada uluslararasi rezervlerin veterliligi sorunu
vardir. Bretton Woods Sistemi’nde rezerv araci olarak altin ile Amerikan Dolar
kullanilmisti. Altin {retimi giic ve pahali oldugundan arzi kolayca artirilamiyordu.
Dolar ise ancak ABD’nin verdigi dis aciklar sayesinde saglanabilir boylece uluslararas
likidite tlkelerin denetiminden uzak bir kaynaga baglanmis olmaktadir. Birden fazla
lilkenin parasinin likidite aract olarak kullanilmasi ise bu paralar arasinda deger farki
ortaya ¢tkaracagindan Gresham Kanunu’nun isleyisini kaginilmaz duruma getirir:
Herkes saglam paraya ySnelir ve zayif parayir demelerinde kullanmak ister. Yani “kotii

para ivi paray1 piyasadan kovar”.



(iii) Giiven Sorunu: Sabit kur sistemlerinde spekiilatdrler bir hitkimetin sabit
pariteyi stirdiirmesinden kusku duyunca derhal o paradan kagip saglam paralara
yonelirler. Bu da sdz konusu para tizerindeki baskilan biisbiitiin artirarak olasi bir

devaltiasyonu ka¢imlmaz duruma getirebilir.

Aslinda sabit kur sistemlerinde spekiilasyon hemen hemen riéksizdir. Cﬁnkﬁ
doviz kurunun st destekleme noktasinda siirlindiigii bir durumda hiikiimet biiyiik bir
olasilikla devaliiasyon yapar. Devaliiasyon yaparsa spekiilatorlerin bekledigi olur. Eger
devaliiasyon yapmazsa o takdirde, ufak islem giderlerinin diginda spekiilatorler biiyiik
bir zarara ugramazlar. Ama igiincii bir olasilik yani dis agik veren bir iilkenin
revaliiasyon yapmast sz konusu degildir. Bu da spekiilatdr i¢in bir kayip riskinin

bulunmamasi demektir.

(iv) Emisyon Kazanglarn Sorunu: Sabit kur sistemlerinde bir biiylik yabanci
ilke parasinin uluslar arasi rezerv aract olarak tutulmast emisyon kazanglari

(seignorage) sorununu dogurur.

“Seignorage™ aslinda geg¢misteki altin para standardina 6zgti bir kavramdir.
Altinini paralik degeri ile, {iretimi igin yapilan masraflar arasindaki farki temsil eder. Bu
fark krala veya hiikiimdara gittigi i¢in buna “seignorage”™ kazanci denmistir. Buglinkii
sistemlerde 6rnegin ABD dolarinin bir 6deme ve rezerv araci olarak kullanilmasi da
benzer bir kazang dogurur. Ciinkii ABD, baski maliyeti sifira yakin olan dolarlarla
ithalatin1 finanse etmekte, dolayisivla ithalatinin degeri dlgiisiinde emisyon kazancindan
yararlanmaktadir. Oysa s6z gelimi Tiirkiyve'nin dolar rezervlerini artirabilmesi igin mal

veya hizmet ihrag etmesi ya da baska bir reel maliyete katlanmas: gerekir.

Kisacasi, emisyon kazanglarindan yalnizca parast dig 6demelerde kullanilan ya

da rezerv olarak tutulan tlkeler yararlanirlar.
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1.2.2. Esnek Kur Sistemi

Ulkedeki para-kambiyo yetkilileri, doviz kuruna hicbir miidahalede bulunmayip
bu kurun belirlenmesini arz ve talebe terk ettikleri zaman sabit doviz kurundan
tamamen bagka bir kambiyo_rejifnine gegilmis olur. Bﬁylé bir rejim uygulanacak

politikalar1 degisik sinirlamalar ve imkanlar igerisine sokar'?.

Bu sistemde merkez bankasi doéviz kurlan icin herhangi bir “hedef oran”
belirlemez. Merkez bankalart paralarinin fiyatin1 degistirmek icin déviz piyasalarina
miidahale etmez. Geleneksel esnek kur sistemi mal piyasasindaki monopolden ¢ok,
serbest rekabet durumuna benzemektedir. Sabit kur sistemine baglanma kacinilmaz
olarak sabit kurla arz ve talep kosullar tarafindan belirlenen denge d6viz kuru arasinda
bir ayriliga neden olmaktadir. Bir dengesizlik esnasinda sabit kuru korumak igin
hiikiimetler mal ve sermaye piyasalarina miidahale eden aletlere basvurmaktadirlar. Bu
aletler icinde merkez bankas: rezervleri, tarifeler, kotalar, déviz kontrolleri, sermaye

giris ve ¢ikiglari tizerine konan vergiler yer almaktadir.

Ote yandan sabit doviz kurlar gercekten sabit degildir. Ulkeler arasindaki
enflasyon farki, icatlar, petrol yataklarinin kesfi ve lilke parasimin arz ve talebini
etkileyen diger faktorler v.b. bir¢ok etmen denge doviz kurunu degistirir. Bu faktorler
denge doviz kurunu sabitlestirilmis kurdan o denli uzaklastirabilir ki bunun sonunda bir
tilke uluslararasi rezervlerini (altin ve doviz) kaybetmeye baslar. Bir siire igin, iilke sabit
kuru muhafaza etmeye ¢ahisirsa rezervlerindeki olasi tiikenmeyi daraltict para ve maliye
politikalariyla, ithalat kotalariyla ve sermaye cikislarina getirilecek kisitlamalarla
durdurmaya g;allsabilir. Ancak bu girisimler bosunadir -ve yatirimeilar hiikiimetin bir
sabit doviz kurundan digerine yapacag: bir devaliiasyonla gegmek istedigine inanirsa
soz konusu parayr biiylik ol¢lide satmaya baglar. Sabit kur sisteminde karsilasilan
devaltiasyon gercegi Milton Friedman’in esnek doviz kuru iddiasini desteklemektedir.
Friedman'a gére doviz kurlari esnek kur sisteminde sabit kur sisteminden daha fazla

dalgalanma gdstermez"’.

2 Ozhan Uluatam, Makro iktisat, Savas Yaymlari, Ankara, Eylil 1998, 5.385.
B flker Parasiz, Makro Ekonomi Teori ve Politika, Ezgi Kitabevi Yaynlar.. Bursa. Ocak 1998, 5.479.

11



Aciktir ki, arz ve talep kosullarindaki kiigiik degisiklikler doviz kurlarinin
goreceli olarak siddetli bir bigimde dalgalanmasina neden olacaktir. Ciinkii, fiyati
herhangi bir malmig gibi olugsa da, para daima paradir. Yani bizzat kullamlmak igin
degil, fakat en sonda bagka mal ya da hizmetler elde etmek i¢in kullanilmak iizere talep
edilir. Yabanci paralar i¢in bu durum daha da dogrudur. Bu nedenle degerinde devarrlh
olarak biiyiik degisiklikler olan bir para, artik para olma niteligini yitirir. Kimse, bdyle
bir parayr ddeme araci olarak kabul etmez. Siiphesiz ki, hicbir iilke, parasinin bu

duruma diigmesini istemeyecektir'*.
1.2.2.1. Esnek Kur Sisteminin Avantajlar
Esnek kur sisteminin saglayacagi avantajlar asagida kisaca aciklanmustir.

(i) i¢c ve Dig Denge Amaclar1 Arasindaki Catismalarin Kalkmasi: Tanim
olarak ayarlanabilir sabit parite rejimi altinda, dis dengeyi saglamak igin doviz
kurlarinin degistirilmesi sistematik degildir. Bunun senucu olarak mali politika (para ve
biitce politikalar1) ¢cogu kez dis dengenin korunmasi igin kullanilmaktadir. B6yle bir
politikanin izlenmesi i¢ denge gereksinmeleriyle ters diisebilir. Dolayisiyla bir tilke ayni
anda hem 6demeler bilangosu agiklariyla hem de ekonomik gerilemeyle karsi karsiya
kalmigsa deflasyonist mali politika dis agiklarinin azaltilmasinda 6nemli rol oynamakla

birlikte bu sirada ekonomik gerilemenin daha da agirlasmasina yol agacaktir.

Esnek doviz kuru sisteminde iki amag arasindaki yukaridaki ¢atisma ortadan
kalkacaktir. Ciinkii esnek déviz kuru sistemi devamli olarak kendi giigleriyle dis
dengenin saglanmasini gergeklestirecektir. Boylece mali politika tamamiyla i¢

ekonomik denge i¢in kullanilacaktir.

(ii) Uluslararas1 Alisverislerin Kalitesinin Gelismesi: Esnek kur sisteminin
taraflar1 sabit kur sisteminde para otoritelerinin mali politikayt i¢ dengeyi kurtarmak
icin (ozellikle tam istihdam) kullanmak istediklerini fakat ayni zamanda bu politikanin

dis dengenin savunulmasim etkilememesine de ¢ahistiklarini s6ylemektedir. Bu

" Sadun Eren, istihdam Para ve iktisadi Politika, Savas Yayinlarl, Ankara, Nisan 1998, ss.143-144.



kosullarda, disg dengenin korunmasi terkedilmistir. Uluslararas: ddemelerde karsilasilan
dnemli dengesizlikler, para otoritesinin parasinin paritesini degistirme kararina kadar

birikmeye devam edecektir.

Halbuki, dis dengesizliklerin oldugu donemde,  mukayeseli  avantaj
bozulmaktadir. Odemeler bilangosu agik veren iilkelerde asirt degerlenmis ulusal para
ithalatla rekabet icinde olan endiistrilerin mukayeseli dis avantajlarini arttiricken

ihracata doniik endiistrilerin mukayeseli avantajlarim kiigtiltecektir.

Tersine, dalgalt doviz rejiminde doviz kurlari siirekli denge kurlaridir ve

uluslararasi aligverislerin kalitesi yiikselecektir.

(iii) Uluslararasi Likidite Gereksiniminin Kalkmasi: Eger doviz kurlar
tamamen dalgalanmaya birakilmigsa rezerv gereksinimi olmayacaktir. Clinkli 6demeler

dengesinin saglanmasi déviz piyasasinin isleyisine terkedilmistir.

Tecriibeler, para otoritelerinin {ilkelerinin dis 6demeleri dengede oldugu zaman
bile rezerve sahip olma arzusunda olduklarini g&stermistir. Fakat otoriteler yalnizca
sabit kur sistemi iginde ve muhtemel bir 6demeler bilangosu agigina karsi koymak igin
bu sekilde bir arzu i¢inde olmuslardir. Bir kez para otoriteleri dalgali kur rejimine
alisirlarsa, rezerv gereksiniminin gereksiz oldugunu kabul edeceklerdir. O halde, dalgali
kur sisteminin kabul edilmesi uluslararas1 dengede pek ¢ok ayriliklarin kaynagini tegkil

eden uluslararast likiditeyi arttirma sorununu ortadan kaldirmis olacaktir.

(iv) Diviz Piyasasinda istikrar Saglayic1 Spekiilasyon: Ayarlanabilir sabit kur
sisteminde spekiilasyon fonksiyonu dejenere bir gelisim géstermistir. Dengesizlikierin
birbiri iistline eklenmesi ve parite ayarlamalarinin hemen hemen kaginilmaz bir iitkenin
parasimin devalliasyonu ve &demeler bilangosu fazla veren bir lilkenin parasinin
revalliasyonu lizerinde oynamakla hicbir riskle karsilasmamaktadir. Spekiilasyon tek

yonludiir.



Dalgali d6viz kuru sisteminde ise, spekiilatdrler, doviz kurlarinin degisim yonii
hakkinda hicbir zaman emin olmayacaklardir. Spekiilatorler yalmzca gelecekteki
gelismeyi dogru olarak 6ngorebildikleri 6lgiide kar elde edeceklerdir. Bu durumda,
spekiilatorlerin davramiglart piyasanin yeni gelisimleri dncelemesine ve uluslararasi
ddemeler dengesini saglamaya elverisli doviz kurlarina halihazir kurlarnn uyarlanmasina

olanak verecektir. Boylece spekiilasyon kendi dogal islevini yerine getirmis olacaktir'®.

Esnek veya degisken kur sisteminde para politikast ulusal geliri 6nemli Slglide
etkiler. Nitekim, para arzindaki bir artis Keynesyen mekanizmayla faiz oranlarim
diislirlip, bir yandan yatirnm diger yandan da tiiketim harcamalarint arttirarak, toplam
talebi ve dolayisiyla milli geliri yiikseltecektir. Harcamalardaki artis ve faiz
oranlarindaki diisme disariya sermaye ¢ikisina yol agarak kisa donemde 6demeler

dengesini bozacaktir.

Esnek kur sisteminde 6demeler bilangosu ag¢igi uzun siirmeyecektir. Nitekim,
agik durumunda, doviz kuru yiikselecektir. Bagka bir deyisle, lilke parast deger

yitirirken yabanci para deger kazanacaktir.

Ulke parasinin deger yitirmesinin yerli firmalarin yabanci firmalarla rekabetini
kolaylastiracagi agiktir. Bu deger kaybi muhtemelen ihracati 6zendirerek {ilkenin ticaret
bilangosunu iyilestirecek ve baslangi¢ durumuna getirecektir. Yiiksek kurlar nedeniyle
lilkenin Grettigi mal ve hizmetlere y6nelik dis talep artacaktir. Boylece artan doviz arzi

lilke para arzinda artisa neden olarak ekonomiyi daha fazla genisletecektir'®,
1.2.2.2. Esnek Kur Sistemine Karsi Goriigler

Serbest degisken kur sistemleri ozellikle uygulayict gevrelerin elestirilerine

ugramlstlr”:

'3 jlker Parastz, Uluslar arasi1 Para Sistemi, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi, Yayin No:25,
Bursa, 1989, s5.90-91.

'® Temel Ergun, “Farkli Kur Sistemlerinde Cesitli Soklarin Ulusal Gelir Uszerindeki Etkilerinin Bir
Degerlendirilmesi”, D.E.U. i.i.B.F. Dergisi, izmir, Cilt:7. Say:I, 1992. 55.99-101.

'" Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, ss.16-17.
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(i) Dis Ticaret ve Mali Akimlari Caydirma: Siirekli degisen kurlar uluslararasi
ekonomik belirsizlik dogurarak riskleri arttirir. Bu da uluslararasi ticareti ve mali
akimlar1 engellevici etki yapar. Gergi kur riskine karsi vadeli piyasalarda korunma
olana@: vardir. Ama bu 6nemli bir maliyeti gerektirir. Ayrica bazi lilkelerde bu piyasalar

heniiz kurulmamustir.

(ii) Yurtici Enflasyonu Arttirma: Degisken kur sistemleri enflasyonu
hizlandirir. Ciinkii kurlar yiikselince ham madde ve gida maddelerinin fiyati yiikselir.
Bu da ticretleri ve sanayide maliyetleri arttirir. Oysa kurlar diisiince ticretlerde ve oteki
girdilerde bir diisme olmaz. Dolayisiyla déviz kurlarinin fiyatlar tizerindeki etkisi tek

yOnliidiir; bu da artig dogrultusundadir (rachet effect).

(iii) Esnekliklerin Diisiik Olmasi: Déviz kurlarindaki ufak bir degismenin dig
dengeyi saglayabilmesi i¢in déviz arz ve talep esnekliklerinin yiiksek olmast gerekir. Bu
esnekliklerin degerinin yiiksek olmadigi durumlarda belirli bir dis dengesizligi
giderebilmek lizere ¢ok biiyiik kur degismelerine gerek vardir. Hatta, eger esnekliklerin
degeri Marshall-Lerner Kosulu’nu saglayamiyorsa kur degismeleri dis dengenin

saglanmasina hi¢ yardimei olmayabilir.

(iv) istikrar Bozucu Spekiilasyon: Sabit kur sistemini savunanlar degisken kur
sisteminin istikrar bozucu spekiilasyona yol agacagini, bunun da kurlardaki
istikrarsizigr hizlandiracagimi belirtirler. Karst goriiste olanlar ise, bu sistemde
spekiilatoriin davraniglarinin istikrar bozucu degil, istikrar saglayici olacagini belirtir ve
serbest degisken kur sisteminde spekiilasyonun higbir zaman sabit kur sistemindeki

kadar risksiz olmadigina isaret ederler.

Bu tartigmalardan kesin bir sonuca ulasmak glictlir. Ancak 1973°den sonraki
donemde 1960’lardaki gibi biiyiik mali istikrarsizliklarin yasanmamis olmast bu
sistemin sakincalarinin sanildigi kadar biiyiik olmadigina bir kamit olarak &ne
stirlilmektedir. Bununla birlikte, istiinliikleri ne olursa olsun siir tamimayan bir
degisken kur sistemi hiikiimet ve is ¢evrelerinde pek az destek goriir. O yiizden

uygulamada degisken kur sistemini diizenlemek i¢in cesitli sistemler ortaya atilmistir.
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Aslinda bu sistemler sabit kur sistemi ile degisken kur sistemleri arasinda bir uzlasma
niteligindedir. Ciinkii her iki sistemin bazi {stlin yonlerinin alinmasindan

olusturulmuslardir. Asagida bu karma uygulamalar {izerinde durulacakur.
1.3. Alternatif Déviz Kur Sistemleri.

Déviz kuru sistemleri tizerine olan literatiir, alternatif uygulamalarin gerektirdigi
“kredibilite” ve “esneklik” kavramlari arasindaki tercih tizerinde 6nemle durmaktadir.
Iki u¢ 6rnek tizerinde durulursa; tam esnek kur sisteminde merkez bankasi miidahalesi
en aza indirgenmekte ve bagimsiz para politikasi uygulamasina olanak taninmaktadir.
Bu sistem doviz kuru degisimleri ile i¢sel ve digsal soklarin gerektirdigi ayarlamalérm
hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi esnekligin maliveti daha yliksek
enflasyon ve kredibilite kaybidir. Diger u¢ 6rnek olan sabit kur sistemi ise uygulamada
daha yiiksek kredibilite ancak daha az esneklik saglamaktadir. Sistemden ¢ikis
yapilmadig1 siirece ger¢eklesen makroekonomik disiplin olumlu bekleyisler yaratacak
ve enflasyon orani daha diisiik seviyede gergeklesebilecektir. Tam esnek ve sabit kur
sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasint olusturmaktadir. Ancak, bu iki
uygulama arasinda farkl sistemler mevcuttur. Asagida tam esnek kur sisteminden sabit
kur sistemine kadar esneklik derecesine gore siralanan 9 farkh doviz kuru sistemine

iliskin a¢iklamalar yer almaktadur'®.
1.3.1. Serbest Dalgalanma (Free Float)

Serbest dalgalanan kur sisteminde iilke parasinin degeri piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Déviz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde
olugsmasini saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalan onlemek ve
degisimleri daha ilimli hale getirmek i¢in yapilmaktadir. Bu sistemde para politikasi
daha etkin hale gelmekte ve lilkenin tutmasi gereken uluslararasi rezerv miktar
azalmaktadir. Diger bir avantaj ise dissal soklarmn ilk etapta nominal kurlar tarafindan

emilmesi sonucu iilke igindeki istikrara olumlu katkida bulunmasidir. Serbest

'® K.Azim Ozdemir, Giilbin Sahinbeyoglu, “Alternatif Déviz Kuru Sistemleri”, T.C. Merkez Bankasi
Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, www.tcmb.gov.trresearch’discus dpaper39.pdf. Eyliil
2000, s.2.
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dalgalanan déviz kuru sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise dis ekonomik
iligkilerde belirsizlikleri ve riskleri artirmasi nedeniyle kaynak dagilimini olumsuz
etkilemesidir. Ayrica para politikas i¢in nominal ¢ipa dzelligini tagiyabilen doviz kuru
bu ozelligini kaybettiginden, serbest dalgalanan kuf sistemi enflasyona elverisli bir

sistem haline gelebilmektedir'®,
1.3.2. Gozetimli (Kirli) Dalgalanma Sistemi (Managed Float)

Spekiilasyon istikrar kazansa bile zaman iginde (eger izin verilirse) ekonomide
konjonktiir boyunca meydana gelen reel faktdrlerdeki dalgalanmalardan dolay: doviz
kurlar1 dalgalanmaya devam edecektir. Istikrar bozucu spekiilasyonlar ve ani kur
sicramalart  (overshooting)  doviz  kurlarindaki bu  i¢sel  dalgalanmalart
siddetlendirecektir. Kolayca tahmin edilecegi tizere déviz kurlarindaki bu dalgalanmalar
uluslararasi ticaret ve yatinm akimlarini azaltici etki yapacaktir. Gozetimli dalgalanma
sisteminde, para otoriteleri doviz kurlarinin uzun dénem trendini etkilemeye tesebbiis
etmeksizin kisa donemli dalgalanmalarini giderme sorumlulugunu déviz piyasalarma.
emanet etmistir. Bunda kazangl oldugu takdirde iilke bir yandan sabit kur sisteminin
yararlarmin  pek ¢ogundan yararlanirken &6te yandan Gdemeler bilangosu

dengesizliklerinin avarlanmasinda esnekligi muhataza edecektir.

Gozetimli dalgalanma sisteminde uzun ddnemli déviz kuru trendleriyle ilgili
olarak para otoritelerinin pozisyonunun profesyonel spekiilatdrlerden. yatirimcilardan
daha iyi olmamasi bir glicliik yaratmaktadir. Bereket, uzun vadeli trendle -ilgili
bilgilenmeye, eger iilke “riizgara karst politika” izlenmesi durumunda kisa vadeli

dalgalanmalarin istikrari icin gerek olmamaktadir.

Kisa vadede vabanci doviz talebinde ve arzinda bir artis oldugunda bu durum
para otoritelerince doviz rezervlerinden karsilanmakta ve absorbe edilmektedir. O halde

TR T . . . . . 20
gozetimli dalgalanma sisteminde uluslararasi rezervlere bir gereksinim vardir™.

" A.g.m., s.3.
* M. ilker Parasiz, Kemal Yildinm, a.g.e., 5.84.
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1.3.3. Aralik I¢inde Dalgalanma (Floating within a Band)

Bu tiir bir sistemde, kurlarin belirlenen bir aralik ic¢inde serbestge
dalgalanmasina izin verilmektedir. Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir
birlesimi gibi algllanabilecek bu kur sistemi esnekligi ve istikrari beraberinde getirir.
Merkez parite olarék belirlenen araligin ortalama degeri kurlara bir belirlilik
kazandirirken, kurlarin bu aralik iginde dalgalanabilmesi digsal soklarin etkisini
azaltmaktadir. Bu sistemde araligin belirlenmesi bir problem niteligi tasimaktadir. Cok
dar belirlenen aralik istikrarsizligi ve spekiilasyonu beraberinde getirebilmektedir.
Ayrica bu araligin siirdiiriilebilir olmast bu sisteme giiven i¢in sarttir. Devamli

ayarlanan aralik beklenen faydalar yok edebilmektedir®'.
1.3.4. Kaygan Aralik (Sliding Band)

Kaygan aralik sisteminde, bir 6nceki sistemden farklt olarak, aralidin ortalama
degeri (merkez kur) sabitlenmemistir. Bu ortalama deger belli olmavan siirelerle
ayarlanmaktadir. Genelde yiiksek .enflasyon gozlenen ekonomilerde uvgulama alanm
bulan bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olasi agir1 degerlenmesi
engellenmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama siiresinin ve sikliginin

bilinmemesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir™.
1.3.5. Yonlendirilmis Sabit Aralik (Crawling Band)

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, tilke parasinin degeri 6nceden agiklanmis
sabit bir deger etrafinda belirli limitler icinde dalgalanmaktadir. Fakat esas alinan sabit
deger segilmis ekonomik gostergeler ve ozellikle 6demeler dengesindeki geligmelere
bagl olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralik sistemi yonlendirilmis sabit parite
sistemi ile karsilastirildiginda daha esnek bir yapiya sahiptir. Yonlendirilmis sabit aralik
sistemin aligilmis sabit kur sistemlerinden farki. sabit kur tizerinde bir baski
olustugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor

olmasidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda belirlenen limitler i¢inde dalgalanmasina da

' K.Azim Ozdemir, Gillbin Sahinbeyoglu, a.g.m., s.4.
2 Agm,, ss.4-5.
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izin verilmektedir. Yapilan bu avarlamalar sayesinde, diger sabit kur sistemlerinde
gozlenen ve beklentiden kaynakli spekiilatif hareketler engellenebilmektedir. En biiyiik
olumsuzluk ise faiz politikasinin kurlar1 destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler

ekonominin gerekleri dogrultusunda istenildigi gibi kullanilamamaktadir®.
1.3.6. Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg)

Bu sistemde de parite veva merkezi kur adi verilen bir sabit kur uygulamasi
vardir. Fakat sistemin temel 6zelligi, merkezi kurun, gecen birka¢ hafta (veya ay)
igerisinde piyasa kurlarinin ortalamasina gére degistirilmesidir. Ayarlamalar gegmis
haftalarin ortalamasina gére yapilmakta oldugundan buna “gostergeye gdre ayarlama”
sistemi de denir. Sistemde ayrica kurlarin merkezi kur etrafinda alabilecegi alt ve iist
sinirlar bulunur. Diger bir 6zellikte sudur: Yapilacak kur degismelerinin 6l¢iisii 6nceden
belirli oldugundan déviz arbitrajim 6nlemek igin faiz oranlarim ulusal paradaki

devaliiasyon oraninin {izerine ¢ekmek gerekir (revalliasyonda ise bunun tersi)>.
1.3.7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Fixed-but-adjustable exchange rate)

Ayarlanabilir kur sisteminde de doviz kuru ve dalgalanma bandi belirlenir.
Ancak duruma gore belirlenen déviz kuru periyodik olarak degistirilecektir. Odemeler
bilangosu agiklarini gidermek i¢in para devaliie, ddemeler bilangosu fazlasim gidermek
icin revaliie edilecektir. Bretton Woods Sistemi aslinda, temel dengesizliklerle
karsilasildiginda doviz kurunun degistirilmesine izin veren ayarlanabilir sabit kur
sistemidir. Aslinda temel dengesizligin ne oldugu agik¢a tanimlanmamaktadir. Bununla
birlikte birkag 'yll siiren biiyiik cari yada potansiyel acik yada fazlanin yasandigi durum

temel dengesizlik olarak diisiinilebilir.

Bununla birlikte Bretton Woods Sisteminde iilkeler hem prestij hem de sik sik
doviz kurunda yapilacak degisikliklerin istikrar bozucu spekiilasyonlara neden olacagi
korkusuyla belirlenen déviz kurunu ta ki gercekten istikrar bozucu spekiilasyonlarin

meydana gelmesine kadar degistirmemistir. Bdoylece, Bretton Woods Sistemi

 Agm.,s.5.
* Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans. ss.18.

19



baslangicta bir ayarlanabilir kur sistemi olarak kurulmugsa da daha gok gercek bir sabit

déviz kuru olarak islemistir®.
1.3.8. Para Kurulu (Currency Board)

Ulke parasinin segilecek olan yabanct bir para ile sabit kurdan degisimini
Ongoren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para
otoritesi lilke parasini yanliz yabanci para girisi karsiligi basmaktadir. Ayrica Merkez
Bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel fonksivonlarina
son vermektedir. Diger yandan bu sistemin uygulanmasi kolay olmakla beraber para ve
maliye politikalarinin giivenirliligini artirmasi, déviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz
oranlar1 birlestirmesi ve finansal derinligi artirmas1 gibi faydalari da vardir. Bunun
yaninda bir takim maliyetler de getirmektedir. Para kurulu sisteminde bankalar daha
duyarli hale gelmekte, Merkez Bankasi fonksiyonlarimi kaybetmekte, mali politikalar
lizerine simirlama gelmekte ve nominal kurlar esnekligini kaybetmektedir. Bu sistemin
uygulanacagi ekonomide giiglii bir kamu finansmani, saglikli bir finansal yap: ve yeterli

miktarda d6viz kaynaklart gerekli g('irﬁlmektedirz(’.
1.3.9. Tam Dolarizasyon (Full ‘dollarization’)

Bu sistemi uygulayan iilke parasal bagimsizliina son vermekte ve baska bir
lilkenin para birimini kullanmaktadir. Para kurulu sisteminin u¢ seklidir. Parasal
disiplini artirmasi nedeniyle giivenirliligi fazladir. Ayrica istikrarsiz bir doviz kurunun
yol agtig1 olumsuzluklar1 ortadan kaldirir. En 6nemli maliyetleri ise senvoranj gelirinin
kaybi, Merkez Bankasinin son kredi mercii roliine sinirlamasi, ekononiiyi dG.V'iz kuru

krizlerine karst duyarli hale getirmesidir’’.

35 fiker Parzlsnz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s.547.
% K.Azim Ozdemir, Giilbin Sahinbeyoglu, a.g.m., s.7.
7 A.g.m., s5.7-8.



1.4. Doviz Kuru Sisteminin Se¢imi

Geligmekte olan iilkelere yonelik oldukga yiiksek miktardaki sermaye girisleri
ile kendini g6steren giiniimiiz ekonomik kosullarinda, déviz kuru politikasi, giiclii
6demelér dengesine sahip olan iilkeler igin bile 6nemlidir. Bu kosullarda doviz kurunun
giicli bir tilke parasina baglanmast ile diisiik oranh ' enﬂaéyon arasinda varoldugu
distiniilen geleneksel bagm kinldigi dogrudur. Piyasa kaynakli doviz kuru
degerlenmesine imkan saglayan yeteri kadar esnek bir doviz kuru rejimi, enflasyonun

diisiirtilmesine katki saglavabilir.

Kapsamli bir ekonomik program baglaminda dalgali bir déviz kuru se¢imi, karar
alicillara bir talep yonetim programunin i¢ tutarsizliklarmi uzlastirma olanag
saglayacaktir. Doviz kuru ayarlamalari, emniyet supabi islevi gorebilir. Ancak, bu
perspektiften bakildiginda dalgali doviz kurunun uygulanmasi, pesinen basarisizligin
kabulti olarak goriilebilir. Bu durum, programin planlanan enflasyon diizeyindeki asiri
talebi bertaraf etmede yeteri kadar siki olmadigini ifade etmektedir. Alternatif olarak,
dalgali bir d6viz kurunun benimsenmesi, hizli yapisal ve kurumsal degisim doneminde,
diger gostergelerin degerlendirilmesinin ¢ok zor oldugunun bir isareti seklinde de
yorumlanabilir. Sabit déviz kurunun benimsenmesi de para ve kredi biiyiikliiklerine
yonelik program hedefleri hususundaki belirsizlige bagli oldugunun ve dolayisiyla diger

nominal ¢apa ihtiyacinin isareti olarak goriilebilir.

Istikrarli bir déviz kuru, hem sabit hem de esnek déviz kuru rejiminin ortak
amacidir. Bununla beraber. tam sabit dviz kuru rejiminin uygulanmasi ile kisa dénem
arz-talep baskilarini sezinleme -yetenegi kaybedilebilir. Fiyatlarin hizla degistigi ya da
finansal piyasalarin sig oldugu durumlarda oldugu gibi eger reel faiz oranlarini
degerlendirmek zor ise, bu durum para politikasinin islemesini karmagik hale getirebilir.
Sorunu tamamen ¢6zmemesine karsin, sabit déviz kuruna yakin déviz kuru marjlarinin
kabul edilmesi faydali olabilir. Déviz kurunun marja esit ya da yakin olmasi, ki bu
durum daha sikhikla dar marjlarda olmaktadir, yogun olarak doviz kuru piyasasina
miidahale ile sonuglanmakta ve déviz kurlan ile faiz oranlarindan gelecek isaretleri

karigtirmaya meyilli olmaktadir. Sanavilesmis iilkeler (6rnegin. Avrupa Para Sistemi'nin

Déviz Kuru Mekanizmast (ERM)). kisa dénemde esnekligi saglamak icin marjlar
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kullanabilir. Sabit doviz kurunu benimseyen gelismekte olan tilkelerin biiyiik bir kismy,
marj uygulamasina bagvurmamakta ve dolayisiyla doviz piyasalarinda kisa donemli
degismeler yoluyla parasal kosullarin degerlendirilebilmesi olanagindan mahrum
kalmaktadirlar. Heniiz istikrarin baglangi¢ asamasinda yer alan ¢ok sayidaki iilke igin
dalgali dﬁviz kuru kaginilmaz olabilir. Bununla beraber, marjlar iginde eﬁﬂasyon kontrol
altina alinsa bile, piyasa tarafindan belirlenen déviz kurunun siirekli uygulanmasi biiyiik

deger ifade edebilir®®.
1.5. Déoviz Kuru Sisteminin Secimini Etkileyen Faktorler

Bu baéliimde, kur rejimi tercihini etkileyen ve tilkeden tilkeye farklilik gosteren

faktorler ele alinmustir.
1.5.1. Dolarizasyon Sorunu

Kur rejimi tercihini etkileyen en 6nemli unsurlardan birisi ekonomideki
dolarizasyon sorunudur. Dolarizasyon siireci; yabanci para birimlerinin yerel paramin
gordiigli islevleri kismen ve/veya tamamen iistlenmesi olarak tanimlanabilir. Bu
anlamda dolarizasyon, dar kapsamh bir portfdy tercihi degil: yabanci ve yerel paralar

arasinda 6nemli bir ikame iliskisidir.

Dolarizasyon, her iilkede ayn sekilde gerceklesen homojen bir siireg degildir.
Yerel paranin hangi islevlerini yabanci paraya terk ettigine bagh olarak
tanimlanmali ve her durum kur rejimi tercihi agisindan ayr ayri incelenmelidir. Bu
calisma kapsaminda dolarizasyonun iki boyutu para ve aktif ikamesi kur rejimi

tercihi agisindan incelenmistirzg.

3 HUSeyln Sen (Cev ), www.foreigntrade.gov.tr/ead'DTDERGI/nisan200! enflasyon.himl
* Emre Alpan inan, Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye, Subat 2002.
www.tbb.org.triturkee/arastirmalar/Kurrejimlerieylilverileri.doc




1.5.1.1. Para ikamesi

Para ikamesi, yerel para biriminin degis-tokus araci olma islevini yabanci
para birimleri lehine kaybettigi durumdur. Bu durum dolarizasyonun ileri bir
asamasidir ve dzellikle kronik enflasyon ya da hiperenflasyon yagamis ekonomilerde
ortaya ¢ikar. Kiralar, ticretler ve mal fiyatlari gibi akim degiskenlerin yabanci paraya

endekslenmesidir.

Para ikamesinin giiclii olarak goriildiigii eckonomilerde kur istikrarint 6n plana
cikaran kur rejimleri tercih edilmelidir. Clinkli hem para ikamesi goriilen hem de
dalgali kur uygulayan bir ekonomide, verel para arzindaki degisime karsi déviz
kurlart ¢ok duyarli bir hale gelecektir. Bu nedenle, kurda ¢ok ciddi oynamalar
goriilebilir. Bu nedenle, para ikamesi olan ekonomiler kur istikrarini 6n plana ¢ikaran
kur rejimlerini tercih etmelidir ki. kurdaki oynakligin ekonomiye vermesi muhtemel

tahribat azaltilabilsin.

Benzer sekilde de para ikamesinin yiiksek oldugu ekonomilerde yerel para ile
doviz arasinda portfdy degistirirken islem maliyetlerinin disiik olmasinin {ilkede
yliksek dis sermaye hareketliligi varmis gibi bir etki gosterecegini, dolayisiyla
serbest kur rejimlerinin bdyle bir ortamda zararli olacagini ve sabit kur rejimlerinin

tercih edilmesi gerektigini belirtir*®.
1.5.1.2. Aktif ikamesi

Aktif ikamesi, yerel para biriminin deger biriktirme aract olma islevini yabanci
para birimleri lehine kaybettigi durumdur. Bu durum dolarizasyonun nispeten erken
bir asamasidir ve ozellikle yerel para aktiflerin getirileri ile doviz aktiflerin getirileri

arasindaki farklilagmadan dolay1 ortaya ¢ikar.

* A.g.m., Subat 2002.
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Aktif ikamesinde stoklar mevduat, krediler hatta bazi u¢ durumlarda devlet ig¢
bor¢lanma senetleri dovize gevrilmistir. Dolayisi ile doviz esas olarak yerel paranin

deger biriktirme iglevini {izerine almustir.

Dolarizasyonun aktif ikamesi seklinde ortaya giktigt ekdnomilerde, gene] bir
kural olarak serbest kur rejimleri uygulanmasi daha uygun goriilmektedir. Ciinkt
ekonomik ajanlar aktiflerini ddviz cinsinden tuttuklari i¢in  kurdaki
dalgalanmalardan etkilenmeyeceklerdir. Boylece serbest kur rejimlerinin en 6nemli
sakincalarindan biri ortadan kalkmakta ve serbest kur uygulamasiyvla beraber, para

politikasinda serbestlik ve bunun getirecegi avantajlar kullamlabilmektedir.

Aktif ikamesi yasanan ekonomilerde serbest kur rejimleri tavsiye
edilmektedir. Bununla beraber, aktif ikamesi son derece muglak bir kavramdir ve kur
rejimi tercihinde kullanilmadan &nce bu kavramin netlestirilmesi gerekmektedir.
Aktif ikamesi ile beraber serbest kur rejimlerinin onerilmesinin en 6nemli nedeni,
ekonomideki belli bagh ajanlarin aktiflerini doviz olarak tutmalarindan dolay: kurdaki
istikrarsizliktan zarar gérmeyecekleri diisiincesidir. Bununla beraber, serbest kur

tercihini yapmadan dnce ekonomideki her ajanin,

i) Aktiflerini doviz olarak tuttuklarina,
ii) Dovizde toplam olarak agik pozisyonda bulunmadiklarina,
iiiy  Eger agik pozisyonlar1 varsa, bu pozisyonlar: kapatma imkanlarinin

bulunduguna, emin olmak gerekmektedir.

Ekonomik ajanlar, aktiflerinin biiyiik. bir kismint doviz olarak tutsalar dahi
acik pozisyonda olabilirler. Zaten, belli bir kesimin aktifini doviz olarak tutmasi
demek, bir baska kesimin doviz cinsinden bor¢lanmasi demek olacagindan
ekonomideki biitiin birimlerin ayn1 anda agik pozisyonunun bulunmamas: diisiik bir

olasiliktir.
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Ornegin hane halkinin birikimlerini déviz olarak tutmasi finans sisteminin
doviz pasiflerini artirir. Benzer bir sekilde finans kesiminin doviz cinsi kredi agmasi

firmalar kesiminin d6viz borglarint artirir.

Ekonomideki birimlerin hepsi ayni anda hem aktiflerini biiyiik 'op‘anda dovize
cevirmis, hem de pozisyonlarini  kapatmis olmayabilir, fakat pozisyonlarini
dengeleyecek arag ve imkanlara sahip olabilirler. Bu ara¢ ve imkanlar, sermaye
hareketlerinin serbest olmasi, iilkenin kendi para birimi cinsinden yurtdisindan
bor¢lanma yeteneginin bulunmasi ve dis piyasalardan borglanabilecek itibarinin
bulunmasidir. Dolayisiyla ekonomideki birimlerin dig piyasalardan borglanarak

doviz risklerini dengeleme imkanlari olmalidir.

Yukarida sayilan kosullarin bir va da birkaginin eksik ofmast durumunda
serbest kur rejimi uygulamak en iyi tercih olmayabilir. Yiksek diizeyde aktif
ikamesi bulunan ve ekonomideki birimlerin kur risklerini dengeleyemedikleri bir
ekonomide uygun kur rejimleri ya para kurulu gibi ¢ok sert ¢ipalar ya da tamamen
dolarlagma gibi sert ¢ipa benzeri ¢oziimlerdir. Boyle bir ekonomide en kotii tercih
esnek cipalar olabilir, ¢iinkii bu tip rejimler hem soklara karsi direngsizdir, hem de
devaliiasyon beklentisini kiramaz. Bu tip kur rejimlerinde i¢sel ya da digsal bir sok
sonucu devalliasyon gergeklestiginde yiliksek oranda olur ve ekonomide ciddi oranda

tahribat yaratir®'.
1.5.2. Soklara Kars:1 Kirilganlik Diizeyi

Kur rejimi tercihi yapilirken géz'énﬁne alinmasi gereken Gnemli bir unsur
ekonominin soklara karsi nasil tepki verecegidir. Bazi kur rejimleri igsel. bazilari ise
digsal soklara karsi ekonomiyi daha kirilgan ve savunmasiz hale getirmektedir. Benzer
sekilde bazi kur sistemleri reel kesimden gelen soklara, bazilari ise mali kesimden

gelen soklara karst koruma saglamaktadir.

3! A.g.m., Subat 2002.



Kur rejimi tercihi yapilmadan 6nce ekonominin hangi sok "tlirline" karsi ne
kadar agik oldugu, hangi soklara yakalanma ihtimalinin daha yiiksek oldugu dikkate
alinmalidir. Ekonominin hangi tiir soklara daha acik oldugu ise 6znel kosullarina
yani milli gelirinin biytkligl, cografi konumu, politik durumu, dig ticaret

partnerleri ve mal gesitlemesi olup olmadig gibi faktorlere baghdir.

Serbest kur rejimleri digsal soklara karsi nispeten direnglidir. Bunun nedeni kur
istikrarinin bir hedef olarak belirlenmemesi durumunda kurdaki artisin digsal soklart
emerek ekonomideki birimler lizerinde yaratmasi muhtemel tahribati engellemesidir.
Elbette bu disiincenin arkasinda ekonomide 'uygun' bir aktif ikamesinin oldugu ve
ekonomik ajanlarin hesaplarim kur artiglarini hesaba katarak yaptiklari varsayimi
vardir. Ayrica, serbest kur rejimleri bagimsiz bir para politikasi uygulamak
konusunda para otoritelerinin elini serbest biraktigi i¢in de digsal soklarda bir avantaj

saglar.

Buna karsin. eger ekonomi daha ¢ok igsel soklara agiksa o zaman sabit kur
rejimleri tercih edilmelidir. Sabit kur rejimleri -uygulanabildigi siirece- kurda istikrar
saglar ve disa agik bir ekonomide bu istikrar diger alanlara da yayilir. Dolayisiyla

sabit kur rejimleri i¢sel soklara karst dogal bir bagisiklik yaratirlar.

Ekonominin karsi karsiya oldugu soklarin tiirtiyle kur rejimi tercihi
arasindaki iliski konusunda biitiin ¢alismalar hem fikirdirler. Frankel ekonominin
digsal goklara agik olmasi durumunda serbest, i¢sel soklara agik olmast durumunda
kati kur rejimlerine sahip olmasinin avantaj saglayacagini belirtir. Benzer sekilde
Poirson baska unsurlarin yant sira dig- soklara agikligin dalgali kur rejimini; i¢
soklara agikligin ise sabit kur rejimini tercih etmek konusunda bir tercih yaratacagini
vurgular. Ciinkii dalgali kur rejimleri digaridan gelen soklar finansal kesime ya da reel

kesime ulasmadan emebilme yetenegine sahiptir.

Ayarlanabilir sabit kur gibi esnek ¢ipa uygulamalart ise hem igsel, hem de
digsal soklara karsi dayanaksiz oldugu i¢in genellikle onerilmemektedir. Nitekim,

Fischer sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu bir diinyada esnek ¢ipalarin



taginmasinin digsal soklar yiiziinden imkansiz oldugunu vurgular. Benzer sekilde
Berg ve Borenzstein, ayarlanabilir sabit kurlarin hem igsel hem digsal soklara karg:
actk olmasi ve devaliiasyon beklentisini de kiramamasi nedeniyle en kotii tercih

oldugunu belirtir*.
1.5.3. Odemeler Dengesi

Bir iilkenin 6demeler dengesi belirli bir zaman araliginda sozii gegen ilke ile
diger lilkeler arasinda gergeklesen her tiir ekonomik islemin kayitlarin igerir. Sadece o
iilke vatandaglarini ilgilendiren ve ulusal para birimi {izerinden gergeklestirilen iglemler
O0demeler dengesi kapsam disindadir D6viz kuru bir yabanci paranin ulusal para
cinsinden fiyatidir. Bu da sdzkonusu yabanci paranin arz ve talebine baglidir. O halde
ddviz arz ve talebi tam olarak belirlenebilse, doviz kurlarint da belirleme olanag elde
edilir. Geleneksel yonteme gore tiim doviz gelir ve gideri doguran islemler demeler
bilangosuna kaydedilir. O halde genel ddemeler bilango yada cesitli ana bilangolara

dayamlarak kur degismeleri yapilabilir™.
1.5.4. Enflasyon Oranlar: (Satin Alma Giicii Paritesi-PPP)

Teori, tek fiyat kanununun bir uygulamasi niteligindedir. Buna gére. bir malin
fiyatt aym para ile ifade edildiginde (tasima giderleri, tarifeler gibi engellerin

bulunmamasi durumunda) diinyanin her yerinde aynt olmahdir.

Uygulamada PPP. Mutlak ifadesinden ayri olarak goreceli bigimde de ifade
edilir. Buna gore ulusal para ile herhangi bir yabanci para arasindaki déviz kuru, bu iki

iilkenin enflasyon 'oranlar farkim yansitacak bigimde degisecektir.

Dé6viz alim-satimlarinda kullanilan kurlar nominal kurlardir. Nominal kurlarin
iilkeler arasindaki enflasyon farkhiliklarimi g6zdniine alacak sekilde hesaplanmasindan
elde edilecek kurlar da reel kurlardir. Reel efektif kur kavrami. kurlarin. fiyat

seviyesinin artist oraninda diisecegini (ya da tersi) ve boylece iki para birimi arasindaki

 A.g.m., Subat 2002.
3 http://www.alomalive.com/halil_soyler doviz kur_islemler.htm




reel efektif kurun sabit kalacagini dngéren, satinalma giicii paritesi teorisine dayalidir.
Iki tlkenin zaman i¢inde enflasyon orani ve kur degismelerini izlersek, iki degisken
arasinda tam bir uyumun olabilmesi i¢in nominal kurlarin i¢ ve dis fiyat farki oraninda
degismis olmasi gereklidir. Bu durumda nominal kurlarla reel kurlar aymidir. Bir

lilkedeki daha yliksek enflasyona karsin, nomi.nal kurlar bu dlgiide yiikseltilmemisse,
| reel kur nominal kurdan daha diisiik olacak ve ulusal para yapay olarak asir
degerlenecektir (over-valdation). Eger nominal kurlar enflasyon farkindan daha fazla
arttirilirsa reel kur nominal kurun iizerinde olacak ve ulusal para eksik degerlenecektir

(under-valuation)**.
1.5.5. Faiz Oranlan

Genellestirilmis Fisher etkisine gore, reel faiz getirileri tilkeler arasinda esittir.
Yani, bir para lizerinden beklenen reel faiz getirisi digerinden yiiksekse, mali fonlar
diisiik reel faizde olan iilkeden yiiksek faizde olana dogru kayar ve bu faaliyet iki tilke

arasinda reel faizler esitleninceye kadar siirer®.

1.5.6. Politik Istikrar

Olumsuz politik beklentiler bir paranin degerinin diismesine neden olabilir.
Istenmeyen politik degisimlerin olabilecegi beklentisi kisilerde ve is cevrelerinin
-ellerinde varlik olarak parayvi tutmama egilimine neden olacagindan para arz: artar. Bu
tir gelismeler de paranin degerinde diisiise yol agar. Diger yandan politik istikrar

beklentisi paranin degerini arttirir™.

M http://www.alomalive.com/halil soyler doviz kur islemler.htm
‘js http://www.alomalive.com/halil sovler doviz kur islemler.htm
¢ http://www.alomalive.com/halii soyler doviz kur islemler.htm




IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE 1980 YILINDAN GUNUMUZE KADAR
UYGULANAN DOVIZ KURU POLITIKALARI

Tiirkiye'de 1980 yilina kadar sabit déviz kuru sistemi uygulanmis 1980'den
sonra ise esnek kur sistemine gegilmistir. Ancak merkez bankasinin doviz kuruna
miidahalesi nedeniyle sistem kirli esnek kur sistemidir. Ozellikle 1987-1994 yillan arasinda

miidahalenin fazla olmast nedeniyle nominal doviz kuru gercekgi bir bigimde olusmamistir®”.

Doviz kur politikalarinin degerlendirilmesine ge¢meden once kisaca 24 Ocak

1980 ekonomik istikrar kararlarini ve sonuglarini inceleyelim.
2.1. 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Kararlar ve Sonuclar

1970'li yrllardaki petrol krizi, Kibris Baris Harekati, 6grenci olaylari, is¢i grevleri,
doviz darbogazi ve spekiilatorlerin enﬂasyonist baskisina bir de hiikiimet krizleri
eklenince Tiirkiye ekonomisi iflasin esigine gelmistir. 1975-1980 déneminde toptan esya
fiyatlan sirasiyla yiizde; 10.1, 15.6, 24.1, 52.6, 63.9 ve 107.2 oraninda artmustir. Ayni
dénemde ihracatin ithalati, kargtlama orani sirasiyla yiizde; 29.6, 38.2, 30.2, 49.8, 44.6. 36.8
olmustur. 1976'da % 9.0 biiyliyen GSMH, bu tarihten sonra ayni performans, gosteremenmis,
biiyime hizt 1977'de % 3.0, 1978de % 1.2, 1979'da -% 0.5 ve 1980'de -% 2.8'¢
diismiigtir.

Ekonomideki bu katii gidisi durdurmak amaciyla 24 Ocak 1980 Kararlan alinnustir.
24 Ocak Kararlarinmn hedéﬂeri; (1) enflasyonu asagi 'gekmek, (2) déviz darbogazindan
kurtulmak, (3) kamu harcamalarini saglam kaynaklara davandumak, (4) tasarruf, yatirim,
istthdam ve tiretimi artirmak, (5) piyasa ekonomisini giiglendirmek ve (6) ekonomiyi

buhrandan gelisme asamasina gegirmektir.

%7 Kemal Yildirim, iktisat Teorisi, Agikdgretim Fakiiltesi Yayinlari. 1. Baski. No:579. Eskisehir, Kasim
2000, 5.493.
% Osman Demir, Ekonomide Devlet, Sermaye Piyasast Kurulu Yaywni. No:71, Ankara. Mayis 1997,
ss.178-179.



24 Ocak kararlar1 ile uygulanmaya baslanan d6viz kuru sisteminin amaci,
ekonominin degisen i¢ ve dis kosullara uyum saglamasi, ihracata doniik bir biiylimenin
gergeklestirilmesi ve TL'nin degerinin disa agilmay1 6zendirecek bir diizeye ulastirilmasi
olmustur. Bu nedenle, déviz kurlarinin, ihracatta rekabet ve karlilig1 artiracak, ithalatta ise,

ic piyaSanm yabanci mallarla rekabet giiclinii koruyacak §ekilde belirlenmesi gerekmistir.

Esnek kur sistemi altinda olas1 doviz kuru dalgalanmalarinin, ithalatg1 ve ihracatgi

agisindan risk igerdigi ve gelecegi dngériimlemeyi zorlastirdigi agiktir.

Sabit kur sisteminde ise. ihracatin arttirilmasi amaciyla yapilan kur ayarlamalari
sonrasi, d6viz kurlari uzun siire sabit tutuldugundan kur ayarlamalar islevini kaybeder.
Enflasyonunun kroniklegmis oldugu iilkelerde, devaliiasyon sonrasi uzun siire sabit tutulan
doviz kurlari, enflasyon nedenivle gercek degerinin altinda kalarak, ithalati ¢ekici kilar ve
dis ticaret agiklarina neden olur. Bu nedenle, i¢ ve dis piyasalardaki degismeleri
yansitabilmesi ve ddviz piyasasinda istikrarin saglanabilmesi agisindan en uygun sistemin
kontrollii dalgalanma oldugu soylenebilir. Ayrica, sistemin isleyisi piyasa dinamigine ve

kurallarina da ters diismemektedir™®.

Bu hedeflere varmak igin. faiz oranlan artirilmus, 6zel kesim stibvansiyonlari, Merkez
Bankasi avanslan ve emisyon hacmi asagi ¢ekilmistir. TL yabanci paralar karsisinda % 48.6
oraninda devaliie edilerek 1$=47.10 TL'den 1$=70 TL'ye ¢ikarilnustir. [hracat kazanglari
vergi dist tutulmus, ihrac driinleri icindeki vergiler iade edilmis ve ihracat kredileri

icindeki vergiler kaldirlmugtir.

"24 Ocak 1980 sonrasinda uygulamaya konulan ekonomi politikasinin belirleyici
ozeligi, ekonorhiye iliskin karar siireclerinde piyasamin kendi isleyisine gore olusacak
fiyatlarin tek 'yol gdsterici' olmalaridir. Her mal ve hizmet i¢in arz ve talebe gore
olusacak fiyatlar, tiim ekonomik islemlerde gegerli olmahdir. Bu yontemle olusacak olan
fiyatlar, tiikketim, yatitm ve yeniden iretim kararlarmi belirleyecek, tiretici ve tiiketiciler

davranislarii fiyatlara gore diizenleyecek ve en yararli, ya da karli bulduklan girigimleri

* Nilgiin Acar Balaylar, a.g.m., s.75.



serbestge yapacaklardir. Denge fiyatlarindan sapmalari uzun donemde pivasa kendisi

diizeltecektir”.

24 Ocak 1980 Kararlan diisiik {icret, yiiksek kur, yiiksek faiz ve ihracati tegvik temeli
lizerine oturmustur. Ucretleri diistirtip, kuflarl artirmak icin fiyatlart piyasa kosullarma
birakmak yeterliydi. Egilim tiim fiyatlan piyasa kogullarina birakmak oldugu halde,
baslangigta faiz oranlar1 kasten yiiksek tutulmustur. Ciinkii distik ticret. malivetleri
distirlip karlan artirarak yeni yatirimlan tegvik edecek, toplam talebi azaltarak anti-
enflasyonist etki yapacak, ihracati tegvik ederek doviz darbogazindan kurtulmay:
destekleyecektir. Yiiksek kur politikasi, bir vandan ihracati artirp ithalati azaltacak. diger
yandan ulusal tretimi dis rekabete agarak kalite ve liretim etkinligini artiracaktir. Yiksek

faiz politikasi ise, tasarruflar arttirip tiiketimi kisarak anti-enflasyonist etki vapacaktir.

Doviz darbogazindan kurtulmak igin, neye mal olursa olsun ihracati artirmak
amaglaminca, yillardir uygulana gelen ithal ikameci politikalar tersyiiz olmustur. [hracati
tesvik amactyla ihracat kazanglar vergi dist tutulmus, ihrag tirtinleri i¢indeki vergiler iade
edilmis ve ihracat kredileri icindeki vergiler kaldirlmustir. Thracata vonelik ¢alisan
sektorlere ucuz kredi verilmis, ihracattan saglanan ddvize kullanim kolayhig: ve ihracat

karsiligr ithalat izni getirilmistir.

Enflasyonu 6nlemeye yonelik diger politikalar olarak emisyon hacmi daraltilmus,
kamu agiklar asagt ¢ekilmeye calisilmis, o zamana kadar uygulanmayan agik piyasa

islemlerine bagvurulmustur,

Fiyat serbestisinin bir ayag1 yurti¢i fiyatlari, piyasa kogullarina birakmak ise. diger
ayag1 da dig fiyatlar piyasa kosullarma b1rak1ﬁakt1r ki. bu da,.serbest kur, kota ve tarifeleri
kaldirmakla miimkiindiir. Bunlarin hepsi birden yaprlamamistir ama, uzun vadede bunlart
gergeklestirmek amaglanmustir. 1981'den itibaren kontrolli dalgali kur sistemine
gecilmis, ithalat yasaklart kismen azaltilmus, ihracat karsiligy ithalat kolayligi saglanmus,

daha dnce kisilerin doviz bulundurmasi yasakken bu yasak kaldiriinustir.



Nitekim, uygulanan politikalar sonucu, 1980'de % 36.8 olan ihracatin ithalati
karsilama orami 1981'de % 52.6'va, 1982'de % 65.0'a, 1984'de % 66.3'e ve 1985'de
%70.2'ye cikmustir. 1980'de yiizde 107.2 olan enflasyon oram 1981'de ylizde 36.8'e ve
1982'de % 25.2'ye diigmiis ancak, bundan sonra tekrar artis egilimine girmistir. 1980'de
%?2.8 kiiglilen GSMH, bu tarihten sonra iyi bir pél'forrnans gﬁstermigtir. GSMH artis hizi
1981-87 doneminde sirastyla yiizde: 4.8, 3.1, 4.2, 7.1,4.3, 6.8 ve 9.8 olmustur. -

24 Ocak 1980 kararlarimin fivatlari piyasa sartlarinda belirlemeye yonelik
politikalarindan en ¢ok zarari emekgiler gérmiistiir. Yiiksek issizlik oramnm oldugu ve
onceden birikimlerin olmadig: bir iilkede, licretler arz-talep kosullarna terk edilirse hizla
diiser. O yillarda Tiirkiye'de de boyle olmustur. Ancak, bir iiretim girdisi olarak insan

faktoriinii diger girdilerle ayni kefeve koymanin yanlis olacagi agiktir.

24 Ocak 1980 Kararlarmin diistik tcret, yiiksek faiz ve ucuza lretilemeyen mallart
disardan satin almayi 6neren politikalan soyle elestirilmistir: Gelismekte olan bir tilkede
ticretler disiik tutulursa; (1) nitelikli ve egitimli isglicli gelismis lilkelere gider, (2)
toplam talep daralir agir1 arz olusur. asin arz ihrag edilemezse iiretim ve istihdam daralir,
(3) emekginin kendini yeniden tiretmesi zorlasir, (4) licretin ¢alismay tesvik edici 6zelligi
kaybolur ve verimlilik diiser. Yiiksek faiz, emek yogun tiretimi tesvik eder, firmalarin
teknolojik yenilenmesini ve rekabet gilicliniin artmasini engeller. Ucuza iretilemeyen
mallar ithal edilirse, bu mallan yurti¢inde tireten isletmelerin optimum o6lgege ulagmasi

zorlastr.

Bir de, devaliiasyonla ekonominin mutlaka istikrara kavusacag garantisi yoktur.
Ciinkii, bir devaliiasyonun bagsarili olmasi igin oncelikle devaliiasyonun basari
kogullarmm. olmasi1 gerekir. Nitekim 1980'li yillarin basinda gosterilen performahs,
1980°li yillarin sonuna dogru diismiis. 1990°h yillarin basinda daha da kotlilesmistir.

Sonunda 5 Nisan Kararlarina adim adim gelinmigtir*.

* Osman Demir, a.g.e., ss.179-181.
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24 Ocak 1980-5 Nisan 1994 doénemleri arasinda uygulanan kur politikalarini

“mini devaliiasyonlar donemi”, “giinliik kur uygulamasi doénemi’, “kontrollii esnek kur

uygulamasi dénemi” ve “konvertibilite donemi” olarak dort donemde inceleyebiliriz.
2.2. Mini Devaliiasyonlar Donemi (1980-1981)

25 Ocak 1980 tarihinde yaklasik % 33 oraninda bir devaliiasyon yapilmis ve
1$=47.1 TL’den, 1$=70 TL olmustur. Bu ayarlama dikkate alinmayacak olursa, donem

icinde esnek bir kur politikasi izlenmistir*'.

Tirk parasinin degerindeki bu yiiksek oranli ayarlamanin ardindan déviz
kurlarinin ihracatin rekabet giiciinii koruyacak, piyasadaki egilimleri yansitacak ve
capraz kur degismelerini dikkate alacak bi¢imde belirlenmesi temel yaklagim olmus,
bu amagla Merkez Bankasinin goriisiine dayanilarak Maliye Bakanlig1 1 Mayis 1981
tarihinde giinlik kur uygulamaswina gegilinceye kadar sik araliklarla kur

ayarlamasina gitmistir.

Ddnem boyunca 24 Ocak 1980 yilinda yapilan % 32.7 oranindaki biyvik
devalliasyon ve % 1.5-5.5 oranlari arasinda degisen "mini devaliiasyonlar” ile TL

-kuru 13 kez degistirilerek kiimiilatif devaliiasyon oran1 % 104'e varmustir.

24 Ocak'tan 1 Mayis 1981'e kadar uygulanan kur politikas: “diizeltilen sabit kur
sistemi”, “resmen agiklanmamus kayan pariteler” olarak adlandirilmaktadir.
Segilen isim ne olursa olsun dénem boyunca Tiirkiye'de i¢ ve dis enflasyon farklarim

siirekli gideren gerc;ekc;i;'aktif bir kur pblitikaSI uygulannugnr“.

' Hakan Cetintas, “Tiirkiye'de Devaliiasyonlar”, Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y11:39,
Sayi:3, Istanbul, Mart 2002, s.74.

2 Ahmet Ay, “Doviz Kurunun Belirlenmesinde Portfoy Denge Modeli Yaklasumi: Tiirkive Ornegi (1959-
1996)", Yaymlanmamis Doktora Tezi, T.C. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya,
2000, ss.57-58.
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2.3. Giinliik Kur Uygulamasi Donemi (1981-1984)

I Mayis 1981 tarihinde yayinlanan bir Maliye Bakanlig1 tebligi ile Merkez
Bankasi, TL ile yabanci paralar arasindaki pariteyi, uluslararasi piyasalar ve
ekonomideki gelisrheler esas alinarak belirlemeye yetkili kilinmugtir. Bu tarihten sonra
TL'niﬁ degeri, yabanci paralar kargisinda her giin ilan edilerek Lira'nin diger dovizler
karsisinda asir1 degerlenmesinin oniine gegilmeye c¢alisilmistir. Oysa, 1981'den dnce
TL's1 ile yabanci paralar arasindaki paritevi belirlemeye, Bakanlar Kurulu yetkili idi.
Hiiklimet pariteyi tayin ederken. Merkez Bankasinin goriisiinii almakta, parite
belirlendikten sonra d6viz kurlar1 Resmi Gazete ile ilan edilmekte idi. 24 Ocak 1980
Kararlarindan sonra pariteyi belirleme yetkisi Maliye Bakanligina verilmistir. Maliye
Bakanlig1 da yayimladig bir teblig ile, 1 Mayis 1981'den sonra d6viz kurlarinmin giinliik

olarak belirleme yetkisini Merkez Bankasi'na devretmistir.

Banka, 1 Mayis 1981'den sonra her giin TL'sim, ABD do‘larlmn uluslararasi
piyasalardaki- degeri, ABD, Bati Almanva ve diger batili ticaret ortaklarimiz ile
Tiirkiye'deki fiyat artiglarini da dikkate alarak aylik olarak % 2-4 oraninda mini
devaliiasyona tabi tutup ayarlama ilkesini benimsemistir. Béylece Merkez Bankasi,
TL'nin gergek piyasa fiyatina yakin kurunu elde etmeye ¢alismistir. Bu politikanin
amaci, resmi kur ile piyasa kuru arasindaki farki gidererek, uzun dénemde gergekgi
denge kuruna ulagip dis dengeyi saglamaktir. Merkez Bankasi, giinliik doviz kuru
uygulamasina 29 Aralik 1983 tarihinde son vermis, sadece TL'nin ABD dolar
cinsinden esas kurunu giinliik olarak belirleyip ilan etmeye baslamistir. Yetkili
bankalar ise. Merkez Bankasi’nca ilan edilen esas kurun % 6 altinda ve iistiinde ahs
ve satig kurlari uygulémékta serbest birakilmistir. Boylece bankalar, doviz alis ve
satis kurlari arasindaki % 2 oranini asmamak sartiyla, alis ve satis kurlarini serbestge

belirleyebilmislerdir®.

TL'nin degerinin yapay olarak yiiksek tutulmasindan vazgegilerek, stirekli
bicimde gercek degerinde tammlamak demek olan gergekei esnek bir kur politikasi

uygulamaya konmugstur. Bu dénemde nominal d6viz kurlart enflasyon oraninin

* Ridvan Karluk, Titrkiye Ekonomisi, Beta Yaynlan. 6. Baski, [stanbul, 1999. s.535.
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lizerinde degismis, bagka bir deyisle TL reel olarak deger kaybetmistir. Bu durum
Tablo 1'den de agikga gériilebilmektedir.

Tablo 1'in birinci siitunu, Tiirk Lirasinin dolar karsisindaki nominal degerini;
ikinci stitunu, nominal doviz kurlarmdaki ..% degismeyi; tgiincii siitunu, tiiketici
fiyatlarindaki % degismeyi; dérdﬁhcﬁ stitunu, satinalma giicii paritesine gore dolarin
Tiirk lirast degerini; besinci siitunu ise, nominal déviz kurunun satinalma giicii
paritesine oranlamasiyla bulunan ve altinc siitunda degerleme endeksi olarak sunulan

Turk Lirasinin yiiksek veya diisiik degerlenmesini gostermektedir.

Tablo 1: 1980-1988 Dineminde Diviz Kurlarindaki Gelismeler

Yil Nominal | Degisme(%)| TUFE [ Satinalma|{ NDK/ | Degerlenme
Déviz Giict SGP
Kuru(TL/$) Paritesi

1980 76.0 - - 76.0 100.0 -
1981 111.2 46.3 39.1 95.8 116.1 16.1
1982 162.6 46.2 313 137.5 118.3 183
1983 | 2255 387 310 | 2066 | 109. 9.1
1984 366.7 62.6 47.3 318.5 115.1 15.1
1985 522.0 424 45.7 515.7 101.2 1.2
1986 674.5 29.2 33.9 686.6 98.2 -1.8
1987 857.2 27.1 39.2 905.4 94.7 -3.3
1988 1422.3 65.9 73.6 1430.9 994 -0.6

Kaynak: Ahmet Ay, “Doviz Kurunun Belirlenmesinde  Portfév Denge Modeli
Yaklagimu: Tiirkive Ornegi (1989-1996)", Yaymlanmamis Doktora Tezi, T.C. Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisti, Konya, 2000, s. 59.

Tablo 1’de goriilecegi gibi, 1981 yilinda doviz kurlarindaki degisme % 46.3
iken, fiyatlar % 39.1 oraninda degismistir. Donem boyunca bu devam etmis ve 1934
yilinda oranlar sirasiyla % 62.6 ve % 47.3 olarak gerceklesmistir. Tiirk Lirast reel
olarak deger kaybetmistir. Bu durum, TL'nin satinalma giicii paritesi ve buna gére
olusan disiik degerleme endeksinden de takip edilebilir. Diistik degerleme Aendeksine
gére TL 1981 yilinda % 17.2 oraninda, 1984 yilinda ise % 14.5 oraninda daha diisiik

degerlenmistir.
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Dolayisiyla, dSnem boyunca déviz kuru politikas1 "pasif siiriinen"” veya "nisbi
satinalma giicii paritesi” olarak tammlanmasina karsin, gergekte devam eden reel

efektif deger yitirme politikasi izlenmistir*.
2.4. Kontrollii Esnek Kur Uygulamasi Dénemi (1984-1989)

Kambiyo rejiminin serbestlestirilmesinde asil 6nemli adim 29 Aralik 1983
tarihli iktisadi kararlarla ve bu ¢ercevde ¢ikarlan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
(TPKK) Kanunu hakkindaki 30 savilt kararla atilmigtir. Bu karar ile Tl nin yabanci
paralar karsisindaki kurunu belirleme yetkisi esasta TCMB'na brrakilmustir. Fakat ticari
bankalara TCMB'min belirledigi bu "esas kur" dan = % 6 farkli kurlarla doviz alim
satimi yapma yetkisi verilmistir. Baska deyisle, ticari bankalar TCMB'nin "esas
kur"unu temel alarak kendi doviz alim-satim kurlarint belirleyeceklerdi. Bu doviz kuru
rejimi TI'nin kurunun serbest olarak belirlenmesi yo6niinde atilmis bir ilk adim
sayilmaktadir. S6zii edilen 30 sayili karar sadece d6viz kurunun belirlenmesinde piyasa
sartlarina yaklasma imkani getirmekle kalmadi, ayn1 zamanda kambiyo denetimini de
onemli olgiide yumusatti; Tiirkive'de verlesik Kisilere yanlarinda doviz tutma,
aralarinda doviz alim satim: yapma ve bankalarda doviz hesabi agtirma gibi islemleri
yapma serbestisi getirilmistir. Boylece kambiyo kontroli ¢ok biiylik olglide

kaldirtmistir®.

7 subat 1984 tarihinde efektifler i¢in kurulun alt ve st st % 8’e
yiikseltilmigtir. Bu uygulamayla yetkili bankalara, esas kurun % 6 altinda veya Ustiinde
doviz kurunu belirleme yetkisi verilerek, kurlarin olusumuna déviz arz ve talebinin daha
fazla etkide bulunmasi saglanmak istenmistir. Bir yil sonra limitler kaldirnlarak yetki
.géni$letilmi$tir. Buﬁunla beraber bankalar, Merkez Bankasi'nca belirlenen denge
kurundan pek uzaklagsmamuglardir. Ayrica. bankalarin doviz islem hacmini kisitlayan
doviz pozisyonu limitleri de kaldirilmistir. Fakat zaman i¢inde kur makasinin agilmasi
ve ayarlamalarin yeterli olmamasi sebebiyvle, bankalarin déviz rezervlerinde spekiilatif
amagli d6viz birikimleri olusmustur. Bunun {zerine 1986 yili basindan itibaren

bankalarin doviz karsiliklarinin belli miktarint Merkez Bankast'nda tutma zorunlulugu

“ Ahmet Ay, a.g.e., 55.58-59.
* Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 3. Baski. Bursa. 1995, 5.325.



getirilmistir. Sistemde; Merkez Bankasi'nin, déviz kurlarinin +%6 dalgalanma marjim
agsmast durumunda ne sekilde miidahale edeceginin belirtilmemis olmasi
ve Banka'nin belli bir - spesifik kurdan her an doviz alip satma imkanma sahip
oldugunun agike¢a ortaya konmamis bulunmasi, uygulanan politikanin basarisint Snlemis

ve uygulamada aksakliklara yol ac;m1$tir.

Aralik 1983'de alinan kararlar, 15 Mart 1986'a kadar devam etmis ve bu tarihte
Merkez Bankasi'nca giinliik olarak belirlenecek doviz ve efektif alis kurlarinin %1 altini
ve Ustiinii ge¢memek lizere kurlarm yine yetkili bankalarca belirlenmesi ilkesi
getirilmigtir. Eskiden oldugu gibi, bankalarca belirlenecek doviz alis ve satis kurlari
arasindaki fark %2 oranini asamayacaktir. Béylece Aralik 1983 tarihinde kabul edilen
+%6'lik marj. Mart 1986'da %1'e indirilmistir. Ayrica. 14 Mart 1986 tarihinde TL., ABD
dolarina karg1 yaklagik %5 oraminda deger kaybina ugramistir. Bankalarin 1986'dan
sonra, agilan kur makasi sebebiyle spekiilatif déviz hareketlerine girmeleri, hiikiimetin 4
Subat 1988'de bu hareketleri dnleyici dnlemler almasina sebep olmus ve doviz hare-
ketlerine sinirlamalar getirilmistir. Boylece, kur makast bir oranda kapatilmig, bu

miidahaleler konvertibiliteye gegis siirecini uzatmistir.

Tiirkiye'de déviz kurunun arz ve talep sartlarn altinda serbestge belirlenmesi
yontinde 6nemli bir adim, Agustos 1988'de Merkez Bankasi biinyesinde d6viz ve efektif
piyasalarin agilmasiyla atilmustir. Bu piyasalara bankalar, 6zel finans kurumlan ve
yetkili miiesseseler ile Merkez Bankasi'nin déviz pozisyonunu ySneten Doviz [slemleri

Miidiirliigii katilmistir. Piyasalarda d6viz, efektif ve altin alim satimi yapilabilmigtir*.

Dénem boyunca TL Dolar karsisinda enflasyon oranlarina yvakm deger
kaybetmesine karsin nominal ve reel olarak deger kézanm1$t1r. 1984 ylllnda doviz
kurlarindaki degisme enflasyon oraninin tizerinde ger¢eklesmis. ancak daha sonraki yillarda
nominal doviz kurundaki degisme enflasyon oranindaki degismenin gerisinde kalmugtir.
Tablo 1'de diisiik degerleme endeksinden de goriilecegi tizere. 1984 yilinda % 14.5 deger
kaybeden TL, 1985 yilinda % 1.5 oranminda deger kaybederken, 1987 yilinda % 4.7

oraninda deger kazanmigtir. Bununla birlikte nominal ve reel d6viz kurlarinin enflasyon

“ Ridvan Karluk, a.g.e., s5.535-536.



oranlarina yakin deger kaybetmesi devam etmis, bagka bir deyisle bu dénemde déviz kurlari
ihracatin tegviki amaciyla kullanilmistir. Gergekten de doviz kuru politikast, yiiksek yurtigi
enflasyona karsin ihracatin fiyat rekabetliligini artirict ve koruyucu olmustur. 1980-1988
déneminde uygulanan aktif déviz kuru politikast ile bir taraftan fiili ihracat fiyatlar
(1980'de 100'den 1988'te 1893,8' yiikselmis) ﬁyat-hareketlerinin (TEFE 1980'de 100'den
1988'de 1372,5'e yiikselmis) lizerinde gercekleserek ihracat karli hale gelirken, 6te yandan

da geleneksel tiriinlerin ihracata acilmast saglanmistir®’.
2.5. Konvertibilite Dénemi (1989-1994)

Bu olgu ekonomide biiyikk dengesizliklere yol agti. Ulke 1988-1989
stagflasyonuna siiriiklendi. Hiikiimet bu krizi asmak i¢in 4 Subat 1989 kararlarin1 almak
zorunda kaldi. Bu kararlar ¢ergevesinde bankalarin karsilik oranlart (munzam kargilik
orant + genel disponibilite oran1) %23’ den %27’ye yiikseltilmistir. Ithalati kisitlamak
igin ithalat depozitolar1 %15’e ¢ikarilmustir. Thracat gelirlerinin iilkeye getirilmesinde
zorunlu olan kisim %80'den %100'e ¢ikartilmistir. Yabanci kaynak kullanimini
kolaylagtirmak ig¢in i¢ ve dig faiz oranlari arasindaki fark yiikseltilmistir. Yine bu
donemde kamu gelirlerini arttirmak igin tagit alim vergisi ve hiikiimet hizmetlerinden
alinan resim ve harglar arttirlldi. Buna karsilik devlet tahvili, hazine bonosu ve doviz

tevdiat hesaplari gelirlerinden alinan vergiler ise kaldirildi*®.

11 Agustos 1989 tarihinde 1567 Sayili Kanuna iligkin olarak alinan 32 Sayili
Karar ve buna iliskin tebliglerle kambiyo rejimine getirilen yenilikler bir hukuki reform

niteligindedir.

Uygulanmakta olan liberalizasyon politikalart dogrultusunda, ithalat ve ihracat
rejimlerinde oldugu gibi kambiyo mevzuatinin da daha liberal bir hale getirilmesi, Tiirk
parasinin konvertibiliteye gegisi icin gerekli ortamin hazirlanmast ve AT'n ekonomik

ve mali politikalar ile uyumunun saglanmasi hedeflenmis ve bu dogrultuda bir ¢ok

47 Ahmet Ay, a.g.e., s.62.
4‘8 Ali Yimaz Giindiz, “Tiirkive Ekonomisindeki Yapisal Degisiklikler ve 1980 Sonrast Uygulanan
Istikrar Politikalart”, Erciyes Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Say::15. Kayseri. 1999.5.279.



kisitlayicr hiikiimler iceren 30 Sayili Karar ve buna iliskin tebligler viiriirliikten

kaldirlarak 32 Sayili Karar ve buna iliskin tebligler yiiriirliige girmistir.

32 Sayih Karar'la Tirkiye'de yerlesik Kkisilerin, 6zel finans kurumlarinin
-istedikleri kadar d6viz bulundurmalar1 ve bu dévizleri se_fbesté;e kullanmalar saglanmus,
3.000 dolara kadar bankalardan doviz almalaﬁ serbestlestirilmistir. Bankalara vadeli
doviz alim-satimu islemi yapabilme imkant getirilmis, 25 milyon dolara kadar yabanci
sermaye ihracina izin verilmis, yabancilarin borsaya kayith Tiirk menkul kiymetlerini,
Tirkiye'de yerlesik kisilerin de yabanci borsalara kayithh menkul kivmetleri serbestce

satin alabilmeleri imkani getirilmistir.

Yurt disinda cesitli hizmetler sonucu elde edilen dovizlerin serbestge
kullanilmast esasi getirilmisg, yurtdisina ¢ikiglarda 3.000 dolara kadar déviz ¢ikarilmasi

serbest birakilmustir.

En Onemli degisikliklerden birisi, disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye'de,
Turkiye'de yerlesik kisilerin de disarida Tiirk parast ile 6deme, tahsilat ve tevdiatta

bulunmalarinin serbest birakilmasidir.

Boylece alinan kararlarla Tiirk Lirasinin konvertibiliteye gegisi igin gerekli

sartlarin olusturulmasina ¢aligilmigtir.

27 Subat 1990 tarihinde 32 Sayili Karara iliskin Teblig'le de yurtdisina ¢ikiglarda
doviz miktar1 3.000 dolardan 5.000 dolara, yabanci sermaye miktart 25 milyon
dolardan, 50 milyon dolara ¢ikarilmugtir. Tirkiye'de yerlesik kisilerin ithalat bedelleri
ile goriinmeyen islémlere iliskin 6demeler i¢in bankaiar ve Ozel finans kurumlari
vasttasiyla TL transfer ettirebilmeleri serbest birakilmig ve doviz kurlarinin kamu

otoritesinden bagimsiz olarak serbestce belirlenmesine izin verilmistir.

15 Mart 1990 tarih ve 32 Sayili Karara iliskin tebliglerle bu hiikiim Tirkiye'de
yerlesik kisiler Tiirkiye'deki bankalar ve o6zel finans kurumlari vasitasiyla vurtdisina

serbestge Tirk Lirasi gonderebilirler seklinde degistirilmis, Tiirk Lirasi ve Tiirk Lirast



ile ddemeyi saglayan belgelerin ithal ve ihraci serbest birakilmus, Tiirk Lirasi {izerinden
ihracat yapilmasi ve ihracat bedelinin Tiirk Lirasi olarak yurda getirilmesi imkamn
getirilmis ve ithal bedellerinin Tiirk Lirasi olarak da transfer edilebilmesine olanak
saglanmistir. 4 Nisan 1990 tarihinde de IMF tarafindan TL'nin konvertibilitesi tasdik
edilmistir. Boylece Tiirk Lirast resmen konvertibl olmustur. Ancak, hu.kukiv
konveﬁibilitenin otesinde fiili konvertibilitenin s6z konusu olmasi i¢in gerekli sartlar

TL'nin karsilamadi@: gériilmektedir.

TL'nin konvertibilitesi sermaye hareketlerini de kapsamaktadir. Oysa birgok
gelismis tlke sermaye hareketlerini tiimiiyle piyasa mekanizmasina birakmamasina
karsin, Tiirkiye'nin tamamen serbest birakmast tartisilir bir konudur. Gergekten,
ekonomik hayatin tiim yonlerivle liberallestirilmesi belli bir siraya gtire
gerceklestirilebilecek bir hedef oldugundan, ekonomik yapinin belirli bir diizeye
gelmesinde sonra alinmasi gereken bir liberalisazyon kararimin gereginden Once
alinmasi1 piyasa mekanizmasinin ekonomiye zararli sonuglar dogurmasina neden

olabilmektedir.

Bu agidan, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi Tirkiye'nin izledigi
liberalizasyon programinin son asamasi ve mantiki bir sonucu olmasina karsin, bunun
i¢in gerekli altyapi ve kurumsal diizenin olusturulmamis olmas: ve "zamanlama" hatasi,
finansal liberalizasyondan beklenen neticelerin elde edilmesini engellemistir.
Konvertibiliteye yiiksek enflasyon ve kamu harcamalarinin giderek arttig1 bir ortamda

gecilmesi agir sonuglar dogurmus, spekiilatif sermaye hareketlerini hizlandirmistir.

32 Sayih Kararla hﬁkﬁmetin doviz fivatini, faiz haddini ve para miktarini -
belirlemedeki giicti yerini uluslaréra51 mali piyasalarla Tiirkiye arasindaki karsihikli fon
akimlarinin belirlemesine birakmistir. Boylece, déviz kuru artik cari iglemler bilangosu
agik ve fazlalarina bagh olarak degisen bir fiyat olmaktan ¢ikip, sermaye hareketlerinin
belirledigi bir fiyata doniismiistiir. Dolayisiyla. finansal liberalizasyon hiiklimetin
ekonomiye dogrudan makroekonomik politikalarla yon verme sansini da azaltmustir.

‘Liberalizasyon sonucu, déviz kuru ve faiz orami uluslararasi kisa siireli sermaye
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hareketleri karsisinda asirt duyarhi hale gelmis ve iilkenin ekonomik degerlerinden

kopmustur.

19901 yillarin baglarinda kamu otoriteleri, enflasyonu belli bir diizeyde tutmak
icin ¢esitli parasal bﬁyﬁkliiklerdéki artiglan  yabanct dévizlerle emme politikas
iilemistir. Boylece aktif kui’ politikasi yavag yavas terk edilmeye baglanmig ve siki para
politikasi yoluyla enflasyonun diigiirlilmesine feda edilmistir. Boyle bir politikanin
sonucu olarak da TL karsisinda yabanci paralarin degerleri diisiik kalmis, baska bir
deyisle TL'nin nominal deger yitirme orani enflasyon oraninin gerisinde kalarak TL reel

olarak deger kazanmuistir.

Asagidaki Tablo 2'de 1989-1998 doneminde déviz kurlarindaki gelismeler
goriilmektedir. 1989 yilinda nominal doéviz kuru degisimi-enflasyon oram farki 14.2
iken 1990 yilinda bu fark 37.3'e ulagmustir. Reel olarak da déviz kuru 1989 yilinda 4.2,
1990 yilinda 19.1 oraminda de@er kazanmugtir. Satinalma glicli paritesine gore
olusturulan diisiik degerlenme rakamlarindan da gériilecegi gibi, 1993 yilina kadar Tiirk
Lirastnin dolar karsinda deger kazanmas azalarak da olsa devam etmektedir Reel deger
kazanmanin arkasinda uyumlu talep politikalari takip etmeksizin reel deger yitirmenin
yavaglamasi ve istikrarl nominal ¢apayr yerlestirmeksizin enflasyonu Onlemeye
tesebbiis etmek yatmaktadir. Oysa enflasyonun nedeni olan kamu agiklarin
kapatmaksizin enflasyonu diistirmek i¢in doviz kurlarini istikrara tesebbiis enflasyonun
diistirtilmesi iizerinde onemli bir katki yapmaksizin reel deger kazanmaya yol agmakta
ve ticaret hesabimi kotiilestirmektedir. Dahasi artan kamu kesimi borglanma geregi
yurti¢i reel faiz oranlarini yabanci faiz oranlarinin iizerine ¢ikarmus ve yurtigine
sermaye girisini hizlandirmigtir. Bu da reel doviz kurlart {izerine ilave. bir baskt

yaratmuistir.
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Tablo 2: 1989 - 1998 Doneminde Doviz Kurlarindaki Gelismeler

Y1l Nominal | Degisme | TUFE(%) | Satinalma | NDK/ | Degerlenme
Dév. Kuru (%) Degisme | Giicti Par. | SGP

1989 2121.7 49.2 63.4 2215.5 95.8 4.2
1990 2608.6 229 | 602 | 322438 80.9 - -19.1
191 | 41718 | 3599 660 | 41557 | 1004 | 04
1992 6872.4 64.7 70.1 6882.9 99.8 -0.2
1993 10984.6 59.8 66.1 11082.5 99.1 -0.9
1994 29608.7 169.5 106.3 22108.5 | 1339 33.9
1995 45845.1 54.8 93.6 54177.0 84.6 -15.4
1996 81405.0 77.6 80.5 80329.2 | 1013 1.3
1997 151865.0 86.6 85.7 147626.1 | 1029 29
1998 260724.0 71.7 84.6 276199.8 | 944 -5.6

Kaynak: Ahmet Ay, “Déviz Kurunun Belirlenmesinde Portfoy Denge Modeli Yaklagimu: Tiirkive
Ornegi (1989-1996)”, Yaymlanmamis Doktora Tezi, T.C. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisii, Konya, 2000, s.67.

1991 yilindan itibaren asiri dederlenmis TL politikasindan yavas yavas
vazgecilmistir. Korfez Krizi ve erken genel se¢im para poiitikasmm gevsemesine yol
agmug, artan kamu kesimi agiklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmaya
calisilmasi d6viz kurlari ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. 1993 yilinda
yurtigi ve yurtdisi faiz farklarinin sonucu olarak tilkeye biiyiik oranda sicak para girisi
yaganmustir. Hilkiimet, piyasalardaki fazla likidite miktarinin kurlarda spekiilatif
hareketlere yol agmamasi i¢in sicak para girisini yavaslatmak ve doviz kurlarm
yiikseltmek amaciyla faiz oranlarini diigiirmeyi denemis, ancak bu durum faiz oram -
kur dengesini bozmugtur. Bu ortamda uluslararasi kredilendirme kuruluglarimn,
Tiirkiye'nin kredi notunu diisiirerek, yatirim yapilabilir tilke derecesinden spekiilatif
iilke derecesine diisiirmeleri sonucu sicak para kag¢igi yasanmistir. Bunun iizerine
Merkez Bankasi doviz piyasasina miidahale ederek 1994 yilinin bagsinda TL yi % 13.6
oraninda devaliie etmis, ancak piyasada istikrart saglayamamistir ve 5 Nisan 1994
Ekonomik Istikrar Tedbirleri yiiriirlige konmustur. Bu kararlarla TL % 39 oraminda

devaliie edilmistir”.

* Ahmet Ay, a.g.e., 55.64-68.



2.6. 1994- 1999 Doneminde Uygulanan Doviz Kuru Politikalar

Yukanda belirtildigi tizere 1993 yilinin son aylarindan itibaren Hazine’nin i¢
borglanma ihalelerini iptal etmesi bagka bir ifade ile az miktarda borglanmas iizerine
piyasadaki TL likiditesi giderek artis kaydetmis- ve doviz kurlari iizerinde baski
yaratmaya baslamistir. S6z konusu baski 1994°tn ilk aylarinda da devam etmistir.
Merkez Bankasi, faiz oranlarimi arttirarak fazla likiditeyi ¢ekmeye ve déviz kurlar
lizerindeki baskiyr kaldirmaya ¢alismis ancak basarili olamamustir. 26 Ocak 1994°de
TL, ABD Dolar1 karsisinda %13.6 oraninda devaliie edilmistir. Daha sonra 5 Nisan
Kararlariyla bir dizi ekonomik tedbir yiirlirlide konmustur. Alinan tedbirler
cercevesinde, Merkez Bankasi 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren ticari ve gayri ticari
islemlere iliskin olarak yapilan doviz ve efektif alim-satimlarinda uygulanacak déviz
kurlarinin bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans kurumlart ve PTT’ce piyasa
kurallar1 dahilinde serbestge belirlenecegini duyurmustur. Bunlara ek olarak, Merkez
Bankasi tarafindan serbest ddviz piyasasinda olusan kurlari yansitan “gosterge

niteliginde” olan kurlar ilan edilmeye baglanilmistir.

1994 yilinda uygulamaya baslanan istikrar progranmunin bir pargast olarak kur
politikasinin, enflasyonun diisiiriilmesinde nominal ¢apa olarak kullanilmasz
ongoriilmistiir. 1995 yili basinda IMF ile bir Stand-By anlasmasi imzalanmig ve yapilan
anlasma cercevesinde, 1 ABD Dolari ve 1.5 Alman Marki olarak tamimlanan kur
sepetinin aylik dederinin, 6ngériilen ayhk enflasyon oranlart kadar arttirilmast karari
alinmigtir. 1995 yili i¢in Ongériilen enflasyon oranina bagh olarak hedeflenen kur
sepetindeki artis orani saptanmis ve bu tarihten itibaren kur sepetinin hedef degerleri
piyasalara duyurulmustur. Ancak, 1995 'yllmda gergeklesen doviz sepeti'a'rtls orant
(%60.1) gef¢ekle$en TEFE’nin (%64.9) altinda kalmts ve kurlar reel olarak
degerlenmigtir. 1995 yilinda Merkez Bankasi, kur sepetinde Ongordigii artist
gergeklestirebilmek icin ddviz piyasalarina satim yoniinde miidahalede buiunmu$tur. Bu
yil ilk defa gerceklestirilen uygulama ise Merkez Bankasi’nin vadeli doviz islemleri
(forward) gerceklestirmesidir. S0z konusu islemler piyasadaki devaliiasyon
beklentilerinin kirilmasina neden olmustur. Vadeli doviz satim islemleri Merkez

Bankasi’nca uzun siire kullanilan bir enstriiman olmamustir. Esasinda bu uygulamanin



devam ettirilmemis olmas1 1997°de Giiney Dogu Asya’da ortaya ¢ikan Tayland

deneyimi goz Sniinde bulunduruldugunda olumlu bir gelisme olmustur.

1996 yilinda ise Merkez Bankasi d6viz kuru politikasint uygulamakta oldugu
para politikasi ¢ergevesinde §ekillendirfni$tif. Merkez Ba_ﬁkam 1996 yilinda uyguladig
para politikast ile finansal piyasalarda istikrérm saglanmasint ve siirdiiriilmesini
saglamaya calismistir. Bu c¢er¢evede olusturulan kur politikasinda ise reel doviz
kurundaki dalgalanmayi en aza indirgemeye ¢alismustir. Bu uygulamasinda Merkez
Bankasi’nin bagarili oldugu goriilmektedir. Kasim-Aralik 1996 donemi disarida
birakildiginda aylik kur sepetindeki artislarin aylik enflasyon oranlarina vakin seyrettigi
goriilmektedir. 1996 yili sonundaki kiimiilatif kur sepeti artist %77.3 olurken, TEFE
artigt ise %84.9 olarak gergeklesmistir. Reel kurlarda dalgalanma minimize edilmeye
¢alistlmig ancak reel degerlenmenin oniine gegilememistir. Merkez Bankast’nin 1996°da
finansal istikrar1 saglarken d6viz kuru politikalarimt kullanmakla bir bakima, bankalarin,
doviz ytkimliliiklerinin artmaya bagladii bir dénemde kur risklerini azaltmalarin

saglamistir.

Kamu’nun i¢ borcu g¢evirmesinde de amilan uygulama Hazine’ye kolaylik
saglamigtir. Merkez Bankast 1997 ve 1998 yilinda da aylik nominal devaliiasyon
oramni dngoriilen enflasyon oranina paralel olacak sekilde belirlemeye devam etmistir.
Bu politika 1996 yilindaki uygulamaya benzer sekilde, para politikasinin finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasina ve siirdiiriilmesine yonelik olarak, para politikasina
yardimcr olmak amaciyla reel doviz kurlarindaki dalgalanmanin minimize edildigi bir
politika olarak tanimlanabilir. Diger bir ifade ile, para ve kur politikasinda 1996, 1997
ve 1998°de biiyiik degisiklikler yapiimamisgtir. N

1997°de yil sonu itibariyla, aylik ortalama kur sepetindeki artis %77.3 olarak
gerceklesirken, TEFE’deki yillik ortalama artis %75.9 olmustur. 1998°de s6z konusu
arti oranlan sirastyla %58.2 ve %54.2 dir. 1998’e damgasini vuran olay ise Rusya krizi
olmustur. Ulkeye giren kisa vadeli ve portfoy seklindeki sermaye akimlart sonucunda
Merkez Bankast hedefledigi sepet artis oranlarim gergeklestirebilmek icin déviz

piyasalarindan yil igerisinde Agustos aymna kadar déviz aliminda bulunmustur. Ancak,
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Agustos ayinda Rusya’da yasanan finansal kriz sonrasinda kisa vadeli sermaye ¢ikisiyla
birlikte Merkez Bankasi piyasalara déviz satiminda bulunmustur. Ancak 1998 yilinin

geneline bakildiginda Merkez Bankasi piyasalardan net doviz alicist konumundadir™.
2.7.2000 Yilindan Giiniimiize Kadar Uygulanan Déviz Ku.ru' Politikalarl

2000 yili basinda Tirkiye IMF tarafindan desteklenen kur c¢apasina dayali bir
program uygulamaya baglamigtir. Program ¢ercevesinde 2002 sonuna kadar
enflasyonun %7’ye diisiiriilmesi, reel faizlerin siirdiiriilebilir seviyelere ¢ekilmesi ve bu
hedeflerle beraber 2000-2002 arasinda ortalama %5’den fazla biiyliyen bir ekonomi

hedeflenmekteydi. Program ii¢ temel unsur tizerine kurulmustu®":

(i) Kur ¢ipasi uygulamasi: Program siirlinen ¢apa kur rejimine dayandirilmustir.
Programin basinda 2000 yili boyunca 1 Dolar ve 0.77 Euro’dan olusan sepetin giinliik
degeri duyurulmustur. Bu ¢apa ile TL kur sepetine kargt 2000 yili boyunca dnceden
belirlenmis rakamlarla %20 oraninda devaliie edilecektir. Ik 18 aylik dénemde, 3 ayda
bir yeni eklenen 3 aylik dénem i¢in kur sepeti hedefleri duyurularak, enflasyona yonelik
kur sepeti hedefi sisterni uygulanmasi planlanmistir. 2001 Haziran ayindan sonra kur
capast terk edilecek ve genisleyen serit kur rejimine gegilecekti. Bu kur rejimine uygun
sik1 para politikasi uygulamasina gegen TCMB, net i¢ varliklar kalemini bir aralik igine
sikigtirilarak limit koymustur. Boylece, Merkez Bankasi’nin kamuyu fonlamas:
engellenmis, bunun yani sira sterilizasyon ve agik piyasa islemleri de kisitlanarak

piyasaya sadece doviz alimu ile likidite verilmesi saglanmistir.

(i) Siki maliye politikasi: Kur c¢apast ve para politikalarmm, stk1 maliye
politikasi uygulayarak desteklenmesi hedeflenmistir. Bu sekilde artmasi beklenen
tiiketim kisitlanacak ve Ozellestirmeden gelen gelirlerle hedeflenen faiz dist fazlaya

ulagilabilecekti.

(iii) Ozellestirme ve reformlar: Program sosyal giivenlik, tarim vb. gibi pek

cok alanda yapisal reformlar gergeklestirmeyi hedeflemistir. Bunun yam sira THY,

% hitp://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE tezler/Kursad Arat.pdf
*! hitp://www3.dogus.edu.tr/amuslumo . Kur/8.2620 Turk%20Ekonomisi®20%9202%20_%20MHQ.pdf
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Tiirk Telekom gibi pek ¢ok kurumu &zellestirilerek, ekonomiyi daha verimli hale

getirmek ve hiikiimet i¢in kaynak yaratmak planlanmigtir.

Program ¢ergevesinde uygulanan kur g¢apasina paralel olarak enflasyonun

diisecegi 6ngorilmiistiir.

2000 y1li baginda IMF ile Stand-By anlagsmasi imzalanarak ti¢ yillik bir program
uygulamaya koyulmustur. S6z konusu programin {i¢ ana unsuru bulunmaktaydi. Birinci
olarak, siki maliye politikasi uygulayarak faiz disi1 fazlanin arttirilmasi, yapisal
reformlarin  gerceklestirilmesi ve ozellestirilmenin hizlandirilmas: 6ngériilmekteydi.
Ikinci ve programun bir diger temel unsuru olarak enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler
politikast uygulanmas: belirlenmisti. Son olarak ise, yukarida belirtilen unsurlarin
enflasvon ve reel faizlerin diistiriilmesine yapacagi katkiyr desteklemek ve ekonomik
birimlere uzun vadeli bir bakis agisi kazandirmak i¢in enflasyonun diigmesine
odaklanmis para ve kur politikasi uygulanmasi Ongoriilmekteydi. 2000 yilinda
uygulanmaya baslanan programda, kur rejimi enflasyon hedefine yonelik uygulanmaya
baglanmistir. 1995°den 2000’e kadar kur ayarlamalari tahmin edilen enflasyona gore
tespit edilirken, 2000 yili basinda kur artis oranlar, hedeflenen enflasyona gore tespit

edilmiy ve uygulanmustir.

Merkez Bankasi, 2000 yili i¢in hedeflenen (%20 TEFE) enflasyon orani kadar
sepet artig oraninin yillik olarak % 20 olarak gergeklesecegini ilan etmis ve taahhiidiini
verine getirece@inin gostergesi olarak, bu hedefe uygun giinliik sepet degerlerinin
alacagi degeri Onceden ilan etmistir. Ayrica, ilan edilen sepet degerlerinin
tutturulabilmesi i¢in Merkez Bankasi ddviz piyasalarinda ilan edilen sepet degerleri
lizerinden, doviz alimi ve satimi yapacagini ilan etmistir. Kur rejimindeki degisiklik ile
Merkez Bankasi, 1995-1999 doneminde uyguladigi, temel amaci reel kur
dalgalanmasini engellemek olan ve tahmin edilen enflasyon oranlan gergevesinde
belirlenen kur artis oranlarini tespit etme uygulamasindan. hedefledifi enflasyona
vonelik bir kur rejimi uygulamasina gegmistir. Diger bir itadeyle, edilgen bir kur
politikas1 uygulamasindan etken bir kur politikasi uygulamasina, bu kur rejimi

degisikligi ile gidilmistir. Aslinda, 2000 yili baginda ilan edilen kur sepeti artis degerleri
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hedeflenen enflasyon oram kadar tespit edildigi igin kurlarda reel degerlenme

olmayacag diistiniilmiigtiir>.

2000 yilinda uygulanmaya vkonulan 3 yillik program gergevesinde kur rejiminde
de iki donemli bir uygufama stratejisi gelistirilmistir. {lk 18 aylik donemde artig orani
onceden ilan edilmis kﬁr rejimi uygulanirken, programlun ikinci 18 aylik déneminde bant
uygulamasina gecilmesi ongoriilmiistiir. Bant sisteminde ongdriilen bant genisliginin
agamali olarak arttirilmast Sngoriilmiistiir. Buna gore, 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik
2001°e¢ kadar kademeli olarak %7.5, Haziran 2002’ye kadar %15’e ve 31 Aralik
2002’ye kadar % 22.5 ‘e yiikseltilecegi belirtilmistir. Kur bandinin kademeli olarak
genislemesi 6ngdériiliirken, kurun bant igerisindeki hareketlerine Merkez Bankasi’nin

miidahalesi olmayacag: belirtilmistir.

Programin ikinci yarisinda uygulanacak bant sisteminin uygulanmakta olan sabit
kur rejiminden bir ¢ikis stratejisi oldugu belirtilmistir “Merkez Bankasi olarak, kurlarin
seyri ile ilgili ayrintilt bir taahhiitte bulunurken, bu taahiitten kademeli olarak c¢ikis

stratejimizi de 6nceden kamuoyuna agikliyoruz.”

Uygulanmakta olan stabilizasyon programu ilk sarsintiyr Kasim 2000°de
gecirmisgtir. Kasim ayinin basinda basta likidite krizi olarak baslayan kriz, ilk 6nce
faizlerin (hem devlet i¢ borglanma senetleri faizlerinin, hem de para piyasas faizlerinin)
artmasina neden olmustur. Piyasadaki TL likiditesi sikismasma ragmen bankalar
Merkez Bankasi’ndan déviz de talep etmislerdir. Merkez Bankasi Net Ic Varliklar
tavamim asarak, piyasaya hem TL likidite saglamis hem de doviz satarak programi
devam ettirmeyi basarmustir. IMF’den saglanan Ek Rezerv Kolaylig: ile, BDDK’nin
Demirbank’1 Tasarruf Mevduati Sigorta‘ Fonuna almasi ve alinan diger yapisal tedbirler

ile enflasyonu diistirme programinin devam etmesi saglanmugtir.

Kasim krizinden sonra kur sepeti uygulamasi devam ettirilebilmis, ancak reel
kur degerlenmesi Subat 2001 krizine kadar devam etmistir. Bunlara ek olarak 19 Subat

2001°de ortaya ¢tkan siyasi belirsizlik durumu sonucunda, artis orami 6nceden ilan

2 hitp://www.tcmb.gov.tr'kutuphane/ TURK CE/tezler/Kursad Arat.pdf
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edilen kur sepeti sisteminin devam ettirilemeyecegi anlasilmig ve Hitkiimet kur rejimini
degistirerek serbest dalgalanan kur rejimine ge¢mistir. Aslinda, Temmuz 2001°de bant
sistemine gecilecegi, yani sabit kur rejiminden ¢ikis stratejisi aciklanmis olmasina

kargin, bu hedef gergeklestirilememistir™.

%3 http://www.temb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/Kursad Arat.pdf
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UCUNCU BOLUM
1994°DEN GUNUMUZE KADAR UYGULANAN ISTIKRAR
PROGRAMLARI VE KUR POLITIiKALARININ YERI

3.1. 5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Programi

5 Nisan 1994 kararlarina bakildiginda genel olarak diinyada yiiriirliige konulan
istikrar Onlemleri ile paralellik gosterdigi gozlenmektedir. Ozellikle de 1985 yilinda

Israil’de yiirtirltige konan istikrar paketiyle benzerlik igermektedir*.

24 Ocak 1980 kararlari sonrasi Tiirkiye ekonomisi para, sermaye ve doviz
piyasalariyla tamisinca, 5 Nisan kararlarinin mal ve emek piyasalari yaninda son ii¢
piyasay: da dengeye getirmesi gerekmistir. Bir piyasaya istikrar getirecek bir politika
aract, diger bir piyasay1 bozabilecegi igin, piyasa sayisi arttikga politika yapicinin isi
zorlagir. Politika yaplci politika araclarim segerken bir satrang oyuncusu gibi dikkatli

olmak zorunda kalir™.
3.1.1. 5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Programinin Amagclan

Ekonomik Onlemler Uygulama Plam1 (EOUP)’nda 5 Nisan Kararlarinin amaglart

soyle agiklanmistir™®:

() Kamu aciklarm asagiya ¢ekmek: Kamu agiklari asagiya cekilirse, bir
yandan devlet vadesi gelen anapara+faizi ddemek i¢in tekrar borglanma tuzagindan

kurtulacak, diger yandan enflasyon asaglya cekilecektir.

(ii) Piyasalara istikrar kazandirmak: Para, sermaye, mal, déviz ve emek

piyasalarina istikrar kazandirilacaktir.

3 M.Ilker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa. 1996, s.255.
%5 Osman Demir, a.g.e.,s.187.
% Ag.e.,s.187..
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(iii) Thracatr arttirmak: Programin doguracag: yurtici talep daralmasi dis talep
artisiyla karsilanacaktir. Thracat artist glimriik birligi stirecinde yerli sanayinin AB

sanayi kargisindaki rekabet giiciinii arttiracaktir.

(iv) Siirdiiriilebilir bir .biiyiim,eyi saglayacak yapisal degisiklikleri
gerceklestirmek: Devletin ekonomideki rolii yeniden tanimlanacak ve bu dogfﬁltuda
devlet yeniden orgiitlenecektir. Uretim yapan, siibvansiyon daditan bir devlet
yapisindan, piyasaya islev kazandiran ve sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina

gecilecektir.
3.1.2. 5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Programinda Alinan Kararlar

5 Nisan 1994 Istikrar Programi'nin dncelikli amaci; kisa vade de bozulan dis
dengeyi ve d6viz piyasalarini yeniden istikrara kavusturmaktir. Bununla birlikte; orta
vade de mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan kamu agtklarint azaltmak

ve enflasyonu diisiirmek, uzun vade de ise siirdiiriilebilir bir bliylime saglamaktir.

Bu programla bir taraftan ekonominin hizla istikrara kavusturulmasi
amaglanirken, diger taraftan istikrari siirekli kilacak yapisal reformlar da
gerceklestirilecektir. Gelirlerin ekonominin rekabet giicini dikkate alan ve verimli
istihdami destekleyen bir yapida gelismesi, istikrarin bir diger temel unsurudur. Kisaca
5 Nisan Istikrar Programi serbest piyasa ekonomisine ge¢mekte olan Tiirkiye
ekonomisinde para, doviz, sermaye, mal ve emek piyasasi arasinda ve dzellikle de ilk iig

piyasa arasinda bas gosteren dengesizlikleri gidermek amaciyla alinmistir.

Ekonomide istikrarin kalict olmasi, siirdiiriilebilir bir bﬁyﬁme ortamina
girilmesi, kamunun ekonomideki roliiniin yeniden tanimlanmast ve bu gergevede
yeniden orgiitlenmesini gerektirmektedir. Burada temel ilke; siibvansiyon dagitan bir
devlet yapisindan, ekonomide piyasa mekanizmasimin tim kurum ve kurullaryla
islemesini saglayan ve sosyal dengeleri gdzeten bir devlet vapisina gegmek olmalidir.

Bu program ¢ergevesinde, kisa vade de toplumun her kesiminin giicii oraminda

50



fedakarlik gostermesi gerekmektedir. Bu fedakarhigin gosterilmesi ve toplumun biitiin

kesimlerince desteklenmesi bu tip programlarin basarist igin temel sarttir.

5 Nisan 1994'te uygulamaya konulan istikrar programinda alinan Kkararlar,
konjonktiirel ama_g:h kararlar ve. yapisal amacli kararlar olmak iizere iki ana kistmdan |

olugmaktadir®.
3.1.2.1. Konjonktiirel Amach Kararlar

Konjonktlirel amagli kararlar;, kamu maliyesini disipline etmeye yénelik,
harcamalar azaltici, gelirleri arttirict dnlemler, déviz kuru, iicret, fiyat politikalari,
Merkez Bankasi ve bankacilik sektérii, sermaye piyasasi ile kamu sektériine ydnelik
onlemler (kamu sektorii, kamu sektdrii borglanma geredi ve finansmant), tarimsal
destekleme politikalari, toplumsal mali dayanisma ve yeni vergilere iliskin dnlemlerden

olusmaktadir.

Konjonktiirel kararlar ile, kisa donemde ekonomide bir rahatlama saglamak

hedeflenmistir™®.
3.1.2.2. Yapisal Amach Kararlar

Yapisal amagh kararlar ise; ihracati arttirmaya yonelik Onlemler, dzellestirme,
kamu iktisadi tesekkiillerinin iyilestirilmesi, kamu sektdriinde istihdamin.
rasyonalizasyonu, yerel yonetimlere iliskin idari ve mali diizenlemeler ile sosyal

giivenlik kuruluslarl reformu dtizenleme'lérine iliskin snlemlerden olugsmaktadir.

Yapisal kararlar ile, uzun dénemde sistemin temelindeki dengeleri yeniden
kurmak, kalici bir istikrar ile siirdiiriilebilir bir biiylime ortamina girmek

hedeflenmistir™.

37 Oguz Yildirrm, Kura Dayah istikrar Politikasi, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarli3t Arastirma ve
inceleme Dizisi No:34, Hazine Miistesarhigi Matbaasi. Ankara, Mart 2003, 5.83.

% Ag.e.,s.83.

3 A.g.e., s.84.



3.1.3. 5 Nisan 1994 Ekonomik istikrar Programmnin Sonuglan

Oncelikle belirtmek gerekir ki, 5 Nisan Kararlar krizi durdurmak icin alinan,
ancak gecikmis kararlar biitiintidiir. Genelde sadece kamu maliyesi alaninda bazi gegici
nitelikteki &nlemlerle olumsuz'gidis durdurulmaya ¢alisiimistir. Bu program ortaya
koydugu hedeﬂeri gerceklestirmeye c¢aligsa bile ekonomik istikrari orta vadeye
tastyamayacagi agiktir. Kararlar1 almak kadar bu kararlarin stirdiiriilebilir nitelikte
olmasi, ekonomik istikrar1 saglamada gerekli kosuldur. Oysa 5 Nisan programinda bu
kararlilik ve stirdiiriilebilirlikten s6z etmek miimkiin degildir. Ornegin, hiikiimet haziran
ayinda issizligin artmasi ve sanayi sektoriinden gelen baskilar karsisinda, belirli
vergilerde indirime giderek bazi alt sanayi sektorlerini kollamak zorunda kalmistir. Bu

durum bizi istikrar politikalarinda kararlihigin olmadig1 sonucuna gétiirmektedir.

5 Nisan Kararlarinin uygulanmasindan sonra, ozellikle dretim ve istihdam
lizerine olumsuz etkilerin goriilmesi kagimnilmaz bir durum olmustur. Kararlar: izleyen
dénemde tilkemizde stagflasyonun étesinde bir durgunluk yasanmaya baslanmis, bazi

sektorlerde depresyon benzeri durumlar ortaya ¢ikmistir.

Imalat sanayinde en olumsuz sekilde etkilenen otomotiv sekidrii olmustur.
Ciinkii bu sektoriin ileri ve geri baglantilarinin genis olmasi ve kendisini tamamlayan
van sanayilerin fazlaligi 5 Nisan Kararlarina en fazla tepki gdsteren sektér olmasina
neden olmustur. Nitekim, hiikiimet otomobil {izerinden alinan % 12 oranindaki vergiyi
%6’ya diisiirmek durumunda kalmigtir. Otomobil iireticilerinin 1994 krizi karsisinda
“daha az lretim, daha yiiksek fiyat” politikasimi stirdiirmeleri, 1994 Ocak-Agustos
dénemi tretiminin bir dnceki yilin es donemine gore % 36 oraminda azalmasma yol

agmustir.

5 Nisan Kararlarinin parasal krizden reel krize ddniismesi isten ¢ikarmalar
yayginlastirmistir. Buna paralel olarak issizlik biiytik boyutlara ulasirken, 6zellikle
imalat sanayisinde kapasite kullanim oranlar1 giderek diigmiistiir. 5 Nisan Kararlarini

izleyen aylarda yatinmlarin durmasi da issizligi arttiran bir baska etken olmustur.



Isverenler, isyerlerinde kendilerinden daha uzun yillar yararlanabilecekleri isgileri

tutmay: tercih etmisler, orta yasli ve iistiindekileri isten ¢ikarmislardur.

5 Nisan Kararlarinin uygulama sonuglari; ihracat, cari islemler dengesi ve doviz
kuru politikalarinda ilk yilda basariya ulagtigini gésterirken; &zellestirme, enflasyon ve

bliytime konularinda basarisiz oldugunu gostermektedir.

5 Nisan Kararlarinin en 6nemli bolimi yapisal doniisim reformlaridir.
Programin en basarisiz kissu da bu olmustur. Ozellestirmede hedeflenen ile
gergeklesenler arasinda ¢ok biiylik ugurumlar ortaya c¢ikmugtir. Kapsamli  bir
ozellestirme siireci baslatilamamstir. KIT lerin &zellestirmesine yonelik yasa ancak 24
Kasim 1994°te gikartilabilmistir. Ozellestirme ile ilgili yetki yasalarimin Anayasa
Mahkemesi tarafindan ardarda iptal edilmesi. bu konuda yapilan ¢alismalart ve
beklentileri kirmaktadir. Dolayisiyla 6zellestirmenin hukuki alt yapisina iligkin
diizenlemeler konu ile ilgili taraflar arasinda genel bir uzlasma saglandiktan sonra

hazirlanmalhidir.

Bunun yam sira yapisal reformlarin iginde yer alan sosyal giivenlik reformlari
konusunda da basarili olunamamigtir. Ayni sekilde tarimsal destekleme politikasindan
vazgecilmesi 6ngoriiliirken, hiikiimet tarafindan se¢im yatirimi olarak goriilmeye devam
edilmistir. Dolayisiyla 5 Nisan Kararlarinda yapisal reformlar konusunda higbir somut

adim atilmamustir®.

5 Nisan Kararlarinin en basarilt oldugu saha doviz krizinin 3-5 ay gibi ¢ok kisa
zamanda asllmaSidlr. Ciinkii doviz fiyatlar1 15 Ocak 1995'ten itibaren hizla artmaya. -

baslamis, TL'nin asir degerlenmisligi Mart ay't ortasinda son bulmustu.

Nitekim, 1994'te yillik enflasyon hizi Toptan Esya Fiyatlarina, gore % 149.6,
Tiiketici Fiyatlarina gére % 125.5 oraninda arttig1 halde Dolar fiyatindaki artis % 169.8,
Mark kurundaki artis da % 178.2 olarak gergeklesmistir.

(jo. Lale Alkmoglu, “Tirkive'de Uvgulanan Istikrar Politikalart ve Sonuglart”, Erciyes Universitesi
LLB.F. Dergisi, Sayi:15, Kayseri, 1999, ss.315-316.



Neticede 1993'ten 1994'¢;

- Ihracat artist % 4.3'ten % 18'e yiikselirken,

- Ithalat ise % 28.7’lik bir artistan %-20.9'luk bir gerilemeye,

-Dig ticaret agifi da (ithalat-ihracat) 14.6 milyar dolardan 4.2
milyar dolara inerken, |

-Cari Islemler Dengesi (toptan doviz gelir-gider farki) agigt da

6.4 milyar dolardan 2.6 milyar dolarlik bir fazlaya doniigmiistiir.

Merkez Bankasi net D6viz Rezervleri de Mart-Nisan 1994 déneminde 3 milvar
dolar seviyesinde seyrederken, Agustos'ta 6 milyara, Aralikta 7 milyara. Agustos-Eyliil
1995 déneminde de 15 milyar dolar seviyesine ulasti. Bu miktarin yaklasik 3 milvar

dolar sicak para girislerinden kaynaklanmistir.

1995'in ilk ¢eyreginden itibaren déviz fiyatlarinin aylik enflasyon seviyesinin
¢ok altinda artmasi ve Nisan-Haziran 1995 déneminde biiyiime hizimn da % 12've
¢ikmast sonucu bu dénemde ithalat artist % 75 dolayinda seyrederken, ihracattaki artig
hizt da % 30 dolayinda seyretti. Temmuz ayinda ise ithalattaki artis % 79.4’e ¢ikarken,
ihracat artig1 da % 13.4'e geriledi.

Bu gelismeler T.L.'nin tekrar asiri degerlendigini gostermektedir. Care, % 10

dolayinda bir devaliiasyon yapilmali veya giinlik kur ayarlamalar yukariya dogru

LRUERY

fonlar sifirlandiginda Tiirkiye'nin dis rekabet giicii daha da azalacaktr®'.
3.2. Nominal Capa Uygulamasi Dénemi (5 Nisan 1994)
5 Nisan 1994 sonrasi uygulanan kur politikalarint degerlendirirken, 5 Nisan

Tedbirleri ile doviz kurlarinin nominal gapa olarak kullanilmasiyla ilgili teorik bazi

aciklayict bilgiler vermek faydali olacaktir.

' Emin Carikg1, Tiirkiye’de i¢ ve Dig Ekonomik Gelismeler, Adim Yaymncilik. Ankara. Subat 1996,
ss.160-161.
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5 Nisan Tedbirlerine yol agan gelismelerin baglangict 1989 yilina kadar
gitmektedir. 1989 yili 1980 sonrasi uygulanan ekonomi politikalari agisindan doniim
noktasini teskil etmektedir. Bir yandan boliisiim politikalarinda popiilizme doniis; 6te
yandan da diga doniik liberallesmede yeni ve ciiretli adimlar atilmustir. Bu siire¢ Tiirkiye
Ekondrrﬁsinde 1994 kriziyle,sonugianac’ak olan sonunda baslangici olmustur. Boliigtim
politikalarinda bir yandan 1989 yuinin is¢i eylemleri, 6te :yanda‘r'x yerel se¢imler sonucu
kamu kesimi Ucretlerine yapilan %142'lik zammi destekleme ahmlarina ayrilan
kaynaklarin artirilmasi takip etmistir. Ozel sektdrdeki toplu sdzlesmelerde benzer iicret
artiglariyla sonuglanmig, 1989-1990 yillart iginde sanayi kesiminde reel iicretler %51
artig gOstermistir. Buna ilave olarak, 1989 yilinda 32 Sayili Kararla sermaye hareketleri
ve mali piyasalar serbestlestirilerek disa kagan sicak paranin lilkeye ¢ekilmesi
amaclanmigtir. Boylece, yapisal ve finansal dengesizliklerin serbestlesme ile
asilabilecegi umulmaktadir. Ciinkii, 1989 yilina Tiirkiye Ekonomisi stagflasyon ile
girmistir. 1989 yili basinda fiyatlar yiikselirken tiretim diismiis, reel yatirnmlar azalirken,
dis ticarete konu olmayan sektérlere dogru bir vatirnm ydnelmesi olmus, tiiketim artmus,
reel Ucretler diiserken faizler yiikselmis, kamu agiklari biiytimiis fakat cari islemler
dengesi fazla vermistir. Bu durum enflasyonu kériiklemis ve sonugta TL'den kagis

baslamistir,

Yukarida da anlatildig: gibi, 1990 yilindan itibaren kamu kesimi agiklarinin hizla
artmast, devletin nakit agigin1 monetizasyon ve yogun bigimde i¢ ve dis borglanma ile
finanse etmesi, artan enflasyon ve bozulan ddemeler dengesi agiklari ile tilkede
ekonomik dengeleri bozan ve ekonomiyi krize siiriikleyen 32 Sayihi Kararla mali
piyasalarin erken ve asir1 Slgiide serbestlestirmenin dogurdugu olumsuz gelismeler 5

Nisan Tedbirlerinin alinmasina yoi agmistir.

5 Nisan Tedbirlerinin oncelikli amaci mali piyasalarda istikrart saglamak,
enflasyonu diistirmek, Tiirk Lirasina istikrar kazandirmak, ihracati artirmaktir. Boylece,
ekonomide bozulan dengeler yeniden kurulacak ve ekonomik istikrar saglanacaktir.
Ancak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi. sosyal dengeleri de gézeten siirdiiriilebilir bir
temele oturtmak igin yapisal degisikliklerin de yapilmasi gerekmektedir. Bu ¢ergevede

alinan tedbirler birincisi "konjonktiirel™ nitelikte kisa vadeli, digeri “yapisal” nitelikte
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uzun vadeli olmak lizere iki boliimden olusmustur. Konjonktiirel tedbirler; déviz kuru,
licret, fiyat politikalari, Merkez Bankasi ve bankacilik sektorii, sermaye piyasasi ile
ilgili olarak piyasalarda dengeleri kurmaya ve istikrar1 saglamaya yonelik tedbirleri;
kamu gelirleri ve harcamalar1 dengesinin saglamasi ile 6demeler dengesi agiklarinin
kapatilmasina yonelik tedbirleri igermektedir. Yapisal nitelikte diizenlemeler ise,
ozellestirme, kamu iktisadi tegebbiislerinin iyi.lestirilmesi, yere'l' yonetimlere iligkin idari

ve mali diizenlemeler ile sosyal giivenlik reformundan olugmaktadir.

Ancak, 5 Nisan Tedbirleri kisa vadede amaglanan hedeflere ulagmadaki kismi
basarisina karsin, ekonomide istikrar1 saglayamadigi gibi, vapisal degisiklikleri de

gergeklestirememistir.

5 Nisan Tedbirleri yart heteredoks bir program olmasi nedeniyle sabitlestirilmesi
Ongoriilen anahtar fiyat, dolayisiyla nominal ¢apa olarak déviz kurlar segilmistir.
Nominal ¢apa yaklasimi, monetarizmin bir versiyonudur. D6viz kuru, yurtigi enflasyon
oranini ticaret ortadi iilkelerin enflasyon oranina ¢apalamak i¢in kullanilmaktadir.
Déviz kuru politikasi da enflasyonun diisiiriilmesi hedefine odaklanmistir. Nominal
capa uvgulamasinda yiiksek enflasyon oranina sahip olan lilke ddviz kurunu diisiik

enflasyon oranina sahip ticaret ortaginin parasina sabitler.

Nominal ¢apa politikast iki amaci gergeklestirmeye yoneliktir; birincisi, disiplin;
ikincisi, kredibilitedir. Nominal ¢apa uygulamasi para politikasini igsel kilarak, bu
politikayt ve maliye politikasin1 simirlamaktadir. Merkez Bankasinin reel para
talebindeki biiylimenin {izerinde yurti¢i kredi yaratmasina izin verilmemektedir.
Gelismekte olan {ilkelerde mali agiklarinda monetizasyon ile karsilanmasi hitkiimetlere
biitce agiklarlm finanse etme imkani verdiginden (para politikasi maliye politikasina
servis yapmak zorunda kaldifindan) parasal disiplin mali disiplini de beraberinde

getirmektedir.
Ikinci amag olan kredibilite ise, mal, faktér ve ddviz piyasasinda enflasyon

oraninin  diigiik Glkenin enflasyon oranina baglandigina, bagka bir deyisle, bu

piyasalardaki fiyatlarin doviz kurunu takip etmesi gerektigine inanilmasidir. Bu inang,
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hiikiimetin uygulamay1 taahhiit ettigi doviz kuru, para ve maliye politikalarina gliveni
ifade etmektedir. Ozellikle isglicii piyasasinda bu 6nemlidir. Ciinki, nominal ticretlerin

enflasyon oraninin iizerinde seyretmesi iilkenin rekabetliligini bozacaktir.

) Boylece, nominal Qaba yaklagimi hem hiikiimetin, hem de &zel sektoriin
davramglarina dayanak teskil etmektedir. Ancak, nominal ¢apa uygulamasin yukarida
actklanan amaglar ¢ergevesinde degerlendirmek i¢in birkag Onemli nokta {izerinde
durmak gerekmektedir. Her seyden once, enflasyonu diisiirmek i¢in siki para politikasi
uygulamasinin her zaman arzu edilip edilmemesidir. Yiiksek enflasyon 6nemli bir sorun
olmakla birlikte, baz1 durumlarda gerekli goriilebilmektedir. Ciinkii, enflasyon, kamu
harcamalarini finanse etmede en kolay uygulanabilecek olan bir vergi “enflasyon

vergisi” niteligindedir.

Ikinci olarak, doviz kuru politikasinin tek hedefi enflasyonu diigtirmek
olmayabilir. Onun yerine, reel iicretler ve reel doviz kurlari hedef degerler olarak
segilebilir. Nihayet son olarak, uygulanan politikalarda disiplin ve kredibilite
amaglarma ulasmak i¢in nominal ¢apa yaklasimi tek yol da olmayabilir. Ornegin,
hiikiimetler, déviz kurlarinda serbestlik saglarken, enflasyonu diistirmek icin anti-

enflasyonist bir para politikasi uygulayabilirler.

5 Nisan 1994 tarihinde yiirirlige konulan Ekonomik Istikrar Tedbirleri
sonucunda ekonomide fiyat istikrarim1 saglayabilmek amaciyla siki para politikast
uygulamaya konulmustur. Istikrar tedbirlerinin 6nemli bir par¢asini olusturan kur
politikasi ise enflasyonun diigiiriilmesinde kurlarin nominal ¢apa olarak kullanilmasin

Ongdérmektedir.

Déviz kuru igin aylik hedefler belirlenmis, 1994 yilinin ilk yarisinda uygulanan
ekonomik politikalar karsisinda dolar ve mark reel olarak deger kaybetmistir. Diisitk
kur ve yilksek faiz, kisa vadeli doviz girisini tesvik etmis ve doviz rezervleri
Cumbhuriyet tarihinin en yiiksek seviyesine ¢ikmustir. Fazla doviz girisi ekonomik
dengeleri olumsuz yonde etkiledigi i¢in Eyliil 1995 tarihinde kisa vadeli doviz girisini

onlemek icin tedbirler alinmistir. Bu ¢ergevede Merkez Bankasi kisa bir siire igin
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doviz almim durdurmusg, bankalarin yurtdisindan sagladiklart déviz kredilerinin
maliyetini artirarak, d6viz kredilerine %6 oraninda fon koymustur. Bunun sonucunda
doviz kurlarindaki artig, 1995'in son {i¢ ayinda enflasyon oranimn iizerinde
gerceklesmistir. Kur artisginin  istikrarli bir piyasada ve Ongoriilebilir nitelikte
gerceklesmesini saglamak igin 25 Aralik 1995 tarihinde Merkez Bankasi biinyesinde

vadeli islemler piyasasi olusturulmustur.

Déviz kurlart 5 Nisan 1994 tarihine kadar 3 Temmuz 1991 tarih ve 20918 Sayili
resmi gazetede yayinlanan Merkez Bankasi genelgesine gore belirlenmektevdi. 5 Nisan
1994 Ekonomik Istikrar Tedbirleri gercevesinde 5 Nisan 1994 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanan Merkez Bankasi Genelgesi ile (1-A/B) doviz kurlarini belirleme ilkesi
yeniden diizenlenmistir. Buna gdre ticari ve ticari olmayan iglemlere iliskin olarak
yapilan doviz efektif alim-satim islemlerinde uygulanacak doéviz kurlari. bankalar,
yetkili miiesseseler, 6zel finans kurumlart ve PTT'ce piyasa kurallar: dahilinde serbestce
belirlenecektir. Ancak, bankalararasi déviz piyasasinda verilen Tiirk Lirasi alig ile satis
kotasyonlar: arasindaki fark %3'ii ge¢meyecektir. Ticari ve ticari olmayan islemlere
doviz cinslerine gore uygulanan Tiirk Lirast kurlar, iigili kurufuslarca giinliik olarak
Merkez Bankasina bildirilecektir. Merkez Bankasi'nca her is giinii sonunda ilan edilecek
glinlik kurlar, uluslararasi ve i¢ piyasalardaki gelismeler dikkate alinarak serbestce

olusacaktir.

1994 wyilinda yiiksek oranli devaliiasyonun akabinde nominal doviz kuru
enflasyon oranindaki degismenin olduk¢a iizerinde deger kaybederken. 5 Nisan
Tedbirleri sonucu uygulamaya konan déviz kurlarinin enflasyonun &nlenmesinde
nominal gapa olarak kullanilmast nedeniyle 1995 yilinda nominal ddviz kurundaki
degisme enflasyon oraninin gerisinde kalarak reel olarak degef kazanmgtir. Ancak 1996
yilindan itibaren. déviz kurlarinin nominal ¢apa olarak kullanilmasindan vazgegilerek,
enflasyon oranindaki degismeleri yansitacak sekilde gergek¢i kur politikast
uygulamasina doniilmiis ve TL enflasyon oranina yakin deger kaybetmeye baslamistir.

Tablo 2°den goriildiigii gibi, 1994 yilinda devaltiasyon sonucu Tiirk Lirasinin reel deger



kayb1 % 33.9 iken, 1995 yilinda % 15.4 reel deger kazanms. 1996 ve 1997 yillarinda

sirastyla % 1.3 ve % 2.9 reel deger kaybina ugramistir 2,
3.3. Ocak 2000 Enflasyonu Diigiirme Programi

Yiiksek ve kronik enflasyonun agir baskisi altinda kalan Tiirkiye ekonomisinde
istikrar1 saglamak amaciyla tarihinin en kapsamli ve en iddiali programlarindan biri 22
Aralik 1999 tarihinde imzalanmis ve 2000 vili basinda uygulamaya konmustur. Temel
amaci enflasyonun oniine gegmek (TUFE hedefi 2000 yili sonunda % 25, 2001 yili
sonunda % 12 ve 2002 yili sonunda % 7 olarak belirlenmistir), reel faiz oranlarim
makul diizeylere indirmek, ekonominin biiviime potansiyelini arttirmak ve ekonomide
etkin ve adil kaynak dagilimini saglamak olarak tespit edilen anlagsmanin 3 yillik bir
stireyi kapsamasi 6ngoriilmiistiir. Bu politika amaglarina ulasmak icin enflasyon hedefi
ile uyumlu gelirler politikasi, siki maliye politikast ve ekonomik birimlere uzun vadeli
bakis acist kazandirmak igin enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis para ve kur

politikast izlenmesi kararlastirilmistir®.

2 Ahmet Ay, a.g.e., 55.68-72.
% Cetin Dogan, Suzan Ergiin, “Enflasvonla Miicadelede Kur Rejimi Tercihi”, Banka-Mali ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y11:39, Sayi: 1 1. istanbul. Kasim 2002, ss.17-18.
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Tablo 3: Bir Yillhik Kur Sepeti Artis Oranlari

Ay sonu Sepet Degeri
(1$+0,77 Euro) Aylik Kiimiilatif Giinliik

Aralik 1999 959.020,46

- Ocak 2000 979.159,86 2.1 2:100 0.067 -

' $ubat 2000 999.722,25 2.1 4.244 0.072
Mart 2000 1.020.716,42 2.1 6.433 0.067
Nisan 2000 1.038.068,59 1.7 8.243 0.056
May1s 2000 1.055.715,76 1.7 10.083 0.054
Haziran 2000 1.073.662,93 1.7 11.954 0.056 .
Temmuz 2000 1.087.620,55 1.3 13.410 0.042
Agustos 2000 1.101.759,61 1.3 14.884 0.042
Eyliil 2000 1.116.082,49 1.3 16.377 0.043
Ekim 2000 1.127.243,31 1.0 17.541 0.032
Kastm 2000 1.138.515,75 1.0 18.717 0.032
Aralik 2000 1.149.900,90 1.0 19.904 0.032

Kaynak: Cetin Dogan, Suzan Ergiin, “Enflasyonla Miicadelede Kur Rejimi Tercihi”, Banka-
Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y11:39, Say:: 11, istanbul, Kasim 2002, s.18.

Programda d6viz kuru politikasi programin temel dayanagini olusturmus ve
doviz kuru ¢ipasi kullanilmasi kararlagtirilmistir, Bu amagla kurlarin alacag degerler
dnceden agtklannus, bu yolla ekonomik birimlerin 6nlerini gérmesi ve enflasyonist
beklentilerinin asag1 ¢ekilmesi 6ngoriilmiistiir. Programun ilk on sekiz aylik déneminde
"enflasyon hedefine yonelik kur politikast", ikinci on sekiz aylik dénemde ise "kademeli
genisleyen band" rejimine gegilmesi, bylece bir siire sonra doviz kuruna belli oranlarda
esneklik kazandirilmasi amaglanmistir. Enflasyon hedefine yonelik kur rejiminin
izlenmesi esnasinda her {i¢ aym sonunda kurlarin bir sonraki ii¢ aylik degeflerinin
aciklanmasi- ve bovlece on iki aylik donemin kur sepeti artis oranlarinin bilinmesi
Ongoriilmiistiir. Programmn uygulanmaya konmasiyla da bir yillik kur sepeti artis

oranlari dnceden agiklanmustir (Tablo 3).

Tablo 3de goriildtigii gibi 2000 yili boyunca kur sepeti degerlerinin yaklagik

%20 oraninda artmast ongdriilmiistiir. Aylik olarak ise birinci ii¢ ayda % 2.1, ikinci {i¢
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ayda % 1.7, l¢lincti i¢ ayda % 1.3 ve dordiincii ti¢ ayda ise % 1 oraninda artmasi

kararlagtirilmistir®,

Bu sonuglar uygulanan bu programin enflasyon oranini diisirme agisindan etkili
oldugunu'gﬁstgrm&tedif. Fakat asagida aglkland1g1 gibi gerek hedeflerin tam dogru
tespit edilememesi gerekse yagénan ekonomik krizler nedeniyle kurlarda meydana gelen
agir1 ylikselmeler fiyatlar genel diizeyini tekrar yiikseltmigtir. Bunun sonucunda on dort
aylik bir siire uygulama imkani bulan kur ¢ipasi temelli bu programi siirdiirmek

olanaksiz hale gelmis ve 22 Subat 2001 tarihinde kurlar dalgalanmaya birakilmugtir®.
3.3.1. Program Oncesi Gelismeler

Ocak 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi oncesinde, Tiirkive ve Diinya
ekonomisinde 6nemli ekonomik gelismeler yasanmistir. Bu gelismelerin en 6nemlileri
Diinya ekonomisinde yasanan bolgesel finans krizleridir. Ozellikle 1997 Giiney Dogu
Asya Krizi ile 1998 Rusya Krizi, bdlge ekonomilerinin yani sira diger ilke

ekonomilerini de, olumsuz yonde etkilemistir.

Bu gelismeler sonrasi Tiirkiye ekonomisi de bir durgunluk igine girmistir. Bu
donemde uygulanan politikalar, kisa siireli ve hizli fiyat degisikliklerinin 6nlenmesi ve
piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasina yénelik olmustur. 1998’in ilk alti ayinda
uygulamaya konulan istikrar politikalari, dis piyasalardaki olumsuz gelismelere ragmen
finansal piyasalarda belli 6l¢iide basarili olmugtur. Yilin ikinci yarisinda ise IMF ile
imzalanan Yakin Izleme Anlasmasi ¢ercevesinde alti aylk bir para programi
acgiklanmustir. Bir siire ‘sonra ise,‘.Yakln izleme Anlagmasi’nin kapsami genigsletilerek

mali destekli bir Stand-By Anlasmasi’na doniistiiriilmiistiir®.

* A.gm., s.18.

¢ A.g.m., 5.19-20.

% Mehmet Giinal, “Kasim 2000 Krizine Teorik Yaklasim: Para Arzinmn gselligi ve Minsky 'nin Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Savi: 180, Istanbul, Mart 2001, s5.35-36.
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3.3.2. Programda Alinan Kararlar

1 Ocak 2000°de uygulamaya konulan Enflasyonu Diistirme Programi’nin temel

amaglar1 sunlardlrm:

*Tiketici enﬂasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarly,
giicli, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es glidiimlii
uygulanmasi ile 2000 yili sonunda yiizde 25, 2001 yili sonunda yiizde 12 ve 2002
yilinda ise yiizde 7’ye indirmek,

*Reel faiz oranlarint makul seviyelere indirmek,

*Ekonominin bilyiime potansiyelini arttirmak,

*Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak.

Bu amaglar dogrultusunda hazirlanan Enflasyonu Diistirme Programiyla,
1998’in son ¢eyreginde baslayan ve 1999°da devam eden yiiksek reel faizlerin etkisiyle,

hizla bozulan kamu maliyesinin saglikli bir yapiya kavusmasi hedeflenmistir.
Program genelde ii¢ temel unsur lizerine kurulmustur.

+Siki bir maliye politikast uygulayarak faiz digi fazlanin arttinlmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirtlmasi birinci temel unsuru
olusturmaktadir.

sikinci temel unsur, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikastdir.

*Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin disiirlilmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agisi kazandirmak i¢in
enflasyonun disliriilmesine odaklanmls kur ve pafa politikast uygulamasi, programin

liglincii temel unsurunu olusturmaktadir.

2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nin ana felsefesi agisindan ortaya ¢ikan
durum, planlanan uygulamalarin sadece enflasyonu diisiirme hedefi ile stnirl teknik bir

belge olmadigi, bunun ¢ok daha 6tesinde, yeniden yapilanma igine girerek, ulusal

¢ Oguz Yildirim, Kura Dayal istikrar Politikalarinin Etkinligi 1990-2000 Tirkiye Ornegi, T.C.
Anadolu Universitesi Yayinlart, No: 1442, Eskisehir, 2003, ss.100-102,



ekonomide kalic1 déntigtimleri amagladigi ve bir anlamda devletin toplumsal siniflar ile
olan tarihsel taahhiitlerini yeniden gozden gegirmeyi de hedefledigidir. Burada soz
konusu olan bir¢ok iktisadi-sosyal tedbir dogrudan ya da dolayli olarak enflasyonu
diisirmeye hizmet etmekteyse de, kapsam agisindan enflasyonun ¢ok daha Gtesinde

makro ekoniomik ve sosyal alanlarin etkilenmesi amaglanmustir..

Bu program c¢ergevesinde, devlet bir yandan tarim ve emek kesimi ile olan
tesvik, destekleme ve emeklilik fonu gibi, sosyal-siyasi geleneklerini yeni bir yapiya
kavusturmay1 amaglarken, bir yandan da kamu maliyesi ve para otoritelerinin teknik
islevlerini ve sorumluluklarim sinirlayarak, ulusal mali ve finans piyasalarini tamamen
dis sermayenin denetimine agmis goziikmektedir. Boylesi kapsamlt bir istikrar programi
Onerisinin salt enflasyonla miicadele sonuglan ile simirh kalmayacagi, bir yandan da
ekonomide yeni bir birikim modeli ve bu modele kosut yeni bir toplumsal boliisiim

deseni yaratacagi agiktir.

Bu c¢ergcevede 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nda alinan kararlar
konjonktiirel amagli kararlar ve vapisal amagh kararlar olmak tizere iki baslik altinda

incelenebilir.
3.3.2.1. Konjonktiirel Amach Kararlar

2000 Enflasyonu Diisiirme Programi kapsaminda uygulanmast Ongoriilen
konjonktiirel amagh kararlarin basinda déviz kuru ve para politikasiyla ilgili kararlar
gelmektedir. Program, para ve doviz kuru politikalart agisindan daha somut politika

doniis igermektedir.

Para ve doviz kuru politikalarinda temél amag, para ve doviz kuru gelismelerinin
Onceden tahmin edilebilir kilinmasiyla yerli ve yabancilar i¢in finansal yatirimlarin
getirisi lizerindeki belirsizligin azaltiimasidir. Bu ¢ergevede, 2000-2002 doneminde
uygulanacak olan doviz kuru politikas: iki ana déneme ayrilmus, ilk 18 aylik donemde
TCMB tarafindan uygulanan kur politikast enflasyon hedefine yonelik giinlik kur

ayarlamasi esasina dayanmustir. Tiirk tablita sistemi olarak adlandirilan uygulamaya



gore, I ABD Dolan + 0,77 Euro olarak takip edilen kur sepeti artis orani gﬁnlﬁk bazda
bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde kamuoyuna agiklanmis ve tiim islemler dnceden

belirlenmis degerler tizerinden yapilmustir.

Onceden agiklanan doviz kurlari, ekonomik stireci bir ¢cok kanallar araciligiyla
etkileyebilecektir. Enflasyonu en az fﬁaliyetle asag1 cekebilmenin altinda, toplumun
enflasyonist bekleyislerini agag: seviyelere indirebilmek yatmaktadir. Siirekli ve yiiksek
enflasyon yasanan iilkelerin, enflasyonla girdikleri miicadelerinde yasadiklart en biiyiik
sorunlardan biri, gecmis enflasyonun, gelecekteki enflasyonu belirlemesidir.
Enflasyondan korunmak amaciyla yapilan, ge¢mis enflasyona endeksli her tiirlii
sozlesme (licret, kira vb.) enflasyonun agagi ¢ekilmesinde bir katilik yaratmaktadir. Bu
durum uygulanacak programa olan giiven ile yakindan ilgilidir. Dolayisiyla
enflasyonunun en az maliyetle asag: indirilebilmesi i¢in gegmise yonelik endeksleme
aligkanliginin terk edilmesi gerekmektedir. Onceden agiklanan kurlar bunu biiyiik

olgtide saglamaktadir.

Doviz kuru politikasinin ikinci alt donemi olan Temmuz 2001-Aralik 2002
tarihleri arasinda bu uygulamanin sona erecegi ve kademeli olarak genisleyen band
sistemine gegilecegi 6nceden taahhiit edilmistir. Bu uygulamada, sepet kuru artis hizi
belirlenen bant degeri iginde hareket etmesi saglanacak, kurun band degeri igindeki

hareketlerine miidahale edilmeyecektir.

Yakin Izleme Anlasmasi’nda oldugu iizere uygulanacak olan para politikasi,
TCMB’nin, bilangosundaki temel biiyiiklikkler ¢ercevesinde izlenmeye devam

.edilecekti‘r.»

Programin konjonktlirel amaglarindan bir digeri de maliye ve gelitler
politikasidir. Oncelikle uygulanmas: diisiiniilen sik1 maliye politikast (kamu agiklarini
hizh ve kalict olarak ortadan kaldiracak 6nlemler) programin temel taslarindan biri
olmustur. Program vergi uygulamalari yoluyla gelirlerin arttirilmasi ve harcamalarin
kisilmasinin yani sira. kamu finansmaninda kalici bir iyilesmeyi hedeflemektedir. Kamu

kesiminde biitge disiplininin saglanmasi reel faizlerdeki diisiis ile birlikte, kalict bir faiz
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dig1 fazlaya ulasiimas: hedeflenmistir. Faiz dist fazla ile birlikte reel faizlerde de 6nemli
bir azalis goriilmiistiir. Uygulamaya konulan gelirler politikastyla da, enflasyondaki
diisiisii ve doviz kuru politikasini desteklemek ve ozellikle 6zel sektore iicret ve fiyat
artiglarini hedef enflasyon ile aymi oranda belirlemeleri konusunda yol gdstermek

amaglanm1$f1r68. .
3.3.2.2, Yapisal Amach Kararlar

2000 Enflasyonu Diigiirme Programi’nin ilk yilina iliskin yapisal kararlar, kamu
mali kesimindeki yapisal reformlar altinda toplanmigtir. Bu reformlar; tarim reformu,
sosyal giivenlik reformu, kamu mali yonetimi, seffaflik ile vergi politika ve idaresi

konularindan olusmaktadir.

Programda, yapisal reformlarin yapilma nedeni; 2000°de yapilan mali
diizenlemelerin  orta vadede de devamliligim saglamak, kamu sektdrii
bor¢lanmalarindaki faiz 6demeleri sikintisint azaltmak, ekonomik etkinligi ve seffaflig:

gelistirmek, kamu sektorii borglanma geregini azaltmak olarak belirtilmistir.

Yakin izleme Anlasmasi’nda kamu kesimi iicretlerinde oldugu gibi, tarimsal
destekleme fiyatlarim geg¢mis enflasyona gore degil, hedeflenen enflasyona gore
arttirilmas1 benimsenmistir. Ayrica tarim politikalar1 konusunda temel amag giftgiye
dogrudan destek olarak belirlenmis ve gegis donemi iginde diinya fiyatlari (izerinde

verilen fiyatlarin bir dlgiide diinya fiyatlarina yaklastiriimasi hedeflenmistir.

SOSyal giivenlik sisteminde"‘hl,zla biiyiiyen finansman agigmi geriletmek ve
saglikhi bir yapiya kavusturmak igin, 1999°da kabul edilen sosyal giivenlik reformuria,

yeni diizenlemede issizlik sigortasi da eklenmistir.

Kamu mali y6netimi i¢in, biitgenin hazirlanmasini, uygulanmasini ve kontroliinii
giiclendirici, seffafligi ve giivenebilirligi arttirict degisiklikler &ngdriilmistiir. Ayrica

etkin ve adaletli bir vergi sistemine ulagmak i¢in vergi sistemini revize edici

% Ag.e., ss.102-103.
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uygulamalar ¢ergevesinde, genis tabanli, diisiik ve tahmin edilebilir marjinal vergi

oranlari tizerine kurulu bir vergi sisteminin uygulanmasi 6ngoriilmiistiir.

Sermaye piyasasi ve basta bankacilik kesimi olmak iizere finans kesimine
yonelik Onlemler, progranﬁn bir diger 6nemli ayagin blustUrrnaktadlr. OZeilikle
gelismekte olan tilkelerde bankacilik kesimindeki zaaflar, 1990’larda 0rtéya glkah
Meksika, Giiney Dogu Asya ve Rusya Krizleri nedeniyle, sermaye piyasalarin
uluslararast diizeyde, ¢ok vakindan ilgilenmektedir. Bu gergevede 1999°da kurulan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) faaliyetlerinde bagimsizhi:

ve seffaflii arttirmak i¢in yeni diizenlemeler yapilmasi 6ngoritlmiistiir.

Programda siki biitge politikasi ve yapisal reformlara ilave olarak 2000 yilh
ozellestirme uygulamalari, reel faizlerin diiiiriilmesi ve i¢ bor¢ stokunun azaltilmasi

stirecine katkida bulunacak. énemli bir unsur olarak goriilmiistiir.

Programun basarili olmasi agisindan Stand-By anlagmasiyla hedeflenen yapisal
reformlarin, piyasa ekonomisi kapsaminda uygulanmas: gerekmektedir. Bu gercevede
mali giiven ortaminin saglanmasi ve Ozellestirmeye hiz verilerek, hedeflerin

tutturulmast Snem kazanmustr®.
3.3.3. Programin Sonuglari

2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nin uygulamaya konulmasiyla birlikte,
kura dayali istikrar programi uygulayan diger iilke &rneklerinde oldugu gibi, Tiirkiye
. ekonomisi 199‘8’in ikinci varisindan itibaren igine sﬁrﬁklendigi'daralma egiliminden

(;ikarak, tekrardan istikrar ve genisleme yoluna girmis gdziikmektedir.

Programin sonuclar1 genel olarak degerlendirildiginde, Istikrar Programt’nin ilk
yil hedeflerine genel olarak ulastigi sdylenebilir. Programin “6zellestirme™ hedefleri ve
tarim, bankacilik gibi bazi alanlardaki “yapisal™ nitelikli reformlart daha tam anlamyla

gerceklestirilememis olmasina karsin, maliye ve para politikalari hedefler ile uyum

® A.g.e., ss.103-105.
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icinde ¢aligtirilmistir. DSviz kuru sepeti yillik asinma hedefi igiﬁde tutturulmus; TCMB
bir para kurulu gibi calisarak, net i¢ varliklar hesabini denetim altinda tutmus, kamu
biitgesinde de faiz dist denge yil sonu hedefini yakalamistir. Yil boyunca fiyat
hareketleri de istenilen diizeyde olmamasina ragmen, genelde bir diisme egilimine

girmistir.

Programin uygulamaya konulmasiyla birlikte kur belirsizlifinin ortadan
kalkmasi, kamu maliyesine iliskin dnlemlerin yiiriirliige konulmasi ve Hazine’nin dig
borglanma imkanlarindaki artis sonucunda, reel faizlerde hizli bir diisiis yasanmigtir.
Faizlerdeki diisiis hem servet etkisi yaratmis, hem de tiiketicilerin daha ucuz kredi
imkanlarina kavusmalarim saglayarak, tiiketim harcamalarimin artmasina neden
olmustur., Faizlerdeki diisiisiin yam sira, 1999°da ertelenen tiiketim harcamalarinin

2000°de gergeklestirilmesi de, biiyiime ve ithalat artisina katkida bulunmustur.

Ulkeleraras: bir degerlendirme yapildiginda ise; Tiirkiye, d6viz kuruna dayal
diger enflasyonu diisiirme programlariyla kiyaslandiginda daha basarili goziikmektedir.
Israil (1985), Arjantin (1985), Brezilya (1986) ve Meksika’da (1995) uygulanan
programlarin ilk asamalarinda gergeklesen enflasyon oranlari ve kurun reel deger artigi
acisindan Tiirkiye daha iyi sonuglar almistir. Fakat Tiirkiye’de 6demeler dengesinin cari
islemler acig1 beklenenden daha yiiksek gergeklesmistir. S6z konusu artis, petrol soku
ve yurtici faiz oranlarindaki distisiin birlesik etkisi ile birlikte, ithalat talebini

canlandiran 6zel tiiketim ve yatirimlarin hizlanmasim yansitmaktadir.

Tim bu olumlu gelismelere ragmen, Kasim 2000°de Tiirk mali piyasalarinda
likidite sikisgikliginin  neden oldugu doéviz talebindeki hizli artis, uluslararast
piyasalardaki bozulma ve igerde yasanan olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz
yasanmistir. Bu kriz ancak IMF kredisi ile onlenebilmis, fakat enflasyonu diisiirme

programu biiyiik bir yara almigtir.

Subat 2001°de ise, mali piyasalardaki giivenin kirilgan yapisi bir kez daha

finansal krize yol a¢mis, bunun bir sonucu olarak 2000 Enflasyonu Diislirme
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Programi’nda 6ngoriilen para ve kur politikalari terk edilerek 22 Subat 2001°de dalgal:

kur sistemine gegilmis, boylelikle Enflasyonu Diisiirme Programi da sona ermistir’.
3.3.3.1. Kasim 2000 Finansal Krizi

Finansal krizler teoride iki farkli nitelikte olabilir. Birincisi, spekiilatif amach
ataklar, ikincisi ise piyasamn likidite ihtiyacindan dogan ataklarin yarattig: dviz talebi
genislemesiyle olusan finansal krizler. Tiirkiye ekonomisinde 22 Kasim-5 Aralik 2000

tarihleri arasinda yasanan finansal krizin ikinci tiirden bir kriz oldugu s6ylenebilir.

Kasim uyarn krizi, 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi'min ilk bunalim
deneyimidir. On aylik basarili uygulamalar sonucunda, mali piyasalarin hig
Ongoriilmeyen bir anda karsilastigt bir para krizine siiriiklenmesi ve faiz
hedeflerinin bir anda anlamumi yitirmis olmasi, programin gelecegi konusunda

da hakli kuskular uyandirmistir.

Kasim sonunda ortaya ¢ikan kriz, temelinde bankacilik kesiminde likidite
sorununun  bir pargasidir. Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin
olmamasi, yurt digina sermaye ¢ikislarinin biraz hareketlendigi bir ortamda, piyasalarda
glivensizligin yayginlagarak, dogrudan bir panik havasina doniigmiistiir. Kasim
2000'de yasanan likidite krizinin nedeni, sadece piyasalarin nakit talebine cevap

vermeyisi degil, aymi zamanda likidite talebindeki olaganiistii artislardir.

Uluslararas1 kuruluglarin mali destegi ve uygulanmakta olan programin
gliclendirilmesinin etkisiyle, mali piyasalardaki tedirginlik kismen giderilfnis, kisa

vadeli giinliik ¢6ziimler iretilmis ve krizin derinlesmesi bu sayede Snlenmistir’'.

0 A.g.e., 55.105-106.
n Oguz Yildirim, Kura Dayah istikrar Politikas:, s5.95-96.
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3.3.3.2. Subat 2001 Finansal Krizi

Kasim 2000'de meydana gelen likidite yetersizliginden dogan kriz, ekonominin
her kesimini programin oyun disiplininden ¢ok az sapimasmin bile, ekonomi

‘lizerinde olumsuz etki yapacaglm ortaya koymustur. = -

2000 Kasim Krizi'nin ardindan, 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi'nin
performans kriter degerleri gbzden gecirilmis olmasina ragmen, bankacilik sisteminin

" kirilgan yapisi devam etmigtir.

Ozellikle, faizlerdeki hizli yiikselis kamu bankalari ve bazi 6zel bankalarin mali
yaptlarini bozmus ve bankacilik sisteminin mevcut yapisal sorunlarmi daha da
agirlastirmigtir.  Subat 2001'e gelindiginde Hazine ihalesi oncesindeki olumsuz
gelismeler, uygulanan 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi'na olan giivenin tamamen
kaybolmasina neden olmus ve Kasim ayindan sonra artan mali kirilganhigin da etkisiyle
dogrudan Tirk Lirast'na karst ciddi bir atak meydana gelmistir. Ekonomide yasanan
likidite sikisikhigi, o6zellikle kamu bankalannin asiri diizeydeki giinlik - likidite

ihtiyaclart nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine neden olmustur.

Bu ortamda, uygulanmakta olan doviz kuru sisteminin siirdiiriilmesinin
bankacilik sisteminin sorunlarim1 daha da agirlastiracagi ve ekonomi tizerine ek yiikler
getirecegi g6z Oniine alinarak, 22 Subat 2001'de Tiirk Lirasi yabanci para birimleri

kargisinda dalgalanmaya birakilmustir.

Baylelikle 2000 yili basmda uygulamaya konulan Enflasyonu Disiirme
Programi, d6viz kurlarinin '2001 yili ortasinda bir band i(;indé seyretmesini ve ﬁ(;iincﬁ
yilin sonunda da enflasyonun tek haneye indirilmesi ile birlikte, kurlarin tamamen
dalgalanmaya birakilmasini hedeflemekteydi. Ancak, mali piyasalara olan giivenin
kaybolmasi sonucunda, mevcut doviz kuru sisteminin terk edilmesi ve kurlarin

dalgalanmaya birakilmasi zorunlu hale gelmistir.
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Kur artis oranlarinin daha 6nceden agiklandigi sabit kur veya benzeri kur
politikas1 uygulayan iilke deneyimlerinde de gozlendigi gibi, kurun dalgalanmaya
birakilmasiyla birlikte serbest piyasa doviz kuru oranlar beklenildigi tizere, hizli
bir gekilde yiikselmis ve kurlarda yukartya dogru dnemli dl¢iide dalgalanma

- gOzlenmistir.

Dalgali kur rejimine ge¢ilmesivle birlikte para ve kur politikasi uygulamasi ve
kriz yonetimi yeni bir boyut kazanmis ve kriz ortamindan ¢ikis Onlemleriyle

birlikte Tiirkiye ekonomisinde yeni istikrar arayislari baglamuistir.

Bu ¢ergevede ozellikle enflasyon hedeflemesi konusu bu arayislarin odak
noktasim olugturmaktadir. Tiirkiye gibi daha 6nce ddviz ¢ipasi uygulamasindan sonra
kriz yagayan Brezilya ve Meksika gibi iilkelerde para politikasi ve enflasyonu diislirme
politikasi olarak "enflasyon ¢ipasi hedeflemesi modeli" uygulanmis ve 6nemli bagarilar

elde edilmistir.

Faiz oranlar bir yana birakildiginda, enflasyonu diistirmek igin kullanilabilecek
{ic nominal ¢ipa vardir; para miktari. doviz kuru ve enflasyonun kendisi. Tirkiye
1990'lar basinda para gipasini denemis ve bir ¢ok iilke gibi basarili olamamustir. 1994 ve
2000'de uygulamaya konulan istikrar programlarinda ise ddviz kuru ¢ipast denenmis
fakat yine basarili olunamamistir. Bu durumda tek segenek enflasyon hedeflemesi
kalmaktadir. Bu ¢ergevede yiiriitiilen yeni program ¢aligmalart sonrasinda 14 Nisan

2001'de, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi kamuoyuna agiklanmugtir.

Sonug olarak, zayif sermaye yapisina ragmen, asiri acik pozisyon tastyan
bankacilik sektorii, gorev zararlan nedeniyle islerligini kaybetmis kamu
bankalari, &zellestirme, yapisal ve hukuki reformlarda gecikmeler, Tiirk
Lirast'nin asinn degerlenmesi ve cari agiin kritik simirt asmasi karsisinda doviz
kuru band uygulamasmmin o6ne alinarak gerekli miidahalelerin zamaminda
yapilamamasi, bagarili olabilecek bir programin basarisizliga uframasina

neden olmustur’>.

7 A.g.e., $5.96-97.
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3.3.3.3. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi

Kasim 2000 ve Subat 2001'deki finansal krizlerden sonra, "Giiglii Ekonomiye
Gegis Program1” baghigi altinda yine IMF destekli, makro diizeyde yeni bir program
hazirlanmis ve 14 Nisan 2001’de kamuoyuhé ag:iklar'nm;s’tlr. Bu program 1999 sonunda
IMF ile yapilan Stand—Byl anlaérhasmm bir uzantist olmakla beraber, yeni programda
enflasyonla miicadele dncelikli hedef olmaktan ¢ikmug, mali istikrarin saglanmasi daha

Oncelikli hedef haline gelmistir.

Nisan 2001 Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi'nin temel hedefi; sabit doviz kuru
sisteminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig: siiratle
ortadan kaldirarak, kamu yonetiminin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapinin
olusturulmasi ¢ergevesinde, kamu borglarinin siirdiiriilemez boyutlara varmasina neden
olan "bor¢ dinamigini kirmak" olarak agiklanmigtir. Bu hedeflerin tiglii bir yaklasima

dayandirilarak gerceklestirilmesi 6ngériilmiistiir. Bunlar;

¢ Bankacilik sektériindeki bozulmalar basta olmak® tizere, son finansal
krizin dogrudan temelinde yatan bozulmalarin diizeltilmesi ve ekonomi
yonetiminin seffafliginin ve o6zel sekt6riin ekonominin yeniden yapilandiriimas:
stirecindeki roltintin gelistirilmesine yonelik yapisal politikalar,

¢Finansal istikrart  saglamaya ve enflasyonla miicadeleye devam
edilmesine iliskin maliye ve para politikalar,

#Makro ekonomik istikrar, bilylime ve toplumun en muhtag kesimlerini koruma
hedefleri ile oOrtiisen licret ve maas politikalar1 olusturulmas: yoniinde gelistirilmis

sosyal diyalog.

Ana hedef itibariyle, Oncelikle parasal sermayenin krizden ¢ikis programi
niteliginde olmakla birlikte, Gliglii Ekonomiye Gegis Programi'nin temel felsefesi,
Ttirkiye'nin gerekli yapisal reformlan yapmasi durumunda, kiiresellesme siirecine daha
sagliklt bir bigimde uyum saglayabilecegi, diinya ekonomisinin sundugu firsatlardan
daha etkin bir bigimde yararlanabilecegi, daha hizli biiyiiyebilecegi ve gelisebilecegidir.

Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi'nin mal, hizmet, para ve sermaye piyasalarinin
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serbestliginin zorunlu oldugu anlayisindan hareket etmekte. en son yaganan finansal
krizlerden, her tiirli denetimden yoksun piyasalart degil: miidahaleci politikalari,
popiilist uygulamalar, seffafik eksikligini, yanlis yapilanmalari vb. sorumlu
tutmaktadir. Sonug olarak, hazirlanan ve uygulanmasina baslanan Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi'mn iyi yénetilmési, hﬁkﬁmétin ve ekonomi ile ilgili kamu kurumlarinin
sorumlulugunda olmakla birlikte, alinacak kararlara ve politika uygulamalarina is
diinyasinin, tiiketicilerin ve piyasa katithmecilarinin gosterecekleri tepkiler, genel
performansi, hedeflere ulagabilirligi ve siirdiiriilebilirligi belirleyecektir. Ulusal bir
programdan beklenen, uygulamalara ve alinan kararlara tiim kesimlerin inanmast ve

sahip ¢ikmasidir”.
3.3.3.4. Enflasyon Hedeflemesi

Gigli  Ekonomiye Gegis Program’t daha wuzun donemde. “enflasyon
hedeflemesi” sistemine gecilmesini amaglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi sistemi,
merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve stirdiiriilmesi
amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem igin belirlenen sayisal bir
enflasyon hedefi ya da hedef aralig iginde tutmayi ve bunu para politikast araclarim

kullanarak gerceklestirmeyi taahhiit etmektedir’*.
Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi igin gerekli kosullar sunlardir’:

*Enflasyona iliskin orta vadeli rakamsal hedeflerin, gergege yakin olarak tahmin
edilmesi ve dnceden kamuoyuna agiklanmast,

*Diger nominal hedefler bir tarafa birakilarak, fivat istikrarinin ve para
politikasinin tek hedef olarak kabul edilmesi,

*Para politikas: stratejisinde seffafhigin arttirilmasi, para otoritelerinin planlari,
hedefleri ve kararlar1 hakkinda kamuoyunun ve piyasalarin bilgilendirilmesi.

*Hem kurumsal, hem de operasyonel anlamda, bagimsiz bir merkez bankasmin

varligi,

P Age., $5.97-99. .
7: Oguz Yildirim, Kura Dayah Istikrar Politikalarimin Etkinligi 1990-2000 Tiirkiye Ornegi, s.111.
7

A.g.e.,s. 112,



*Uygun politika araglarmin  gelistirilmesi, para  politikas1  aktarim
mekanizmasinin iyi anlagilmasi, ya da en azindan orta ve uzun dénemli enflasyon

Ongorisii icin giivenilir bir modelin gelistirilmesi.

Ekonomide enﬂasyon hedeflerinin agiklanmasiyla mali piyasalar ve kamuoyu
merkez bankasinin n1yetler1n1 Ogrenmis olacak, bdylece enﬂasyonun seyri hakkindaki

belirsizlikler de azalacaktir.

Daha &nceki tilke uygulamalar1 gozoniine alindiginda; enflasyon hedeflemesinin
orta dénemli bir para politikasi olarak sahip oldugu temel avantajlar sunlardir;

Enflasyon hedeflemesi’®;

» Para politikasinin uygulanmasinda seffaflig: arttirmaktadir,

*Alternatif politikalara gére daha anlagilir bir uygulamadir,

*Merkez bankalarinin belirlenen enflasyon hedefine ulasabilmesi igin,
gﬁvenilirliklerini ve hesap verilebilirligini arttirmaktadir,

*Para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine ulasmalar: igin gerekli tiim bilgiyi
kullanmalarini saglamaktadir,

*Para politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini saglamaktadir,

*Merkez bankalarinin para politikast araglarint kullanmalarinda ve kontrol
etmelerinde bagimsiz olmalarini saglamaktadir,

*Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimei olmaktadir,

*Politika  tarigmalarmin~ merkez  bankasimin  para  politikasi  ile

gerceklestirilebilecegi hususlar lizerinde odaklanmasini saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminin avantajlari yaninda bir takim dezavantajlar: da

bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi sistemi’’;

*Cok kat1 ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekli bir politikadir.

* Ag.e.,ss.112-113.
7 Ag.e.,s.113.
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*Diger para politikas: sistemleriyle karsilastirildiginda etkin olmayan bir {iretim
dengesine yol agmaktadir. Bu durum ozellikle 6nemli arz soklarinda (petrol
fiyatlarindaki ani degisiklikler gibi) kendini gostermektedir.

* Kisa donemde ekonomik biiyiimeyi sinirlandirabilir.

Maliye politikalarinin “para politikalarina gore tstiinliik . sagl'amﬁlm
engelleyemez.‘

Sistemin uygulanmasit i¢in gerekli olan esnek doviz kuru sistemi mali

istikrarsizliga sebep olabilir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminin basarisi, fiyat istikrart konusunda giigli bir
kurumsal taahhiidiin bulunmasina baglidir. Bu kurumsal taahhiit; politik miicadelelerden
anndinlmus, elindeki para politikasi araglan tizerinde tam bir kontrol saglamis ve temel

hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olan bir merkez bankasina sahip olmaktan ge¢mektedir.

Bu sistem bir ¢ok iilkede basariyla uygulanmistir. Bu iilkeler arasinda, Yeni
Zelanda, Kanada, Ingiltere, isveg, Finlandiya, Avustralya, Ispanya gibi sanayilesmis
iilkeler bulunmaktadir. S6z konusu iilkelerin hepsinde de, benzer deneyimler

yasanm1$t1r78.
3.4. 2002 Yili Kur Politikast

2002 yili basindan itibaren dalgali kur rejimi altinda nominal ¢apa olarak Para
Tabaninin ve para politikasi araci olarak faizlerin etkin bir sekilde kullanilmasi temeline
dayanan para politikas1 bu donemde de siirdiiriilmiigtiir. S6z konusu donemde, TCMB
nihai hedefi olan fiyat istikrarini saglamak ve bu hedefle uyumiu olarak finansal

istikrar1 artirmak amacina yonelik uygulamalarina devam etmistir.

Bu c¢ergevede, Geg¢ Likidite Penceresi uygulamasma ve Yeniden
Sermayelendirme Programi kapsami altindaki bankalara repo islemleri yoluyla likidite

saglanmasina devam edilmistir. Buna ek olarak, vadeli doviz islemleri pivasalarinin

™ A.g.e.,ss.113-114.
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olusturulmasi i¢in baslatilan ¢alismalar siirdiiriilmiis; 1 Agustos 2002 tarihinde Tiirkiye

Bankalar Birligi tarafindan TRLIBOR uygulamast baslatilmustir’.

Oniimiizdeki donemin para ve kur politikasi tasarlanirken, ¢ok dnemli miktarda
faiz d1§i biitce fazlasina dayanén bir mali disiplin'in' éaglanacagl, mali diSiplih ve kamu
kesiminde yeniden yapllanmé ile ﬂgili uzun vadeli taahhiitlerin glindeme gelecegi,
bankacilik sektoriinin 2001 yilinda alinan 6nlemlerle giiglendirilen yapisinin ek
Onlemlerle daha da kuvvetlendirilecegi ve boylece Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
ile baglatilan bankacilik reformunun tamamlanacagi, iktisadi temelleri giderek
saglamlagtiran ve Tiirkiye ekonomisinin gelecegine daha gilivenle bakilmasini saglayan
iktisadi reformlarin siirecegi, resmi dig kaynak girisi ile bor¢ stokunun kisa vadede
stirdiiriilebilirligi ile ilgili endiselerin ortadan kaldirilacagi bir ekonomik ortamin

olusturulacagi temel varsayimindan yola ¢ikilmgtir.

Oncelikle belirtiimek istenen nokta, bu olumlu ekonomik ortamin saglanmasi
olasithgmin son derece yiiksek olmasidir. Bu yarginin temel nedeni 2001 yilinda
gerceklestirilenlerdir. 2001 yilinda, bir dizi yapisal reform hayata gegirilmis,
uluslararasi 6l¢iitler agisindan son derece iddiali bir faiz disit biitge fazlasi hedefi
agiklanmis ve bu hedefe ulasilmis, bankacilik alaninda bir dizi 6énlem alinnmis, kamu
bankalar1 yillardan beri ilk defa kar edebilir konuma getirilmislerdir. Ote yandan, 2000
Kasim ve 2001 Subat krizleri ile, 2001’in yaz aylarinda yasanan ekonomik gelismeler,
reform siirecinden sapilmasinin, ya da bu siirecin aksatilmasinin ne gibi sonuglar
doguracagini ¢ok net bicimde herkese géstermistir. Arjantin’de yasananlar da bu agidan
sayisiz ders ile doludur. Kisacasi, para ve kur politikasini tasarlarken kontrol etme
sansimiz olmayan ekonomik ortama iligkin yukarl.da yapilan temel varsaylm, 2001

deneyimi 1518inda son derece gergekgi bir varsayim olarak gortinmektedir.

Ancak, yine 2001 deneyimi, iktisadi temellerin giderek diizeltilmesinin her
zaman istenilen sonuglarin elde edilmesini garanti etmedigini, bir kez daha gostermistir.
2001 Subat krizinden Agustos ayina kadar olan dénem ile 11 Eyliil olaylarin izleyen bir

aylik donemde, iktisadi temellerdeki diizelmeye karsin, faiz haddi yiiksek diizeylerde

™ T.C. Merkez Bankasi, Para Politikasi Raporu, Ekim 2002, 5.17.
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kalmis ve Tiirk Lirasi siirekli olarak deger yitirmistir. Bu durum, i¢ borglanmanin
cevrilemeyecegi stiphesini yayginlastirmig, bunun sonucunda artan risk primi nedeniyle,
faiz haddi daha da yiikselmis ve doviz kuru siirekli yiikselme egiliminde olmustur. Bu
gelismeler i¢ borglanmanin siirdiiriilebilirligi hakkindaki siipheleri daha da artirmuistir.

Baska bir ifadeyle, kendi kendini besleyén olumsuz bir si‘ireg gozlenmistir.

Iktisadi temellerdeki diizelmenin hedeflere ulasilmas: igin tek basina yeterli
olmayacag, iktisat literatiirlindeki son teorik gelismeleri yakindan izleyenler ve iilke
deneyimlerini inceleyenler agisindan hi¢ de siirpriz degildir. Nitekim, 17 Agustos 2001
tarihinde kamuoyuna yapilan agiklama ile bu gergege dikkatler ¢ekilmis ve aymi iktisadi
temellerin ¢ok farkli sonuglara yol acabilecegi vurgulanmisti. Farkli sonuglara
ulasilmasinin arkasindaki temel neden, iktisadi birimlerin beklevisleridir. Ayn: iktisadi
temeller, bekleyislerin olumlu olmasi halinde ekonomiyi daha diistik faiz ve doviz kuru
dengesine dogru yonlendirecekken, olumsuz bekleyisler ekonomiyi yiiksek faiz ve
yiiksek doviz kuru dengesine siiriikleyecektir. Teknik deyis ile, bir ekonomide herhangi

bir anda ulagilmasi miimkiin denge sayisi birden fazla olabilmektedir.

Agustos aymin Ozellikle ikinci yarisindan baglayan ve 11 Eyliil 2001°de sona
eren dénem ile, 2001 Ekim ortalarindan itibaren yasadiklarimiz bunun en agik kanitidir.
Ozellikle bu ikinci dénemde, 2002 yilinda da ¢ok ciddi bir mali disiplin saglanacaginin
ve yapisal reformlara devam edileceginin anlagiimast ve IMF’nin de bu durumu dikkate
alarak ek dig finansman saglayacaginin belli olmasi, olumsuz iktisadi bekleyisleri
olumluya ¢evirmistir. Bekleyislerdeki bu degisiklik nedeniyle, faiz oranlarinda énemli
bir diisiis saglanmis ve daha 6nceki basin duyurularimizda olustuguna dikkat ¢ektigimiz

doviz kurundaki kopiik patlamlstlr,.

Para ve kur politikasim tasarlarken yapilan ikinci temel varsayim, 2001 yilinda
iktisadi temellerdeki diizelmeye karsin iktisadi bekleyislerin olumsuz olmasina yol agan
ve her biri birer sok niteligindeki gelismelerin 2002 yilinda yagsanmayacagidir. Siiphesiz
Merkez Bankast olarak bu tiir soklarin olugsmasi halinde ne tiir bir politika izlenecegine
dair planlar mevcuttur, ancak, 2002 yilina iliskin temel senaryoda bu tiir soklara yer

yoktur. Burada, 6zellikle iki tiir soka dikkat ¢ekmek istiyoruz. Birincisi, programdan
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sorumlu olanlarin “Acaba, programdan vaz mi gegiliyor?” siiphesini uyandiran
tartismalaridir. Sevinerek gozlenmektedir ki, bu tiir tartigmalar Agustos 2001’°den
itibaren giindemden diismistiir. Ikincisi, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
olusabilecek bir mali krizdir. Yine, memnuniyetle ifade edilmesi gerekir ki, hem maliye
‘hem de para politikasi uygulamalari agisindan  Arjantin  ekonomisi ile Tiirkiye

ekonomisinin son derece farkli iki ekonomi olduklar: artik iyice anlasiimistir.

Ote yandan, iktisadi bekleyisleri daha iyiye gotiirmek agisindan Merkez
Bankasi’na da 6nemli gérevler diismektedir. Bunun yolu seffafliktan, diger bir deyisle,
gelecekte uygulanacak para politikalarinin ana gergevesinin ve operasyonel kurallardaki
degisikliklerin simdiden kamuoyuna agiklanmasindan ve bu ¢ergevede alinacak
kararlarin arkasindaki gerekgelerin duyurulmasindan gegmektedir. Bu duyurunun temel

amaglarindan birisi de budur®.

» Merkez Bankasi, Bankalar arasi Para Piyasasindaki aracilik islevine 1
Temmuz 2002 tarihinden baslamak iizere ve 2 Aralik 2002 tarihine kadar son

verecektir.

* Merkez Bankasi Doviz Depo Piyasasindaki aracilik faaliyetlerine 1 Temmuz

2002 tarihinden bagslayarak. 2 Aralik 2002 tarihinde son verecektir.

* Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarim saglamak olacaktir. Bu

amagla kisa vadeli faizleri gelecekteki enflasyona gére kullanmaya baglayacaktir.

* Faizler genel seviyesinin tespitinde APl islemleri uygulamasi devam

edecektir,

e Bankacihik sisteminin  kuvvetlendirilmesine yonelik c¢alismalar devam
edecektir. Bu hedefe yonelik olarak da Merkez Bankasi, Bankalar arasi Para
Piyasasinda 16:00 - 16:30 saatleri arasinda "bor¢ veren son merci" fonksiyonu

cercevesinde "geg likidite penceresi" uygulamasina bagslayacaktir.

% T.C. Merkez Bankasi, * 2002 Yilinda Para ve Kur Politikas:”, Basin Duyurusu, Say1:2002-1, 2 Ocak
2002, www.tcmb.gov.tr/yeni/duvuru/DUY2002-01.htm}
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*"Tiirk Liras1 Referans Faiz Oram" uygulamasina 2002 yilinda uvgun sartlar
saglandif: taktirde gecilmesi hedeflenmektedir. Amag kredi fiyatlamasinda ve vadeli

doviz fiyatlar1 da dahil diger mali araglarin fivatlamasinda gosterge olarak kullanmaktir.

* Vadeli piyasalarin gelismesi ve derinlik kazanmasina yonelik olarak hukuki ve

operasyonel faaliyetlere hiz verilecektir.

* 2002 yilinda agirlikli olarak piyasalarin arti Tiirk Lirasi rezervi ile  agilmas:
beklenmektedir. Bu arti rezerv beklentisini  destekleyen iki temel unsur
bulunmaktadir, a) Ters para ikamesi yoluyla doviz arzinin artmasi ile birlikte doviz
kurlarindaki diistis ve TL arzinin artmasidir, b) Yurt dis1 yabanci kaynak girisi ile

birlikte dSviz arzinin artmasinin TL likiditesini arttirmasidir.

* Merkez Bankasi tarafindan kisa vadeli faiz oranlari enflasvon hedefi

cercevesinde belirlenecektir.

* Bankalarin, Bankalar aras1 Para Piyasasindan borg alabilme limitleri ile DSviz
Efektif Piyasasinda Merkez Bankasi tarafli islemler igin aymi kalacak, ancak Merkez
Bankas: tarafli olmayan iglemler igin ise, 1 Temmuz 2002 tarihinden baslamak {izere

raporda agiklandig1 sekilde azalarak, 2 Aralik 2002 tarihi itibariyle sifirlanacaktir.

Agiklanan programda o6zellikle vurgulanan 2001 Subat sonu itibariyle
uygulanmaya baslayan dalgali kur sisteminin kayitsiz sartsiz bir sekilde desteklenecegi
ifade edilmektedir. Bu yaklagimi belirleyen iki temel faktér bulunmaktadir. Bunlar,
sabit kur sisteminin 2000 yilinda bagarsizlik ile sonuglanmasi benzeri bir uygulamanin
inanirh@int ve kredibilitesini saglamasi kénusunda vetersiz kalma ihtimalinin glicli
olmasi, uygulamanin yaratacagi sonuglarin gegmis ddnem sonuglari ile
kargilagtinildiginda fayda maksimizasyonu yaratma konusunda vetersiz kalacagi

yOniindedir.

Dalgalt kur sisteminin ilk uygulama donemlerinde yaratug sonuglar bir

istikrarsizlik sebebi olarak goriilmekle birlikte, sistemin yabanci para ikamesine karsi
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duyarliligini arttirici etkisi ile uzun vadede olumlu beklentiler icermektedir. Son yirmi
yillik siirecte ekonominin d6viz cinsinden islem ve faaliyetlere yonelik gelismesi kur
hareketlerine karsi duyarhiligini arttirmistir. Bu yapinin degismesinde dalgali kurun
terbiye edici 6zelligi gbz 6niine allndlginda, ters para ikamesine yonelik faaliyetlerdeki

gelisme yabanci paranin ekonomi igindeki aglrl;g1h1 da azaltmaya yoneltecektir,

Bu etkilesimin devamliligi Merkez Bankasinin déviz piyasalarinda taraf roliiniin

minimuma indirilmesi ile miimkiin olacaktir.

2002 yihinda 2001 yilmin tersine doviz arzindaki artis beklentisi kur

hareketlerinin volatilitesini diigiirecektir.

Dalgali kur rejiminin uygulanmas: ekonominin dig denge hedefleri agisindan
yapisal bir degisimini de beraberinde getirmektedir. Buna gére kontrolli veya
Ongoriilebilir kur uygulamasinda déviz rezervi tutma mecburiyeti biiylime hedefi olan
ckonomiler igin kisa vadeli sermaye hareketlerine karst ihtiyaci arttiran en Gnemli
etkendir. Tiirkiye Grnegindeki bir iilkede ise bu yapr tamamen yliksek faiz, diisiik kur -
uygulamasi ile hayatiyet bulmaktadir. Bu gelismede beraberinde dis ticaret agigi
tizerindeki baskiyr yiikselterek TL'nin degerlenmesi ile birlikte talep kaynakl
enflasyonu yiikseltici etkiyi beslemektedir. Beraberinde doviz rezervlerinde azalig, kisa
doénemli siirdiiriilemez biiviime trendini de sonuc¢ olarak ekonominin Kkarsisina
¢ikarmaktadir. Dalgali kur rejiminde ise d6viz rezervi tutma ihtiyaci ve mecburiyeti ol-
madigindan disg dengenin saglanmasi i¢ dengenin saglanmasi ile yakindan iliskili hale
gelmektedir. Kurun terbiye edici 6zelligi kisa vadeli spekiilatif beklentileri orta vadede
azaltict ydnde baski altinda kalacakur. Bﬁ‘etki ekonomi iginde yébanc'n paranin payini
.da distirecektir. Tiim bu gelismeler biiylimenin kaynagini degistirerek disa agik
ekonomi performansimin gosterilmesi yonlii politikalar: tegvik edecektir. Mal ve hizmet

iretimi, faaliyet disi gelir elde etme vonlii faaliyetlere gdre avantajh hale gelecektir®'.

8 Sevket Sayilgan, “2002 Yilinda Para ve Kur Politikast Cergevesinde Makro Ekonomik Beklentiler.
Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l:39, Say1:6, Istanbul, Haziran 2002, ss.23-25.
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3.5. 2002 Yilindaki Kur Politikas1 Uygulamasinin Degerlendirilmesi

Kamuoyuna 2 Ocak 2002 tarihinde duyurulan, 2002 yili para ve kur politikas:
tasarlanirken, biitge disiplininden 6diin verilmeyecegi, basta bankacilik reformu olmak
lizere, .uzuvn donemde siirdiifﬁllebilir bir ekonominin élf yaplSIﬁl olusturmay1 amaglayan
ve 2061 ylliﬁda baslatilan iktisadi refbfmlarm kesintisiz stirdiirlilecegi, bu dnlemlerin
bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi ile ilgili endiselerin ortadan kalkacagi bir ortam

olugturacag varsayimlari ile yola ¢ikilmistir.

2002 yili para politikasinda “Grtiikk enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilan
gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi stratejisinin uygulanmasi
planlanmistir. Bu stratejide, para tabani igin dénemler itibariyle, enflasyon hedefi ile
tutarlt hedefler konulmus, ancak para politikas: kararlarinda para tabam gelismelerinden
ziyade, asil olarak gelecek donem enflasyonuna iliskin gelismelerin belirleyici olmasi
Ongoriilmistiir. Bu ikili strateji ile, enflasyondaki diigiis siirecinde ve para ikamesi
olgusu nedeniyle, para talebinin tahminindeki zorluklarin ve son yillarda parasal
biiytikliikler ile enflasyon arasindaki iliskide goriilen zayiflamanin yaratacagi sorunlarin
giderilmesi, ve dolayisi ile 6rtiik enflasyon hedeflemesinin para tabani yaninda giiglii bir
capa islevi gérmesi amaglanmustir. Bu gergevede, dalgali kur rejimi uygulamasi altinda
asil politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin sadece ve sadece fiyat istikrar temel

hedefi dogrultusunda aktif olarak kullanilacag belirtilmistir.

2002 yihinda, kurlarin iktisadi temellerle uyumlu olustugu dalgali kur rejiminin
tamamen yerlesmesi 6ngoriilmiis, bu ¢ergevede, yil baginda, Merkez Bankasi’nin sadece
kurlardaki asin dalgalanmalarin  dnlenmesi amaciyla_ kurlarin  seviyesine ydnelik
olmayan sinirli miidahalelerde bulunacagi, buﬁun vant sira doviz rezervlerini artirmak

i¢in seffaf doviz alim ihaleleri yapacag: a¢iklanmustir.

2002 yili basinda toplumun 6nemli bir kesimi, 6nceki istikrar programlarinda
oldugu gibi ytizde 35°lik enflasyon hedefini ve viizde 3’liik bliylime 6ngériisiini
gergeklestirilemez olarak gormiistiir. Y1l basinda 2002 yili sonuna iligkin enflasyon

bekleyisi yiizde 48,3 ile hedefin yaklagik 13 puan gibi yiiksek bir oranda tizerinde iken,
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biiylimeye iliskin bekleyis yiizde 2.7 ile yiizde 3’liik program Ongoriisiiniin 0,3 puan

altinda idi.

Ancak, dzellikle 2001 yili Haziran ayindan itibaren kurlarin agiri yl'ikselmgsi ile
birlikte olusan kopiik, 2002 yilinda da méli disiplinden 6diin verilmeyééegi yolunda‘
hiikiimetin verdigi giivenceye dayanarak, uluslararast kuruluglardan saglanén giiclii
destek ile iddiali ve tutarli bir ekonomik programin uygulanacagina yonelik
bekleyislerin olugmaya baglamasi sonucu patlamis, kurlar Nisan ayina kadar nominal ve
reel olarak gerileme gostermistir. Siki maliye ve para politikalarinin tutarli bir sekilde
uygulanmasi ile yapisal reformlarin kesintisiz devami, toplumun bir ¢ok kesiminde
programa olan giivenin artmasiu saglamistir. I¢ talep yetersizligi ve kurlardaki
gerilemenin, programa olan giivenin artmasi ile desteklenmesi sonucu enflasyon Iegilimi
diisiik seviyelere gerilemistir. Haziran ay1 baginda, bir anlamda merkez bankasi
kredibilitesinin &lgiisii olan yil sonu enflasyon bekleyisi ile yil sonu enflasyon hedefi
arasindaki fark yil bagindaki 13 puan diizeyinden (eksi) — 0,6 puan diizeyine diigmiistiir.

Bu uzun yillardan beri ilk defa ger¢eklesmektedir.

Bu siirecte, enflasyonda ve enflasyonist bekleyislerde goriilen iyilesmeye paralel
olarak belirgin bir ters para ikamesi siireci baslamis, diger bir deyisle, yurtigi yerlesikler
doéviz cinsi varliklarint bozdurarak Tiirk lirast cinsi yatirim araglarina ydnelmiglerdir.
Bu nedenle, Merkez Bankasi Nisan ayindan itibaren doéviz alim ihaleleri ile doviz
rezervi biriktirmeye baslamigtir. Diger yandan, bekleyislerdeki iyilesmeye paralel

olarak, beklenen reel faizler yiizde 15 diizeyine gerilemistir.

Mayis aymndan itibaren ise, piyasalarda siyasi belirsizlik algilamasinin olugmasi
ve program kazanimlarmin kaybedilebilecegi korkuéu sonucu kurlar ve faizler belirgiﬁ
sekilde yiikselis egilimine girmis, kurlardaki yiikselis enflasyon egilimini gegici olarak
artirmigtir. Bu siiregte, Merkez Bankasi bir ka¢ defa, yasanan tedirginligin abartili
oldugunu, yapisal reformlarin 6nemli 6lgiide gerceklestirilmesi nedeniyle, se¢imlerin
muhtemel olumsuz etkisinin iilke ekonomisinde 6nemli bir tahribat yaratmayacagini,
daha Onceki yillarda goriilen Slgiilerde segim ekonomisinin uygulanmasinin miimkiin

olmadigini, basarist agik bigimde gorillen mevcut ekonomik programin gelecek
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donemde de temel ilkelerinden sapmadan devam ettirilmesinin biiyiik olasilik oldugunu

ifade etmigtir.

Merkez Bankasi, 2002 yilinda asil para politikas1 araci olan kisa vadeli faiz
oranlarini sadece ve sadece fiyat istikraﬁ temel amact gercevesinde belirlemis. yil
basinda agikladig ilkeler c;erg:evesinde, gelecek. donem enflasyonuna odakli bir politika
izlemistir. Enflasyondaki olumlu gelismelere paralel olarak 2002 yil iginde. kisa vadeli
faiz oranlar1 6 kez indirilerek, gecelik bor¢lanma faiz orani yiizde 59°dan yiizde 44°e, 1

haftalik bor¢lanma faiz orani ise yiizde 62°den yiizde 44’¢ diigtiriilmiigtiir.

Agustos ayindan itibaren kurlar istikrar kazanmis, secimler sonrasinda veni
hiikiimetin istikrar programini devam ettirecegi beklentisiyle olusan giiven ortami ve
ozellikle yerli ve yabanci yatinmeilarin Avrupa Birligi iiyelik siirecindeki gelismeleri
olumlu kargilamalar ile birlikte Tiirk Lirast Aralik ay1 baslarina kadar deger kazanmus,
genel gidisata iligkin bekleyislerde Eylil ayindan itibaren belirgin bir iyilesme

gozlemlenmistir®.
3.6. 2003 Y1l Likidite Yonetimi ve Kur Politikas:

Merkez Bankasi’nin Subat 2001 krizi sonrast kamu bankalart ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu biinyesindeki bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin
kargilanmas1 amaciyla s6z konusu bankalardan satin aldigi Devlet I¢ Borglanma
Senetleri karsiliginda piyasada 6nemli miktarda fazla likidite olugmustur. Piyasadaki
fazla likidite 2002 y1l1 boyunca devam etmis ve 2002 yili sonu itibariyle 9.7 katrilyvon
Tirk Lirast dﬁzeyiﬁde gerceklesmistir. Piyasadaki fazla likiditenin 2003 vilinda da
devam edecegi, dolayisiyla, herhangi bir likidite sikigikliginin olusmayacagx

Ongoriilmektedir.

Merkez Bankasi, finansal piyasalardaki istikrari, fiyat istikraria iliskin
politikalarin etkin yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli destekleyici amag olarak gérmektedir. Bu

nedenle, yasal gorevi fiyat istikrarimi saglamak olan Merkez Bankasi, simdiye kadar

8 T.C. Merkez Bankasi, “ 2003 Yili Para ve Kur Politikas: Genel Cergevesi”, Basin Duyurusu,
Say1:2003-2, 3 Ocak 2003, www.tcmb.gov.tr/veni/duyur/DUY2003-2.htm|




oldugu gibi, destekleyici amag¢ olan finansal istikrari, fiyat istikran temel amaci ile
celismeyecek sekilde, diger sorumlu kurumlar ile birlikte gézetmeye devam edecektir.
Nitekim Merkez Bankasi’nin 2001 ve 2002 yihi likidite yonetimi politikalar1 fiyat
istikrar1 amaci ile celismemek kaydiyla finansal istikrar1 da gozetecek sekilde

diizenlenmistir.

2002 yilinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine hazirlik olarak ve modern
merkez bankaciligi uygulamalari gergevesinde, para politikasi operasyonel yapisinda
onemli degisiklikler gergeklestirilmisgtir. 2003 yilinda, para politikast operasyonel
yapisinda onemli bir degisiklige gidilmeyecektir. Piyasadaki fazla likidite,
Bankalararast Para Piyasasi (BPP)’ndaki Tiirk lirasi depo islemleri ve agik piyasa
islemleri cercevesinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Repo-Ters Repo
Pazari’nda gergeklestirilen ters repo islemleri ile gekilmeye devam edilecektir. Bu
cercevede, Merkez Bankasi’nin likidite yonetimine iliskin olarak yiiriirliikte olan piyasa

diizenlemelerinin bir kere daha hatirlatiimasinda yarar goriilmektedir:

a)  Mart 2002°de baslayan, Merkez Bankasi’min BPP ve DEP’larinda aracilik
islevlerine son verilmesi uygulamasi 2 Aralik 2002 tarihinde sonuglandirilmistir. Ancak,
bu uygulama, bankalarin s6z konusu pivasalar kanaliyla ulagsma imkani bulduklarr Tiirk
liras1 ve d6viz likiditesi miktarinda herhangi bir kisitlamaya yol agmamakta, asagida yer
alan diizenlemeler ile sistemin ihtiyag duyacagi Tiirk lirast ve doviz likiditesinin

saglanmasina devam edilmektedir.

b) Bankalar, BPP'nda 10:00-16:00 saatleri arasinda, mevcut limitleri
dahilinde Merkez_ Bankast kotasyonlarindan islem yapmaya devam “etmektedirler.
Ayrica, bankacilik sisteminde giin i.ginde olusan gecici likidite ihtiyactnin
kargilanabilmesi amaciyla, 09:00-15:00 saatleri arasinda bankalara mevcut limitleri
dahilinde, glin sonunda ddenmek iizere saglanan Giin i¢i Limit (GIL) uygulamas: da

devam etmektedir.

) Merkez Bankasi’nin, BPP'nda 16:00-16:30 saatleri arasinda “Bor¢ Veren
Son Mercii” fonksiyonu gergevesindeki “Geg¢ Likidite Penceresi (LON)” uygulamasi



devam etmektedir. Bankalar ge¢ likidite penceresinden limitsiz olarak, ancak,
teminatlari karsilifinda Merkez Bankasi bor¢ verme kotasyonundan bor¢ alabilmekte

veya Merkez Bankasi borg alma kotasyonundan borg verebilmektedirler.

d) Piyasa yapicist bankalara agik piyasa 1$1emler1 Qerc;evesmde 22 Temmuz
2002 tarlhlnden itibaren Hazine Miistesarligi’nin ihraglarindan aldiklari/alacaklart ve
itfa edilmemis DIBS’lerin ihrag degerlerinin yiizde 10°u ile simrl likidite imkam
taninmistir. Piyasa yapicisi bankalara agik piyasa islemleri ¢ercevesinde saglanan bu
likidite imkani uygulamasi devam etmektedir. Piyasa yapicisi bankalara saglanacak
likidite imkani gercevesindeki repo islemlerinin faiz oranlarinin Merkez Bankasi
borglanma ve bor¢ verme faiz oranlarinin ortalamasini gegmeyecek olmasi, kisa vadeli

faiz oranlarinin dalgalanmasinin 6niine gegecek en 6nemli faktorlerden biri olacaktir.

e¢)  Yukarida da belirtildigi iizere, uzun siire piyasalarin art1 Tiirk lirasi rezervi
ile agilmasi beklenmekle birlikte, Oniimiizdeki doénemde, piyasa gelismeleri
cercevesinde Tiirk lirasi likidite ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi halinde, gerekli likidite, giin
ici repo ihalelerine baﬂamak suretiyle saglanacaktir. Giin i¢i repo ihaleleri, yine giin
icindeki gecelik faiz oranlarinin asin yiikselmesinin (Merkez Bankasi borg¢ verme faiz

oranlarina ¢tkmasinin) 6niine gegilmesine yénelik olarak aktif olarak kullanilacaktir.

f) BPP diizenlemeleri paralelinde, Merkez Bankasi’nin Doviz ve Efektif
Piyasalart (DEP) biinyesindeki Doviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik islemleri de sona
ermigtir. Ancak, kamu bankalarinin 2001 yili iginde, TMSF biinyesindeki bankalardan

devraldiklar1 depolarla sinirli olmak {izere aracilik islemlerine devam edilmektedir.

g) Bankalar, DEP D&viz Depo Piyasasi ¢alisma saatleri icinde, kendilerine
taninan borglanma limitleri ¢ercevesinde Merkez Bankasi’ndan déviz deposu

alabilmektedirler.
Yukaridaki diizenlemeler dikkate alindiginda. normal likidite yGnetiminin

vaninda, Irak operasyonu gibi herhangi bir olast digsal sok karstsinda, piyasalarin

saglikli calismasini tehlikeye sokacak bir likidite sikisikliginin yasanmasim ve kisa
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vadeli TL faiz oranlarinin asin dalgalanmasini Onleyecek yeterince enstriimanin
olusturuldugu  goriilmektedir. Ayrica, uygulanmakta olan para politikasinin genel
cercevesi ve dalgali kur rejimi, Subat 2001 dncesindeki 6nceden ilan edilen kur rejimi
ve onun ayrilmaz pargast Net I¢ Varliklar kisitinin bulundugu para kurulu benzeri para
politikasinin aksine Merkez Bankasi’na “Borg Veren Son Mercii” fonksiyonunu aktif
bir sekilde yerine getirme imkani tanimaktadir. Bu gergevede, olast bir digsal sok
durumunda, Merkez Bankasi piyasalarin etkin ¢aligmasin saglamaya ve kisa vadeli faiz
oranlarindaki asir1 dalgalanmalart onlemeye yoOnelik  gereken tedbirleri stiratle
alabilecektir. Nitekim, 11 Eyliil 2001°de yasanan gelismeler sonrasinda, faizlerin asirt
dalgalanmasinin 6nlenmesine ve 6deme sisteminin saglikhi ¢alismasina yonelik alinan

Onlemler etkinligini agikca gostermistir.

Dalgali kur rejimine 2003 yilinda da devam edilecek, kurlar piyasa kosullarina
gore olusacaktir. Merkez Bankasi hi¢ bir sekilde kurlarin diizeyini ya da yoniind
belirleme amacgh déviz alim ya da satim iglemi yapmayacaktir. Merkez Bankasi,
simdiye kadar oldugu gibi, simrl kalmak kaydiyla, kurlarda agirt dalgalanma
gorildiiginde alis ya da satis yoniinde miidahalelerde bulunabilecektir. Ote yandan
dalgali kur rejiminde miimkiin oldugu kadar az Merkez Bankasi miidahalesi ile kur
istikrar,, Merkez Bankasi’nin evvelden beri muhtelif vesilelerle belirttigi gibi, 2003
yilinda gegilecek enflasyon hedeflemesi rejimi igin son derece dnemlidir. Dalgali kur
rejiminde kurlar 2001 Subat 6ncesi uygulanan sabit/6ngériilebilir kur rejiminin aksine
ekonominin temellerindeki degisimlere paralel olarak ve uygulanan ekonomi
politikasinin bir sonucu olarak piyasada olusmaktadir. Dolayisi ile kur istikrari
ekonominin temellerindeki diizelme ve istikrar programinin kararlilikla uygulanmast ile

saplanacaktir.

Ters para ikamesi ve giiclii 6demeler dengesi gelismeleri sonucu piyasada doviz
arz fazlasi olusmas: halinde, dalgali kur rejimi ile ¢elismeyecek, doviz kurunun uzun
donemli egilimini ve do@al denge degerini bozmayacak sekilde doviz rezervlerini

artirmaya ySnelik olarak ihale yontemiyle déviz alimlar gergeklestirilebilecektir.

85



Bu noktada, dalgali kur rejiminde agik ya da fazla pozisyon tasima risklerini bir
defa daha vurgulamakta fayda bulunmaktadir. Dalgali kur rejiminde kurlar, digsal
soklar ya da bekleyisleri 6nemli 6l¢iide ve siiratle degistirebilecek ekonomik ya da
siyasi gelismeler sonucu, onemli Olglide ve ani yiikseligler va da distisler
gosterebilmektedir. Bﬁ cergevede, doviz é(;lk ya da vfazlals‘l tasiyan finans kesi_rhi
kuruluglar1 ve reel kesim sirketleri 6nemli risklerle karsi karslyé kalabilmektedirler. Bu
tiir pozisyonlar, ayrica, yukarida belirtilen nedenlerle kurlarda meydana gelebilecek

dalgalanmalarin siddetini artiric bir rol oynamaktadir.

Diger yandan, dalgali kur rejimine gegisin ve enflasyonla miicadelenin basarisi
sonucu, kurlarin fiyatlari etkileme hiz1 ve giiciinde azalma goriilmekle birlikte,
iilkemizde kurlar hala fiyatlarn belirleyen degiskenlerin en Onemlileri arasinda yer
almaktadir. Bu nedenle, kurlardaki dalgalanmay: artiracak acik ya da fazla pozisyon
tagima egilimi bu pozisyonlar: tagiyanlar igin yarattigi riskin yaninda. fiyat istikrarina

yonelik politikalar da olumsuz etkileyebilmektedir.

Vadeli islemler piyasalarinin gelismesi, kurlardaki dalgalanmalann ve bu
dalgalanmalarin yaratacadi riskleri azaltacak bir islev gdrmektedir. Bu cergevede
Merkez Bankasi’nin da destegiyle Agustos 2001 ay1 icinde IMKB biinyesinde vadeli
d6viz kontratlarimin islem gérdiigii bir vadeli islemler piyasast agilmustir. Ayrica,
Merkez Bankasi’nmin da katkisiyla, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan kredi ve vadeli
doviz kurlart da dahil diger mali araglann fiyatlamasinda 6nemli rol oynayacag:
diigiiniilen Tiirk liras1 referans faiz orammin (TRLIBOR) belirlenmesine iliskin
¢aligmalar tamamlanmis olup, 1 Agustos 2002 tarihinden itibaren Tiirk lirasi referans
faiz oranlari ilan edilmeye basianmlstlr. Vadeli doviz islemleri piyasasimn gelismeéine
engel teskil eden gerekli vergi ve alt yapt diizenlemeleri yapllmasma kargin, bu piyasa
etkin olarak galisir hale getirilememistir. Finansal kuruluslarin yaninda, kurlardaki
dalgalanmalardan olumsuz etkilenen firmalarin da vadeli doviz islemlerine iligkin
egitim faaliyetleri yiiriitmesi ve finansal kuruluslarla yakin isbirliginde bulunmast énem

arzetmektedir®®,

¥ A.g.m., 3 Ocak 2003.
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1980’lerin baslarindan 1990’larin sonlartna kadar, gelismekte olan piyasalar
olarak adlandirilan iilkeler grubu genelde doviz kuru tercihlerini ilan edilmis/ edilmemis
¢ipalardan .yana kullanmislardir. Bu iilkeler;-bir yandan de:égiilasyon, ﬁnahsalfs'erbesti
ve uluslararasi kabul gérmiis olan muhasebe ve hukuk sténdarﬂén gibi zorunlu serbést
piyasa normlarini olustururken; bir yandan da kit olan sermayelerini artirmak igin bir
‘cazibe’ politikas izlemislerdir. Bu ‘cazibe’ politikasi temelde diisiik kur-yliksek faiz-
unsuruna dayanmaktaydi. Bu unsuru gergeklestirecek olan en uygun kur rejimi ise

muhtelif ¢ipa uygulamalariydi.

Ekonomik sistemde, iilkeler arasindaki para akislar1 uluslararasi ticaret ve
sermaye islemlerinden dolay1 ortaya ¢ikar. II. Diinya Savasindan sonra, uluslararasi
Odemeleri belirleyen déviz kurlart IMF’nin himayesindeki basit kur sistemine gore
yOnetilmistir. Bu sistem 1970’lerin basinda ¢6kmiis ve yerini dalgali déviz kurlarina
birakmustir. Avrupa tilkeleri de AET nin dnderliginde Avrupa kitasinda daha dengeli bir
dﬁviz kuru sistemi kurmaya calismuslardir. Bu gelismelerin sonucunda; doviz kurlart

faiz oranlan biiyiik 6l¢iide degisken olmustur.

Uluslararasi ticari islem hacminin biiyiimesi ve doviz kuru uygulamasinda
liberizasyona gegilmesi, bankalarin ve uluslararasi faaliyetleri olan kuruluslarin doviz

kuru ve faiz orani riskinden zarar gérmelerine vol agmustir.

Tiirkiye agisindan sorun ana hatlar itibariyle ele alindiginda, veri kosullar
altinda, tamamen dalgali bir kur rejimi son derece sakincali, kati bir ¢ipa ise

uygulanamaz goziikmektedir. Ara kur rejimleri ise zaten artik tercih edilmemektedir.

Dalgali kur rejimlerinde teorik olarak doviz kurunun random olarak asagi ve
yukari hareketine izin verildigi igin kurdaki istikrarsizlik ayni sekilde igerdeki fiyatlara
ve enflasyon oranina yansir. Yani fiyatlar genel seviyesinde istikrarsizliga neden olur.
Dalgali kur rejiminde. kurdaki degisimler gecikmeden fiyatlara yansidigindan enflasyon

oranlarindaki hareketlilik ve dalgalanma sik araliklarla ortaya gikar.
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2002 para ve kur politikasinin en 6nemli mesaji makro politikada Snceligin
enflasyonla miicadeleye verilecegi yoniindedir. Kisa vadede, Merkez Bankasiin bu
dogrultuda iki ara¢ kullanacagi gériilmektedir. Bunlar, Para Tabam ve Kisa vadeli

faizlerdir.

Para fabanl, kisaca islemsel para talebinin karsiligi olmast ve cebimizdeki para
miktarim tanimliyor olmasi da goz oniinde tutulacak olursa % 40°lik artig hedefi
piyasalarda TL miktarinin sinirsizca artmayacagini gdstermektedir. Yani Merkez
Bankasi’nin hedeflerine gére piyasadaki TL miktar1 ¢ok bollasmayacak, faizlerin ani ve

asir1 diismesi istenmeyecektir.
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