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OZET

Bu calismada Turkiye’de 1980’den gunumuize doéviz kurunun gelisimi
incelenmis degisen piyasa sartlari altinda, degisen doéviz kuru rejimlerinin Glke

ekonomisi tzerindeki etkilerini gézler 6nune serilmigtir.

Klresellesme olgusu icinde Turkiye’de de cesitli para ve maliye politikalari
uygulanmistir. Dolayisiyla, bir capa olarak da olsa déviz kuru politikalari da donem

donem degisiklik gostermisgtir.

Tiarkiye’de 1980 dncesi sabit kur sistemi uygulanmistir. 1980 ve 1989 yillari
arasinda ise slk sik devaluasyonlarin yasandigi sabit kur sistemi
gOzlemlenmektedir. Bu yildan sonra 10 yillik bir zaman zarfi boyunca kontrolll
serbest kur rejimi uygulanirken daha sonra krizin de etkisiyle 2000 yilindan sonra
gunlik artiglarin belirlendigi sabit kur rejimi hikim sdrmuistir. 2001 yilinin ikinci
yarisindan itibaren de TCMB mudahalelerinin sinirlandirildigi esnek kur sistemi

uygulanmaktadir.

Déviz kurunun bu denli hareketli oldugu Ulkemizde sermaye hareketleri de
buna bagh olarak donemlerce degigiklik gostermistir. Yillara gére dagilimi sayisal

ifadelerle calismamiz igerisinde belirtilmistir.

Sonug olarak bu caligmada; 1980°'den guinumuze, Turkiye'de uygulanan

doviz kuru politikalari ve bunlarin etkileri incelenmigtir.



ABSTRACT

In this study, the development of exchange rates in Turkey from 1980 to
present was determined. Under changing market conditions, the effects of changing

exchange rate regimes on the country's economy was unrolled.

Also in Turkey, in the concept of globalization, various monetary and fiscal
policies were implemented. Thus, even if an anchor, the exchange rate policies

have changed from time to time.

Before 1980s, a fixed exchange rate system was applied in Turkey.
Between 1980 and 1989, fixed exchange rate system was often observed that was
experienced by devaluations. After this year, when in 10 year time controlled floating
exchange rate regime was appling, then with the effect of crisis after 2000 the fixed
exchange rate regime, which was determined by daily increases, prevailed. Till the
second half of 2001, the free exchange rate system that was restricted by Central

Bank interventions has been implemented.

Capital movements have changed from time to time according to exchange
rate that was changing rapidly in our country. The annual distribution, in numerical

terms, can be seen in this study.

In short, in this study, the exchange rate policies which were applied in

Turkey and their effects from 1980 to present, was examined.
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1. GIRIS

Daoviz kuru rejimi, bir Ulke parasinin gergek degerinin belirlenmesinde onemli
bir etkendir ve ekonomiyi bircok yonden etkilemektedir. Bu ylzden, bir ekonomide

doviz kuru rejiminin secimi yasamsal bir 6neme sahiptir denilebilir.

Dunya uzerinde kiresellesmenin hiz kazandigi ve tretimde uzmanlasmanin
da arttigi gunumuizde, ulkeler arasinda mal aligverisi de dogru orantili olarak
artmistir. Bu baglamda Ulkeler de kendi aralarinda cesitli ticari anlagsmalar
yapmaktadir. BAyle bir ticari iligkinin igleyebilmesi icin hemen hemen her ulkeye ait
bir paranin varhgi ve her udlke malinin fiyatinin, diger Ulkelerin para birimi ile
bilinmesi gerekmektedir. Boyle bir gereklilik yabanci ulke parasinin kendi Ulke
parasina karsiigini ifade eden ddviz kurlarini ortaya gikarmistir. Ulkeler arasindaki
paranin degerini belirleyen doviz kuru sistemleri zaman icerisinde degisim gostermis

ve ekonomik kosgullara gore uyarlanir hale gelmistir.

Tarkiye’de uygulanan déviz kuru sistemi dénemler itibariyle farkliliklar arz
etmektedir. 1980 6ncesi donemde sabit kur sistemi uygulanmigtir. 1980 sonrasi
dénemde sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gegis slreci yasanmaktadir.
1980 -1989 dbénemi ve 1989 yilindaki tam konvertibilite sonrasi dénem birbirinden
farkliliklar arz etmektedir. 1980 -1989 ddéneminde sik sik devallasyonlarin yapildigi
sabit kur sistemi uygulanmistir. 1989 -1999 déneminde ise kontrolli serbest kur
sistemi uygulanmisken, 2000 -2001 doneminde gunlik artiglarin belirlendigi sabit
kur sistemi uygulanmigtir. 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren TCMB
mudahalelerinin  sinirlandirildigr  serbest kur sistemi uygulanmaktadir. Doviz
kurlarinin dis ticarette avantaj saglama araci olarak kullanildigi 1980 -2001
doéneminde kismen, 2001 sonrasinda ise gergcek anlamda ihracata dayali buyime

modeli uygulanmaktadir.



2.1980 ONCESi DONEM

Cumhuriyetin ilk yillarindan gunimuze kadar ydrutulen kur rejimleri ve
politika uygulamalari ana hatlariyla incelendiginde, uzun siire devam eden sabit kur
rejimlerinin agirlhkta oldugu gorilmektedir. 1923 -1929 ddéneminde altin, ddviz ve
menkul kiymetler borsasinin oldukga aktif oldugu gorilmektedir. Bu donemde doéviz
¢ek ve senetleri borsada iglem gormektedir. Bu ddnem, serbest ddviz kuru
uygulamasi o6zelliklerini yansitmaktadir. Tlrkiye’de 1929 krizinden sonra liberal

ekonomi gorisu yavas yavas terkedilmistir.

Doviz piyasalarinin dogrudan denetlenmesi amaciyla 25.02.1930’da 1567
saylll Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKKK) yarurlige konmustur.
Ddviz piyasasinin denetimi icin alinan bu tedbirler, Ulke para politikasini yurttecek
“Merkez Bankasi”’nin bulunmamasi nedeniyle tam basarili olamamistir. Bu nedenle
11.06.1930'da T.C Merkez Bankasi(TCMB) kurulmustur. Ayni sekilde 1933’de
“Odiing Para Verme Isleri Kanunu” yirirlige konmus, bu kanunla serbest faiz
uygulamasi kaldirilarak TL’nin konvertibilitesine de son verilmistir. Bu donemden
itibaren Turkiye’de sabit kur rejimi uygulanmaya baslanmis ve oldukga uzun zaman
araliklariyla kurlarin devalle edildigi gériimustir. Bu dénemden sonra Tirkiye’de
defalarca devallasyon yapilmistir, 6zellikle II. Dinya Savasindan sonraki ortamin
ekonomik kosullarina ayak uydurmak icin yapilan devaliasyon garpici bir érnek

olabilir.

1947 yilinda Uye olunan Dinya Bankasi(WB) ve International Monetery
Found(IMF) sonrasinda ayarlanabilir doviz kuru uygulamasi gindeme gelmis ve
uygulamaya konulmusgtur. Beraberinde gelen dig ticaret sorunlari kagakgiligi ve
karaborsa olaylarini tetiklemigtir. Bu sorunlarin éniine gegmek isteyen hikumet yeni

bir devaliasyon yapmak zorunda kalmistir. Bu devallasyonun amaci olarak da



ithalat talebini kismak, ihra¢ mallarimizin dis piyasalardaki rekabet glcinu
yukseltmek oldugu belirtilmistir. Bu tarihten sonra kur ayarlamalarinin daha siklikla

yapildigi goértlmektedir.

Turk Hukumeti, Avrupa Odemeler Birligine katildigindan beri Avrupa
Ekonomik Toplulugu(AET)’in kararlarina bagh kalarak liberal ekonomik anlayis
yoninde 6énemli bir adim atmistir. Bu baglamda 30 Eylil 1950°‘de bir kararname ile

yeni dis ticaret rejimi esaslari konmustur.

1958 — 1967 yillari arasi ise buhranlarla dolu yillar sonrasinda fazla
degerlenmis bir doviz kurundan ve sistemsel sikintilardan kurtulmak igin ugrasiimis
yillarin baslangicidir. Bu dénem igersinde ihracat, 245 milyon dolarlardan 1960‘h
yillarda 470 milyon dolarlar seviyesine ¢ikmistir. Ayrica 1$ = 9TL kuru da

desteklenmigtir fakat kur asiri degerlenmistir.

1967°li yillardan sonra 10 Agustos 1970 yilinda TPKKK dahilinde yeni kur
uygulamasina gidilmistir. 1$ = 15TL olarak belirlenen kurun amaci ise ithalati

kismak ve ihracati artirmak olarak acgiklanmistir.

1974’de kur siteminde yeni uygulamaya gegilmesi, sik devaltasyonlarin
temel nedenini olusturmustur. 1974’de uluslararasi déviz kurlari arasinda gerekli
uyumun saglanmasi i¢in IMF tarafindan konulan kurallara uygun tedbirler alinmigtir.
IMF’nin hazirladigi yonteme gore, ulkelerin kendi paralari ile diger Gyelerin paralari
arasindaki kurlarda herhangi iki alis veya iki satis kuru arasinda en ¢ok % 2’lik fark
olmasi gerektigi belirtiimigtir. Boylelikle, herhangi bir yabanci paranin uluslararasi
piyasada deger kazanmasi ya da kaybetmesi sonucu Oteki yabanci paralarin
kurlarina goére % 2’yi asan fark meydana geldiginde kurlar ayarlandigi i¢in, 1974

yilinda cesitli tarihlerde bazi dovizlerin TL karsiliginda kurlari ayarlanmigtir. Kurlar



1976'da U¢ kez, 1977'de de 2 kez 1978'de 3 kez, 1979'da da 3 kez Kkur

ayarlamasina gidilmistir (Arat, 2003, s:38).

Ozetlemek gerekirse 1980 dncesinde Tirkiye'de finansal piyasalarin durumu

su sekilde 6zetlenebilir:

e Mevduat ve kredi faiz oranlari kontrol altindaydi, yuksek ve dalgali enflasyon
ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlari cogunlukla negatiftir.

e Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine 6nemli kisitlamalar
getirilmistir(kambiyo kisitlamalari).

o Kisilerin portféylerinde déviz bulundurma olanaklari yoktur.

e MB para politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler 6nemli yer
tutmaktadir. Tercihli kredi yolu ile bircok sektére subvansiyon
saglanmaktadir.

e Kalkinmada 6ncelikli yorelere ucuz kredi saglanmaktir.

e Mali piyasalarda gergeklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli
olarak daha fazla vergilendiriimektedir. Aracilik hizmetinin maliyeti yuksekti.

e Kurumsallagmis bir mali sistem yoktur.

¢ Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina édnemli kisitlamalar
getirilmektedir.

e Sirketlerin yegéne finansman kaynagdi banka kredileridir. Menkul kiymet
piyasasi olmamasi nedeniyle sirketlerin, hisselerini satarak finansman
saglama olanaklari yoktur. Pay sahipligi yolu ile c¢ok ortakl sirketlerin
olusmasi denenmis, blytk basarisizlikla kargilasiimistir(isci sirketleri).

e Disponibilite ve zorunlu kargilik oranlari goreli olarak yuksektir.

e TL piyasasi yok denecek kadar azdir.

e Sirket ve banka sahipligi i¢ ice gegmistir.



Yukaridaki sayilanlarin  butind sistemin etkin bir sekilde islemesini
etkilemigti. 1980 6ncesinde durum bdyleydi ve acil tedbirler alinmaliydi. Hukimet
yukaridaki aksakliklari da g6z 6nunde bulundurarak bir diz énlem almigtir ve bu
onlemler bir sonraki doneme olumlu bir sekilde yansiyacakti. Liberalizm etkisi altina
girmis, kuresellesmenin yavas yavas etkisini gdsterdigi bir ortamda alinacak

tedbirler buylik énem arzediyordu.



3. 1980 SONRASI DONEM

3.1. 1980 — 1988 Donemi

Dunyadaki ekonomik trendlere paralel olarak, Turkiye 1980’li yillara kadar
kontrollt ve katli bir kur rejimi uygulamistir. Bu durum, zaman zaman Tirk Lirasinda
asiri degerlenmelere yol agmis ve sonug olarak Tarkiye ddemeler dengesi krizleri ile

karsi karsiya kalarak bir kag kez devallasyon yapmak zorunda kalmistir.

Tarkiye, 1970 - 80 doneminde dis ticaret aciklari ile kargi karsiya kalmis ve
bu sorun karsisinda yurutilen tek politika araci ise devaliasyon olmustur. Clnku
ekonomiyi Uretir hale getirebilmek icin gereken kaynaklar tikenmis ve dis ticaret
aciklarinin ihracati tesvik politikalari ile azaltiimasi mumkun olamamigstir. Elbette bu
durum bir politika tercihi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. 1970 yilinda, TL % 40

oraninda devalle edilmistir.

24 Ocak 1980 kararlarina kadar, kontrolli ve kath kur politikasi uygulayan
Turkiye, bu tarihnte aldigi kararlar cercevesinde, daha gercekci ve esnek bir kur
rejimine gegmeye karar vermistir. Bu kapsamda, TL, yabanci paralar kargisinda
yaklasik olarak ylzde 50 civarinda devaliie edilmis ve kimyasal glbre ithalati
diginda katli kur uygulamalar kaldiriimistir. Ayrica, ihracatgilara taninan doviz

tahsisi uygulamasi hammadde ve ara mali ithalatgilarina da taninmistir.

e 24 OCAK 1980 Kararlarinin Déviz Kuru Bakimindan Degerlendiririsek;

1980 yi hem uygulanan ekonomi politikalari, hem de siyasal rejim

uygulamalari agisindan bir donim noktasi olmustur. 1980’lerde az gelismis Ulkelerin

bor¢ krizinden kurtulmalan i¢in basvurulan yapisal uyum politikalar icinde



liberallesme 6énemli bir yer tutmaktaydi. Turkiye’de 24 Ocak Kararlari ile bu modeli
tercih eden ulkeler arasina katilmigtir (Uygur, 1994, s:42). 24 Ocak Kararlar’nin

doviz kuruna etkilerini su sekilde aciklayabiliriz.

24 Ocak Kararlarinin hemen ardindan bir devallasyon yapildi ve TL’nin
degeri 1 dolar = 47,10 TL'den 1 dolar = 70 TL seviyesine ¢ikariimistir. Bu sistem
Mayis 1981’de gunlik kur saptamasi bigimine dénustirdlmustir. Gunlik TCMB
saptiyordu. Boylelikle kur ayarlamasi hikimet sorunu olmaktan ¢ikti. Kurun TCMB
tarafindan belirlenmesi Turkiye'nin ihracattaki rekabet glcinin bir gdstergesi
olmustur (Kazgan, 1985, s:392). TCMB; uluslararasi piyasalar ve yurt ici para
piyasasindaki gelismelere goére 1981'de 164 kez, 1982’de 245 kez, 1983’'te 246 kez
kurlari degistirmistir (Arat, 2003, s:38). Sonug¢ olarak, ihracat ithalattan daha hizli

blayudu ve dis ticaret agigl dismeye basladi.

24 Ocak’taki uygulanan bu devaltasyondan sonra 1981 yilina kadar 11 adet
mini devaltasyon yapimistir. 24 Ocak 1980'den 1 Mayis 1981’e kadar uygulanan
kur politikasina dizeltilen sabit kur sistemi, o tarihten itibaren yapilan gunlik kur
ayarlamalarina da degisken sabit kurlar, oynak kurlar, hareketli kurlar adi verilmistir
(IMF literatrtnde bu tur kiiglk oranli devallasyonlar ve gunlik kur ayarlamalari igin

kayan pariteler veya tiris giden kurlar ibaresi kullaniimaktadir).

Ayrica kurun TCMB tarafindan belirlenmesi Turkiye'nin ihracattaki rekabet

gucundn bir gostergesi olmustur.

1980’den sonra, reel doviz kuru ile ihracat arasindaki negatif iliski azalmistir.
Bunun sebebi 1980’lerin baglarindan itibaren uygulamaya konan ihracata dayall
sanayilesme politikasidir. TL 1984’ten sonra deger kazanmaya baslamis olmasina

ragmen, ihracat buyimeye devam etmigtir. 1980’lerde yasanan ihracat buyumesi



surdurilebilir degildi. Cunkd bu durum, piyasalarin ¢alismasi sonucu ortaya

¢ikmamisti. Temel olarak hikimetin politika se¢iminden kaynaklanmaktaydi.

29 Aralik 1981 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yirirlige giren 28
Sayili Karar ile doviz kuruna énemli degisiklikler getirilmistir. Bu karar ile ticari
bankalar TCMB’ce gunlik olarak ilan edilen esas kurun dovizler icin ylzde 6,
efektifler icin ylzde 8 altini veya Ustinu gegmemek kosuluyla, déviz ve efektif alig-

satis kurlarini serbestge belirleyebileceklerdir.

Serbestlesme yoninde diger énemli adim 30 sayili kararla atilmigtir. Bu
karara gore, Temmuz 1984’ten sonra, TL'nin yabanci paralar kargisindaki fiyatinin
saptanmasi TCMB'’ye, doéviz tahsis ve transfer igslemleri bankalara birakilmigtir.
Bireylerin yanlarinda doéviz bulundurmalari su¢ olmaktan ¢ikmis ve bankalarda doviz
tevdiat hesaplari agtirma olanaklari taninmig, bankalarin ddviz mevcutlarini
bankacilik islemleri ¢cercevesinde kullanmalari serbest birakiimistir (Erkan, 2006,
s:8). Aslinda bu uygulama, Turkiye’de 2003 yili basi itibariyla 46 milyar ABD Dolari
tutarina ulasan doviz tevdiat hesaplarinin baslangi¢ noktasini teskil etmistir (Arat,

2003, s:39).

24 Ocak 1980 kararlarindan sonra bankalar, ddviz pozisyonlarindan petrol,
glbre ve ilag hammaddelerinin 6demelerini gerceklestirebileceklerdir (Kazgan,

1985, s:392).

Ote yandan 24 Ocak paketi ile mal hareketlerinde de serbestlesme
politikasina gidilmistir. Dénemin basbakanlik Mustesari Turgut Ozal énderliginde
yurutulen bu politikanin, ABD kaynakli bir kuresel projenin Turkiye ayagi oldugunu
kimse bilemiyordu. Gézlemlenen, ABD’de Reaganomics ve Iingiltere’de Thatcherism

ile yola c¢ikan serbestlesme politikasiydi; Turkiye'ninse bor¢c 0deyememesi



dolayisiyla igine dustigu krizin atlatiimasi baglaminda déviz kazanmak icin gereken
politika déndsimlerini yurtrlige koyabilmesiydi. Turkiye’nin 24 Ocak Kararlari ile
ilgili aldig1 kararlarin batuninde en 6nemli faktor hep doéviz yonlld olmustur. Bu
baglamda mal hareketlerinde serbestlesme de doéviz kazanmak, ulkeye doviz
girdisini artirmak i¢in yapiimistir (Kazgan, 2009, s:121).

Asagidaki tabloda 1980 yilindan sonra Turkiye'ye ydnelik sermaye

hareketleri yer almaktadir.

Tablo 1: 1980 Yilindan Sonra Turkiye'ye Yonelik Sermaye Hareketleri

Yil Toplam Dogrudan Portfoy Uzun Kisa Vadeli
Sermaye Yatirimlar Yatirimlari | Vadeli Sermaye
Hareketleri Sermaye Hareketleri
(net) Hareketleri

1980 672 18 0 656 -2

1981 899 95 0 683 121

1982 280 55 0 127 98

1983 883 46 0 39 798

1984 73 113 0 612 -652

1985 1065 99 0 -513 1479

1986 2124 125 146 1041 812

1987 1891 106 282 1453 50

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr



http://www.tcmb.gov.tr/

Bunlarin igersinde dogrudan yatirimlarin, kisa ve uzun vadeli yatirimlarin
Toplam Sermaye Hareketlerine(TSH) etkileri incelendiginde ithalatin ve yurtigine

doviz giriginin 24 Ocak kararlari sonrasi artis kaydettigini soyleyebiliriz.

Bu gelismelerin disinda ek bilgi olarak belirtmek gerekirse 24 Ocak

Kararlariyla beraber su uygulamalar da glindeme gelmistir;

e Faiz oranlari serbestlestiriimis ve reel faiz politikasi izlenmistir. 01.07.1980
tarihinde faiz oranlari tamamen serbest birakiimis, fakat daha sonra bundan
tamamen vazgecilmis ve Temmuz 1983'de sistem yeniden dizenlenerek
bankalar denetim altina alinmistir. Aralik 1983’ten sonra mevduat faiz
oranlarinin denetimi ve uygulanacak taban faiz oranlari konusunda TCMB
yetkili kihnmistir.

e TCMB nezninde ihracati Tesvik Fonu kurulmus ve tesvik belgesi alan
ihracatgilara bu fondan kredi saglanmistir.

o Para ve kredi politikasi otoritesi acgisindan yetkili merci olarak, Basbakanlik
Mustesarligrnin baskanliginda Para ve Kredi Kurulu olusturularak, para ve
kredi politikasiyla ilgili dnlemlerin alinmasi bu kurulun yetkisine birakilmistir.
Kurulun kurulus amaci, DPT, Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligi arasinda
bir uyum ve koordinasyon saglamaktir. Bu kurum nedeniyle TCMB’nin

fonksiyonu danigsmanlik duzeyinde kalmistir.

Sonu¢ olarak Turkiye’de 1980 sonrasi dénemde ddviz kuru rejiminde

degisimler yasanmistir. Bu degisimlere ragmen ihracat ve ithalat rakamlarinda, bazi

dénemler digsinda artis gdézlenmektedir (Barigik ve Demircioglu, 2006, s:71-74).

10



3.2. 1988 — 1994 D6nemi

1988 yih Agdustos ayinda mali piyasalarda yapilan bir degisiklikle déviz
kurlarinin piyasa kosullar altinda tespiti sistemine gecilmistir. Bu amacla TCMB

Doviz ve Efektif Piyasalari kurulmustur.

GUnUmuz kur rejimi tercihini ve kur politikasini derinden etkileyen en énemli
degisiklik ise 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’'de yayimlanan TPKKK hakkinda
32 Sayili Karar ile gerceklesmistir. 32 Sayili Karar, tam konvertibiliteye gecis karari
olarak da kabul edilmektedir. S6z konusu Karara goére, Turkiye’de yerlesik kisilere
bankalar, 6zel finans kurumlari ve yetkili miesseselerden istedikleri kadar doéviz
satin alma ve bunu yurtdisina transfer izni verilmigtir. Ayrica, disarida yerlesik
kisilerin borsada islem goéren Turk Menkul Kiymetlerini, Tlrkiye’de Sermaye
Piyasasi Kanunu'na gore faaliyet gosteren bankalar ve araci kurumlar araciligiyla
satin almalari, satmalari, bu kurumlar araciligiyla transfer ettirmeleri ile Tirkiye’de
yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari aracihgiyla yabanci borsalarda
Agustos 1988’den itibaren gunlik ddviz kurlari bankalar, 6zel finans kurumlar ve
yetkili miesseseler ve TCMB Doviz ve Efektif Piyasalari Madurligi’'nun katildigi bir

alim-satim seansi olan gunlik kur belirleme seanslari ile belirlenmeye baglanmistir.

32 Sayil Karar ile sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesinden sonra 1989
ve 1990 yillarinda kisa vadeli sermaye girisi hizlanmigtir. TL reel olarak deger
kazanmistir. 1991’de Korfez Krizi’'nin de etkisiyle (net kisa vadeli sermaye ¢ikiginin
etkisiyle) TL reel olarak deder kaybetmistir. 1992’de kurlardaki dalgalanma énemli
Olgude onlenmigtir. 1993’Un son aylarindan itibaren piyasadaki fazla TL likiditesi ve
aclk pozisyon kapamaya yonelik doOviz talebi, doviz kurlari Uzerinde baski

olusturmustur. Bu dénemde kisitlamalar ve yasaklar buyulk élgide yumusatiimistir.
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Bu uygulamalardaki amac ise daha liberal bir doviz sistemi kurmak, Ortak
Pazar ve diger mali piyasalarla butiinlesmeyi kolaylagtirmak, menkul kiymetlerin yurt
ici ve yurt disinda alim-satimi 6nindeki engelleri kaldirarak sermaye piyasalarinin
gelisimine yardimci olmak ve sermaye hareketlerini serbestlestirmek ve bu sekilde
bankalarin yurtdisindan kredi bulmalarini saglamak olarak aciklanmistir. (Erkan,

20086, S:11).

Bu dénemde ddviz rejiminde yapilan baslica degisiklikler sunlardir:

o Turkiye'ye doviz ithali tamamen serbest birakilmistir.

o Turkiye’de vyerlesik Kigilerin déviz bulundurmalari, doéviz satin almalari
serbest birakilmistir.

o Kiymetli maden, tas ve esyalarin, dis ticaret rejimi esaslari dahilinde,

Tirkiye’ye ithali ve ihraci serbest birakilmistir.

Bu yeni dnlemler ile TL’nin konvertibl bir para olmasinin yolu agilmig, 22 Mart
1990'da IMF, TL’nin doévizler ailesine katildigini resmen ilan etmistir. Bu kismi
konvertibilite, 21 Mart 1993’te yayimlanan 32 Sayili Kararda bazi degisiklikler ve

ilaveler yapiimasi hakkindaki son dizenleme ile daha da genigletilmigtir.

TCMB'nin eski statusunde fiyat istikrari amacina yonelik politika
uygulamalarinda kalkinma planlari ve yillik programlarin g6z 6énunde bulundurulma
zorunlulugu bulunuyordu. Bunun yaninda bankanin kamu kurum ve kuruluslarina
kredi vermesi, acik piyasa islemleri cercevesinde devlet kagitlari ve diger kamu
kurum ve kuruluglarina ait tahvillerin alinip satiimasi ¢ogu zaman fiyat istikrar
amacindan uzaklasmaya yol acmistir. Bu gercevede bankanin kredi politikasi 1989
Ekim’ine kadar, bir para politikasi araci olmaktan ziyade, kalkinmanin finansmani
amaciyla selektif kredi politikasinin bir araci olarak kullaniimistir. Ancak bu tarihten

sonra, orta ve uzun vadeli kredi uygulamasindan vazgegilip, reeskont kredileri
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sadece para politikasinin yiratilmesi amaciyla kullanilacak bir ara¢ haline

getirilmistir.

Doviz iglemlerinin liberallestiriimesi ve sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi, para politikasinin uygulanmasini karmasik ve gug¢ bir hale getirmistir.
TCMB bir yandan faizleri gozetirken, diger yandan Turk lirasinin istikrarini saglamak

amacilyla doviz piyasalarina midahale etmek durumunda kalmistir.

1994’te patlak verecek krizi daha iyi anlayabilmek icin bir takim bilgilerin

altini gcizmemiz gerekmektedir.

1990 yilinda Merkez Bankasi ilk defa “Para Programi” acgiklamistir. 1990
para programi hem ilk aciklanan olmasi hem de digerine (1992) temel teskil etmesi
ve verdigi mesajlar acgisindan duasitndirict bir program olmustur. Bu programin

temel 6zelliklerini birkag madde altinda incelemek mimkundur:

Merkez Bankasi bilangosu yeniden diizenlenmis, seffaflagtiriimigtir.

ilan edilen hedefler bu bilancodan elde edilen biiyiikliikler olmustur.

Program orta vadeli bir perspektife oturtulmustur. Yani orta vadede,
enflasyonla daha iyi miicadele etmeye imkan verecek esneklikte bir bilango yapisina

kavusulmasi hedeflenmistir.

Orta vadede ulasiimasi hedeflenen bilanco yapisi Merkez Bankasr'nin
hangi politika araglarini ne yénde kullanacagina dair sinyaller de vermistir. Ornegin,
kamu sektorind finanse etme iglevinden uzaklasmayi ve daha cok piyasadaki
likidite intiyacini dizenlemeyi amaclamistir. Bunun igin reeskont kredilerinin daha
cok kullaniimasi giindeme gelmektedir. Merkez Bankasi diger yandan, bilangosunun

ddviz pozisyonunu dengelemeyi de amaglamistir.
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Programin hedefleri agsagidaki basliklar altinda toplanmistir:

o Merkez Bankasi Bilancosu,
e Merkez Bankasr’nin i¢ yukimlulikleri,
o Merkez Bankasi’'nin toplam i¢ varliklari,

e Merkez Bankasi Parasi.

Para programi hedefleri genelde tutturulmus, fakat program sonunda TL asiri

degerli bir sekilde kalmigtir.

1990 yilinda mali dengede baslayan bozulma kétlleserek devam etmigtir.
1990 yilinda Kamu Kesimi Borglanma Gereginin(KKBG) GSMH’ye orani yuzde 7,4

iken, 1991°de bu oran ylzde 10,2’ye ylkselmigtir.

Planlanan programin uygulanamamis olmasi nedeniyle Hazine’nin Merkez
Bankasrndan kisa vadeli avans kullanimi dnemli gerilemeler gosterdigi halde, 1991
yihindan itibaren yeniden artmaya baslamis, para musluklari yeniden aciimaya
baslanmistir. (Gokge, 1992, s:7). 1991 yilinda mali kesimdeki bozulma ve Koérfez
Krizi’'nin ddéviz kuru Uzerinde yarattigi baski nedeniyle, TCMB para programini
aciklayamamistir. Esas itibariyle 1991 yilindaki TCMB politikasi, rezervlerde buyuk
kayba yol acmadan kurlar Gzerinde anormal bir baskinin yaratilmasini énlemeye
calismak seklinde olmustur. 1983 yilinda ylzde 10 olan disponibilite orani 1991 Mart
ayinda yizde 35%e vyikseltilmistir. Ozel sektériin kaynaklarini, kamu kesimine
aktarma mekanizmasinin en agik sekillerinden biri olan disponibilite oraninin bu
denli artirlmasi, kamu kesiminin mali sistem Gzerindeki baskisini gittikce artirmasi

seklinde yorumlanabilir.
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Merkez Bankasi, 1992 yilinda bir para programi daha agiklamistir. Fakat
gerek Hazine’nin kisa vadeli avansi yilin basinda kullanip bitirmesi, gerekse segimin
yarattigi harcamalar sonucu bozulan kamu dengesi programin uygulanmasini
imkansiz hale getirmistir. 1992 yilinda KKBG’nin GSMH’ye orani 1991’in de dtesine

giderek yizde 10,6’ya ulasmistir.

1993 yilinda ekonomi hizli bir sekilde bayumustur. Yuksek buyime hizinin
altinda i¢ talep genislemesi yatmaktadir. i¢ talep genislemesinin lic temel nedeni
bulunmaktadir. ilki, yiksek kamu agiginin GSMH igindeki payinin 1980 yilindan
sonra tarihsel olarak en ylksek dizeyine ulasmasi; ikincisi, yurtdisindan ucuz
kaynak saglayan bankacilik sektorinin kredilerindeki onemli reel artisin yarattigi
finansman destegidir. Sonuncusu ise, 1989-90 dbneminde kurlardaki
degerlenmenin yiksek blUylmeyle beraber yatirim talebini artirmasidir. Tium bu
gelismeler sonucunda disaridan kaynak ihtiyaci artmis ve cari islemler agiginin

GSMH’ya orani 1980 yilindan bu yana rekor diizeye ulasmistir.

1993 yili para ikamesinin hiz kazandidi yil olmustur. Doviz tevdiat
hesaplarinin kabul ediimeye baslandidi 1984 yilindan itibaren ilk defa ddéviz tevdiat
hesaplarinin GSMH igindeki payi, vadeli tasarruf mevduatinin payini gegmistir. 1993
yilinin son aylarinda mali piyasalarda istikrarsizigin artmasi ve déviz kurlarindaki
asiri dalgalanmalar ekonomide gelecege iliskin koétumser beklentileri artirirken,

belirsizlik ortamini da beraberinde getirmigtir.
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3.3. 1994 — 1999 D6nemi

1994 yih ile baglayan dénem olduk¢a calkantili bir dénem olarak tarih
sayfalarindaki yerini almistir. Olumsuzluklarin énceki déneme, olumlu gelismelerin
ise bir sonraki déneme etkisi gorilmektedir, gorilecektir. Bu déneme damgasini

vuran gelisme, ekonominin durgunlasmasi diyebilecegimiz stagflasyon kavramidir.

Tarkiye'de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle
birlikte artan sermaye girigleri, Turkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari
gegcici olarak bertaraf etmeyi basarmis ancak uzun vadeli strdurtlebilir bir blylime
surecini beraberinde getirememistir. Nitekim 1990 sonrasi donemde patlak veren iki
blaylk krizde, Turkiye'deki finansal serbestlesme ile yakindan ilgilidir. Dis sermaye
hareketleri Uzerindeki tim kontrolleri ve denetimleri kaldiran 32 Sayili Karar ile
birlikte, Turk finans piyasalari bir bakima kisa vadeli sicak paranin etkisi altinda
kalmistir diyebiliriz. Ulusal piyasalarda merkez bankasi, doviz, kur ve faiz oranlarini
birbirinden bagimsiz birer politika araci olarak kullanabilme olanagdini kaybetmis ve
finans piyasalari kisa vadeli spekilatif yabanci sermaye hareketlerinin denetimi

altina girmigtir.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlegtiriimesinin altinda yatan
mantik ise 1986 vyilindan itibaren artan mali aciklar yurt i¢i borglanmalarla
giderilmeye ¢alisiimig, ancak bu durum 6zel yatirimlari diglayici bir etki yaratmistir.
Bu aciklarin kapatiimasinda ikinci bir alternatif olarak gorulen yabanci fonlarin
Ulkeye girisini saglamak amaciyla sermaye hesabi serbestlestiriimis ve 1990'l
yillardan itibaren yabanci sermaye girigleri, 6zellikle de kisa vadeli sermaye
girislerinde artiglar olmustur. Sermaye girisleriyle birlikte TL asirn degerlenmis, bu
degerlenme ise bankalarin uluslararasi finans piyasalarindan uygun kosullarda

borglanmasini ve toplanan bu fonlarin yiksek getirili kamu menkul degerlerine
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yatirlmasini ya da yurt igi piyasalara kredi olarak verilmesini cazip hale getirmistir.
Artan kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tiketim ve hammadde mallari
ithalatini artirir iken, TL'nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati
zorlastiran, ithalati kolaylastiran bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Merkez Bankasi,
faiz oranlarini arttirarak fazla likiditeyi cekmeye ve doéviz kurlari Gzerindeki baskiyi

kaldirmaya ¢alismis ancak basarili olamamistir.

26 Ocak 1994'de TL, ABD Dolari karsisinda %213,6 oraninda devalle
edilmigtir. Baski altindaki doviz kurlari serbest piyasada yukselir iken, yabanci
sermaye c¢ikiglariyla birlikte de doéviz rezervleri hizla erimeye baglamistir. Kasim
1993 tarihinde resmi rezervler 7,2 milyar dolar seviyesindeyken, 8 Nisan 1994
tarinine kadar resmi rezervlerdeki azalis devam etmis ve bu tarihnte 3 milyar
duzeyine inmigtir. Daha sonra 5 Nisan Kararlari adi altinda bir dizi dnlem alinmistir.

Alinan 6nlemler gercevesinde;

e TCMB 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren ticari ve gayri ticari islemlere iliskin
olarak yapilan doviz ve efektif alim-satimlarinda uygulanacak doéviz kurlarinin
bankalar, yetkili miesseseler, 6zel finans kurumlari ve PTT’ce piyasa kurallari

dahilinde serbestge belirlenecegini duyurmustur.

e TCMB tarafindan serbest doviz piyasasinda olusan kurlari yansitan
“gdsterge niteliginde” olan kurlar ilan edilmeye baslaniimistir. Merkez Bankasi kurlari
su sekilde ilan etmistir: 5 Nisan 1994’ten itibaren TCMB 1 ABD Dolari resmi doviz
satis kuru, Reuters sisteminin bankalar arasi déviz piyasasi sayfalarinda alis-satis
kotasyonu veren bankalar arasindan secilen 10 bankanin saat 15.00’deki déviz alis
satis fiyatlarinin ortalamalarinin ortalamasi esas alinarak ertesi gin TCMB
giselerinde gegerli olmak Uzere belirlenmeye baslanmistir. S6z konusu bankalar

sisteme ilan edilmig, daha sonra banka sayisi 15°e cikariimistir. 13 Eylil 1994
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tarihinden, 5 Ocak 1998 tarihine kadar her gun ilan edilen 1 ABD Dolari déviz satis
kuru, uger aylik donemler esas alinarak TCMB’ye olan zorunlu doviz ve efektif devir
ve satiglari en ylksek olan 10 bankanin saat 15.00’deki ddéviz alig ve satis kurlarinin
ortalamasinin ortalamasi alinarak belirlenmistir. 5 Ocak 1998 tarihinden itibaren
banka sayisi 20 olmustur. Merkez Bankasi gOsterge niteligindeki kurlar, tamamen
serbest doviz piyasasinda olusan kuru yansitmaktadir. Zorunlu doéviz devri
oranlarinin % 0O’a indiriimesinden sonra gOsterge niteligindeki kurlarin

hesaplanmasinda tim bankalarin kotasyonlari kullanilmaya baslanmistir.

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren hikimet tarafindan alinan bu énlemler, kisa
vadede toparlanma surecine katkida bulunmus olsalar da bunun sagliksiz bir
iyilesme oldugu sonradan anlasiimistir. Nitekim bu dénemde gérilen iyilesme stireci

daha sonra yasanilan krizlerinde temellerini olusturmustur (Erkan, 2006).

1995 yili ve 6 Eylul Kararlari: 1995 para politikasinin ana hedefi, mali
piyasalardaki istikrari surdirmenin yani sira enflasyon oranini dnemli 6lglide
dusurmek olmustur. IMF ile istikrar programi yapilmig, program ile, Merkez
Bankasr'nin kamuya actid1 krediler sinirlandirilmis ve bir program c¢ergevesinde
azaltiimasi planlanmistir. Buna gore, bir taraftan 1994 yilinda ulasilan uluslar arasi
rezervlerin korunmasi amacglanmig, diger taraftan parasal hedefler yil sonu igin
ongorulen enflasyon oranina paralel olarak konulmustur. Déviz kuru politikasinin da
enflasyona paralel olarak yuratilmesi éngoérilmustir. 1 ABD Dolari ve 1,5 Alman
Marki olarak tanimlanan kur sepetinin aylik degerinin, dngoérilen aylik enflasyon
oranlari kadar arttirimasi karari alinmistir. 1995 yili icin 6ngdrulen enflasyon
oranina bagli olarak hedeflenen kur sepetindeki artis orani saptanmis ve bu tarihten
itibaren kur sepetinin hedef deg@erleri piyasalara duyurulmustur. Ancak, 1995 yilinda
gerceklesen doéviz sepeti artis orani (% 60,1) gergceklesen TEFE' nin (% 64,9)

altinda kalmis ve kurlar reel olarak degerlenmigtir. 1995 yilinda TCMB, kur
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sepetinde o6ngordugu artisi  gerceklestirebilmek icin  doviz piyasalarina satim
yoninde mudahalede bulunmustur. Bu yil ilk defa gergeklestirilen uygulama ise
TCMB’nin vadeli déviz islemleri (forward) gerceklestirmesidir. S6z konusu iglemler
piyasadaki devalliasyon beklentilerinin kiriimasina neden olmustur (TCMB Yillk
Raporu, 1995). Vadeli doviz satim iglemleri Merkez Bankasrnca uzun sire

kullanilan bir enstriiman olmamistir.

Piyasada olusan talep fazlasini azaltarak enflasyonu kontrol altina almak ve
doviz kurunu da IMF hedeflerine uygun hale getirebilmek amaciyla, Merkez Bankasi
6 Eyllul tarihinden itibaren bazi kararlari uygulamaya koymustur. Bu kararlari sdyle

Ozetleyebiliriz.

e Oncelikle déviz alimlari 18 Eylil'e kadar durdurularak, déviz devir oranlari
yuzde 25'den 20’ye disurilmis, ayrica TCMB blnyesindeki Déviz ve Efektif
piyasalarinda satilabilecek kisim ylzde 7’den ylzde 4’e, Merkez Bankasi'na
dogrudan devredilmesi gereken kisim da yiuzde 18den ylzde 16'ya
indirilmigtir.

e Tiuketici kredilerine uygulanan yltzde 6’lik kaynak kullanimi destekleme fonu
(KKDF) kesintisi yuzde 10’a yukseltilmistir.

e Bankalarin sendikasyon kredilerine ylizde 6’lik KKDF kesintisi getirilmigtir.

e Kabul kredili, vadeli akreditif ve mal mukabili 6deme sekline gére yapilan
ithalata ylizde 6 KKDF kesintisi getirilmistir.

e Ihracat kredilerinden KKDF kesintisi sifirlandiriimistir.

TCMB’nin ddviz rezervleri ile ilgili kararlarinin amaci bir taraftan, doéviz
rezervlerindeki artigi frenleyerek karsiliginda piyasaya surdugl TL’nin yarattig
enflasyonist baskiyi engellemek, 6te yandan, sicak para girisini kontrol etmektir.

Bankalarin sendikasyon kredilerinden yluzde 6 KKDF kesintisi yapilmasi ise
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tamamen bankalarin artis egilimine giren acgik pozisyonlarini azaltmak amacina
yoneliktir. ithalata fon uygulamasi getirilmesi biylimeyi yavaslatmayi amaglarken,
ihracatta uygulanan fonun sifirlanmasi, doéviz kurundaki digusun olumsuz etkisini bir

Olclide gidermeyi amacglamaktadir (Erkan, 2006, s:16).

1996 yilinda ise TCMB doéviz kuru politikasini uygulamakta oldugu para
politikasi c¢ercevesinde sekillendirmigti. TCMB 1996 yilinda uyguladigi para
politikasi ile finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini ve surdirilmesini
saglamaya calismistir. Bu gergcevede olusturulan kur politikasinda ise reel doviz
kurundaki dalgalanmayi en aza indirgemeye calismistir. Bu uygulamasinda Merkez
Bankasrnin basarili oldugu gorilmektedir. Kasim-Aralik 1996 doénemi disarida
birakildiginda aylik kur sepetindeki artiglarin aylik enflasyon oranlarina yakin
seyrettigi gorulmektedir. 1996 yili sonundaki kimdulatif kur sepeti artisi % 77,3
olurken, TEFE artisi ise % 84,9 olarak gerceklesmistir. Reel kurlarda dalgalanma
minimize edilmeye calisiimis ancak reel degerlenmenin 6nlne gegilememistir.
TCMB’nin 1996'da finansal istikrari saglarken doéviz kuru politikalarini kullanmakla
bir bakima, bankalarin, déviz yukamliltklerinin artmaya basladigi bir dénemde kur
risklerini azaltmalarini saglamistir. Kamu’nun i¢ borcu c¢evirmesinde de anilan

uygulama Hazine’ye kolaylik saglamistir.

TCMB 1997 ve 1998 yilinda da aylik nominal devaliasyon oranini 6ngorulen
enflasyon oranina paralel olacak sekilde belirlemeye devam etmistir. Bu politika
1996 yilindaki uygulamaya benzer sekilde, para politikasinin finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasina ve surdirtlmesine yonelik olarak, para politikasina yardimci
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 buyuk degisiklikler yapiimamistir.

20



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 artig oranlari sirasiyla % 58,2 ve % 54,2’ dir.

1998'e damgasini vuran olay ise Rusya krizi olmustur. Ulkeye giren kisa
vadeli ve portfoy seklindeki sermaye akimlari sonucunda TCMB hedefledigi sepet
artis oranlarini gergeklestirebilmek icin ddviz piyasalarindan yil igerisinde AJustos
ayina kadar ddéviz aliminda bulunmustur. Bu tarihten sonra MB ddviz satiminda
bulunmustur ¢unkld giren sermaye c¢ikis yapmistir. Ancak 1998 geneline

bakildiginda Merkez Bankasi piyasalardan ddviz alicisi konumundadir.

3.4. 1999 - 2001 Donemi

1998 yilinin ortalarindan itibaren ortaya c¢ikan ve dinya ekonomilerini
derinden etkileyen Asya krizi ile birlikte, para politikalar uluslararasi sistemde
yeniden on plana c¢ikmistir. Para s6z konusu olunca da hemen mevcut merkez
bankaciligi sistemine bir alternatif aranmaya baslanmis ve Para Kurulu rejimi
glindeme getirilmistir. Bu dusuncenin gelismesinde Asya krizinden c¢ok fazla
etkilenen Endonezya hikimetinin IMF ile yapilan anlagsmalari yok sayip, para
kurulu sistemine gegmeyi distinmesi etkili olmustur. Ancak, Endonezya sonradan
uygulanan baskilar sonucu bu dusincesinden vazgecmistir. Ancak bu dusunce
sadece Endonezya ile sinirh kalmamis, Asya krizinden etkilenen Dogu ve Glney
Asya ulkelerinin yani sira Malezya ve Latin Amerika Ulkeleri de para kurulu sistemini

tartisan Ulkeler arasina katilmistir.

1999 yilinin ilk yarisi secim telasi ve hikimet kurma galismalariyla gegmis
ve bu donemde belirsizlik hakim olmustur. IMF ile gérismeler baslamis ve

uygulanmakta olan Yakin izleme Anlasmas’nin mali destekli bir Stand-by
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Anlagsmasrna doéndstirdlmesi amaclanmigtir. 1999’un ikinci yarisinda goérilen
olumlu hava beraberinde yeni bir ekonomik yapilanma i¢in uygun olacagi
disiincesine sebebiyet vermistir. IMF’nin Yakin izleme Anlasmasi Aralik 1999'da bir
Stand-by anlasmasina dontsmustir. Genel hatlariyla bu anlasma ile alinan

kararlarda uygulanacak politika, doviz kuru; nominal ¢capa olarak kullanilan para ve

maliye politikasi ile desteklendi.

Programda temel amacg enflasyonu disltrmeye yonelikti. 2000 yilina kadar
tahmin edilen enflasyona gore bir kur sepeti degeri belirleniyordu fakat 2000
yiindan sonra hedeflenen enflasyona gdre bir kur sepeti degeri belirlenip,
uygulanmaya baslandi. Yani % 20 TEFE hedefleniyorsa kur sepeti degeri de % 20
olacak sekilde artacak denildi ve bu hedefe uygun, ginlik sepet degerleri ilan edildi.
Bu uygulamayla beraber kurlardaki dalgalanmalarin énine gegilmek istenmigtir. Bu

baglamda degerlendirecek olursak;

2000 yilinda uygulanmaya konulan 3 vyillik program cergevesinde kur
rejiminde de iki dénemli bir uygulama stratejisi gelistirilmistir. ilk 18 aylik dénemde
artis orani 6nceden ilan edilmis kur rejimi uygulanirken, programin ikinci 18 aylik
déneminde bant uygulamasina gecilmesi dngdrilmustir. Bant sisteminde 6ngorilen
bant genisliginin asamali olarak arttirimasi 6ngértlmustir. Buna goére, TCMB
tarafindan 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 yukseltilecegi
belirtilmistir. Kur bandinin kademeli olarak genislemesi 6ngoérulirken, kurun bant
icerisindeki hareketlerine TCMB’nin mudahalesi olmayacagi belirtiimigtir. Programin

ikinci yarisinda uygulanacak bant sisteminin uygulanmakta olan sabit kur rejiminden

bir cikis stratejisi oldugu belirtiimistir “Merkez Bankasi olarak, kurlarin seyri ile ilgili

ayrintili bir taahhitte bulunurken, bu taahhitten kademeli olarak ¢ikis stratejimizi de

O6nceden kamuoyuna agikliyoruz.” (TCMB yayinlari, Ergel, 1999)
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2000 yihnin ilk ayindan itibaren sepet artis oranlari TEFE’ nin altinda
gerceklesmis, yilsonu itibariyla TEFE hedefi tutturulamamistir. S6z konusu durum

ise programin kredibilitesini olumsuz yonde etkilemistir.

“Uygulanmakta olan stabilizasyon programi ilk sarsintiyi Kasim 2000’de
gecirmistir. Kasim ayinin basinda basta likidite krizi olarak baslayan kriz, ilk énce
faizlerin (hem devlet i¢ borclanma senetleri faizlerinin, hem de para piyasasi
faizlerinin) artmasina neden olmustur. Piyasadaki TL likiditesi sikismasina ragmen
bankalar TCMB'den ddviz de talep etmislerdir. TCMB Net i¢ Varliklar tavanini
asarak, piyasaya hem TL likidite saglamis hem de doviz satarak programi devam
ettirmeyi basarmistir. IMF’den saglanan Ek Rezerv Kolayhdi ile B.D.D.K'nin
Demirbank’i Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna almasi ve alinan diger yapisal
tedbirler ile enflasyonu disirme programinin devam etmesi saglanmistir.” (Arat,

2003, s:48).

Kasim krizinden sonra TCMB’nin sisteme likidite saglamasi ile para piyasasi
faizleri diislis kaydederken, ikinci piyasa Devlet i¢ Borglanma Senetleri faizlerinin
ayni oranda dismedigi gérilmustir. Bunu bir grafikle ifade edecek olursak sayisal
veriler bize asagidaki grafigi gosterir nitelikte olacaktir. Bu ise, krizden sonra

guvenin tam saglanamadiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Kasim krizinden sonra kur sepeti uygulamasi devam ettirilebilmig, ancak reel
kur degerlenmesi Subat 2001 krizine kadar devam etmistir. Bunlara ek olarak 19
Subat 2001’de ortaya c¢ikan siyasi belirsizlik durumu sonucunda, artis orani
onceden ilan edilen kur sepeti sisteminin devam ettirilemeyecegdi anlagiimis ve

HukUmet kur rejimini degistirerek serbest dalgalanan kur rejimine gegmistir. Aslinda,
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Temmuz 2001°de bant sistemine gecilecedi, yani sabit kur rejiminden c¢ikis stratejisi

aciklanmis olmasina karsin, bu hedef gerceklestirilememistir.

3.4.1. Serbest Dalgalanan Kur Rejimine Gegis Sonrasindaki

Geligsmeler

Tarkiye’de serbest dalgalanan kur rejimine planh bir gecgis olmamasi ve
doévize hicum sonrasinda bunun gerceklesmesi nedeniyle ¢ok sancili bir slregten
gecilmistir. Tlrkiye gibi finansal piyasalari gelismemis olan Ulkelerde, fon ihtiyaci
olanlarin ya kisa vadeli olmak kaydiyla milli para cinsinden ya da ddviz borglanmak
zorunda kalmalari, Turkiye’de de bankalar ve sirketler kesiminin yiksek oranda kur
riski ile Subat 2001 krizine yakalanmalarina neden olmustur. Ayrica enflasyon da
Turkiye’de yuksek degerlerdedir ve bu da doviz tevdiat hesaplarinin artmasi

vesilesiyle bankacilik kesiminin risklerinin daha da fazla artmasina sebep olmustur.

3.4.2. Serbest Dalgalanan Kur Rejimi Sonrasi Merkez Bankasinin

Aldigi Tedbirler

Serbest dalgalanan kur rejimine gegisin, dévize hiicum sonrasinda olmasi
nedeniyle, bankalar kisa vadeli déviz yukimltlUklerini yerine getirmekte gulglikle
karsilagsmiglardir. Ticari bankalar, fiyatlarina bakmaksizin déviz talep etmiglerdir.
TCMB, ticari bankalara bu ihtiyaglarini giderebilmeleri i¢in déviz depo imkani
saglamigtir. Saglanan doviz depo imkani ile bankalarin kisa vadeli doéviz

yukumlultkleri, TL kargiligi doviz talep etmeden karsilanmistir.

TCMB vyukaridaki agiklanan tedbirlerle beraber bankalar arasinda azalan
doviz likiditesini artirmak ve bankalarin kisa vadeli ddéviz yukimluluklerini yerin

getirebilmelerini saglamak amaciyla ayrica TL. karsili§i doéviz talebini kismak, énine
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gegmek icin Uye bankalarin kendi aralarindaki swap islemlerinin artmasini

saglayacak onlemler ald1.

TCMB mart ayina kadar “Doviz ve Efektif” satisinda bulunarak kurlardaki
agirl dalgalanmayi engelledi. 29 Marttan sonra ise satis miktarini belirleyerek ve
bildirerek doviz satim ihaleleri diizenledi. Bu ihalelerin de amaci asiri dalgalanmayi
Oonlemekti. TCMB doviz kurunda bir seviye belirledi ve doviz kurlarinin ihalede teklif

edilecek fiyat ile olustugu belirtildi.

17 Mayis 2001’den itibaren ise dnceden ddviz satim miktarinin belirlenmesi
uygulamasina son verilmistir. Gerekli goérildiginde doviz satim ihaleleri

gerceklesecektir.

3.4.3. Tiirk Lirasi Karsihgi Déviz Satim ihaleleri

IMF ile yeni stand-by anlasmasinin imzalanmasi ile déviz satim ihalelerinde
de yeniden dizenleme yapilmigtir. Déviz satim ihaleleri, kurlardaki asiri oynakhgi
gidermek amaciyla yapilmayip, IMF’den saglanan kredilerin Hazine Mustesarligi
tarafindan yurt ici 6demeler igin kullanilimasi sonucu ortaya ¢ikan likidite fazlasinin
sterilize edilmesi amaciyla yapilmaya baslaniimistir. IMF’den saglanan kredilerin dis
bor¢ servisi igin kullaniimasi durumunda, s6z konusu kullanim, yurt icindeki parasal
baylklikleri etkilemezken, Hazine’nin IMF kredisini i¢ borg¢ itfasinda veya cari
harcamalarda kullanmasi durumunda ise, piyasaya TL arzi artmakta ve parasal
genisleme yoluyla enflasyonist baski yaratma olasiligina kargin déviz satimi yoluyla
fazla TL sterilize edilmeye baslanmistir. Doviz satim ihalelerinin amaci bu olmakla
birlikte, agagidaki tabloda goruldugu Uzere, piyasaya doviz satimi piyasadaki doviz
arzini da arttirmistir. Bu durum ise ddviz kurlari Utzerindeki baskinin azalmasini

saglamistir.
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Doéviz satim ihalelerini yapilis amaclarina goére iki doneme ayirmak
mimkindir. ilk dénemde, yani kurlarin serbest dalgalanmaya birakildigi 22 Subat
2001’den IMF ile Stand By Anlagsmasinin imzalandigi 28 Mayis 2002’ye kadar, doviz
satim ihaleleri kurlardaki agiri oynakligi gidermek amaciyla gergeklestirilmistir.
Haziran 2002’den Kasim 2002 sonuna kadar devam eden 6 aylik surecteki doviz
satim ihalelerinde ise piyasadaki TL likidite fazlasinin sterilize edilmesi
amaglanmistir. Bu baglamda déviz satim ihalelerinin kurlar Gzerindeki etkisini de iki

dénemde incelemek dogru olacaktir.

Kurlarin serbest dalgalanmaya birakildigi 22 Subat tarihinden, stand-by
anlagsmasinin imzalandigi 28 Mayis 2001 tarihine kadar (aslinda bu dénemi
Telekom krizinden dolayr Temmuz ortasina uzatmak da mimkindur), doviz satim
ihalelerinden sonra gosterge niteligindeki kurlarin genellikle artis kaydettigi
gorilmektedir. Goésterge niteligindeki ddviz alis kuru ile ihalede olusan agirlikh
ortalama kurun arasindaki farkin pozitif (negatif) olmasi, déviz kurlarinin ihaleden
sonra kapanigta artis (azalig) kaydettigini gdstermektedir. Temmuz 2001’den
sonraki donemde ise ihale sonrasinda kurlarin hemen hemen tum zamanlarda
azaldigi gérilmektedir. Her ne kadar ihalelerin kurlari etkiledigi sonucunu ¢ikartmak
mumkin olmasa da, Mart - Haziran 2001 doneminde TCMB’nin ddviz satmasina

ragmen kurlarin artig kaydettigi sonucu ¢ikartilabilir.
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3.4.4. Serbest Dalgalanan Kur Rejimine Gecildikten Sonra Doviz

Kurundaki Gelismeler

Serbest dalgalanan kur rejimine gecildiginin ilk glintinde Turk Lirasi Dolar
karsisinda % 28,5 deger kaybetmistir. Sabit kur rejiminden serbest dalgalanan kur
rejimine gecen diger Ulke ornekleri incelendiginde, serbest dalgalanan kur rejimine
gegcildikten sonra kurlardaki deger kaybinin, kisa ve orta vadede kurlarda sabit kur
rejimi sirasinda ortaya c¢ikan reel degerlenme oranindan daha fazla oldugu
gorilmektedir. TCMB'ce yayinlanan Ocak 1995 = 100 TEFE bazli Reel Efektif Doviz
Kuru Endeksine gore, serbest dalgalanan kur rejimine gecilmeden Ocak 2001’de

kurlarin % 18 degerlenmigtir.

Ancak, serbest dalgalanan kur rejimine gegcilmesini takip eden aylarda doviz
kurlarinin reel deger kaybi %18den fazla olmus ve kurlar reel olarak deger
kaybetmeye Eylul 2001’e kadar devam etmistir. Déviz kurlarinin piyasada olusan
dogal denge degerine ulasana kadar her Ulke de oldugu gibi Turkiye’de de asiri
deger kaybettigi gérilmektedir. S6z konusu durumun, ekonomik birimlerin serbest
dalgalanan kur rejimi altinda nasil davranmalari gerektigi konusunda tecriibe sahibi
olmamalari ve ddviz piyasalarindaki igslem hacimlerinin azalmasindan sonra kiguk
hacimli islemlerin dahi ddviz kurlarinda ylksek dalgalanmalara neden oldugu

soylenebilir.

Serbest dalgalanan kur rejimine gecilmesini takip eden aylarda doéviz
kurlarinin reel deger kaybi %18den fazla olmus ve kurlar reel olarak deger
kaybetmeye Eylul 2001’e kadar devam etmistir. Déviz kurlarinin piyasada olusan
dogal denge degerine ulasana kadar her Ulke de oldugu gibi Turkiye’de de asiri
deger kaybettigi goérilmektedir. S6z konusu durumun, ekonomik birimlerin serbest

dalgalanan kur rejimi altinda nasil davranmalari gerektigi konusunda tecribe sahibi
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olmamalari ve ddviz piyasalarindaki islem hacimlerinin azalmasindan sonra kiguk
hacimli iglemlerin dahi ddéviz kurlarinda yuksek dalgalanmalara neden oldugu

soylenebilir.

Doviz kurlarinda Subat 2001’den Ekim 2001’e kadar yasanan dalgalanmalar
ile birlikte doviz kurlarinda bir artis trendi yasanirken, Ekim 2001’den Haziran
2002'ye kadar doviz kurunun deger kazanmaya basladigi goérulmistir. Turkiye,
uzun yillar boyunca sabit ya da ongoérilebilir kur rejimi uyguladigi icin kurlarin
nominal olarak deger kazandigi donemler ¢ok kisa donemler ile sinirli kalmistir.
Déviz kurlarinin deger kazanip deger kaybetmesi serbest dalgalanan kur rejiminin
bir 6zelligi oldugundan, s6z konusu slre¢ ekonomik birimlerin (ihracatgilar,
ithalatcilar, hane halki vb.) serbest dalgalanan kur rejimi altinda nasil davranmalari

gerektigi hususunda egitici olmustur.

Sonug olarak serbest dalgalanan kur rejimine gecildikten sonra kurlardaki
dalgalanmalar giderek azalmistir. Dogrusal trend egrileri de bunu destekler
niteliktedir. Ancak bazi politik ve ekonomik belirsizliklerle beraber dalgalanmada da

artis gézlemlenmistir.

3.4.5. Nominal Capa Kavrami.

TCMB’nin ekonomik hedeflerle tutarli bir para politikasi uygulanmasina
yardimci  olmasinin  yaninda, uygulanan politikalarin  halk tarafindan
algilanabilmesini saglayan ve beklentileri sekillendiren, para politikasinin bir
unsurudur. Kredibilitesi yuksek Merkez Bankalari, 6rttli nominal ¢apa kullanip bunu
halka agiklamayabilirler. Fiyat istikrarini saglamakta zorlanan merkez bankalari ise
acik bir nominal ¢capaya ihtiya¢ duyarlar. Uygulanan politikanin, istenilen hedefleri

tutturmasi buyldk 6lgide halkin beklentilerini de tahmin etmeye bagh oldugu igin
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bunu saglayacak en emin yol insanlara, uygulanacak politikanin hedefleyecegi
nominal degiskenleri dnceden agiklamaktir. Nominal ¢apa olarak kullanilan Gg

degisken vardir; para arzi, doviz kuru ve enflasyon.

Para Arzi: Para arzindaki bayime fiyat artisiyla iligkili oldugu icin, nominal
capa olarak para arzi segilebilir. Ancak bu iliski her zaman ¢ok gl¢li olmadigindan
ve halk tarafindan gelecekteki fiyat artisiyla iliskilendirilmesi zor olacagindan, para
arzini nominal ¢apa olarak segmek c¢ok makbul degildir. Ayrica paranin hangi

taniminin secilmesi gerektigi konusunda da bir netlik yoktur.

Doviz Kuru: Kur capasi rejiminde nominal doviz kuru hedeflenerek, s6z
konusu dovizdeki fiyat istikrarinin, ulusal paraya da yansimasi hedeflenir. Bu rejimin
basarili olabilmesi, iki lGlke arasindaki enflasyon farkinin disuk olmasina, merkez
bankasinda yeterince doéviz rezervi bulunmasina, TCMB’nin kredibilitesini
korumasina ve Ulkenin rekabet¢i glcund koruyabilmesine baghdir. Tlrkiye
acisindan degerlendirecek olursak bir parantez agarak durumu su sekilde izah

edebiliriz;

‘Bu rejim 1999'da baslayan ve 2001 kriziyle tarihe karigan istikrar
programimin en o6nemli unsuruydu. O doénemde enflasyonun vyeterince hizli
disuUrdlememesi, Tuark Lirasinin asirt degerlenmesine yol agmistl. Sonucta
ihracatginin rekabet glcu dismdas, ithalat anormal derecede artmis, cari islemler
acigi buyimustld. Bununla beraber var olan yapisal sorunlara siyasi sorunlar da
eklenince, programin kredibilitesi yok olmus, ve neticede kur ¢capasini surdirmenin,
spekulatif ataklarla doviz rezervlerinin erimesine degmeyecegdi anlasilinca bu rejim

terk edilmigti”.
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Enflasyon: Nominal capa olarak enflasyonun secilmesi ise enflasyon

beklentilerinin dogrudan sekillendiriimesine yoneliktir.

Uzun vadede capa olarak zaman zaman nominal gayri safi yurt i¢i hasilanin
(GSYiH) da adi gecer fakat para politikasinin GSYiH uzerindeki etkisinin ortaya
cilkmasi aylar alacagindan ve GSYIiH uzerinde etkili olan pek cok etken var

oldugundan, bu ideal bir secim degildir. (Eksi iktisat, 2007).

Nominal ¢apa ylksek enflasyon beklentisi olan llkelerde bu beklentiyi kirma
yolunda 6nemli bir aragtir. Ancak bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. Enflasyon
ve doviz kurundaki hareketler. Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde bezer sekilde
gerceklesmistir. Bu genel olarak, ithal bagimlihgindan kaynaklanmaktadir.
Devalliasyon (lke icindeki fiyatlari yukari ¢ekmekte ve bu fiyat atisi esnek kur
rejimlerinde degerin dismesi ile sonuglanmaktadir. Bu nedenle, nominal ¢apaya
ihtiyaci olan bir tlke, doviz kurunu kullanmalidir. Fakat bu genellikle Ulke parasinin
degerlenmesine neden olacaktir. Nominal ¢apa olarak ddéviz kurunun kullaniimasi,
tasarruf egilim ylksek ve ithalat egilimi dlsuk Ulkeler i¢in yararl olabilecektir. (Yetis,

2008)

3.4.6. Para Kurulu

Para Kurulu sisteminin tarihi 19. yy. ortalarina uzanmakla birlikte, Merkez
Bankaciligina kiyasla daha az bilinen bir sistemdir. Para Kurulu ile ilgili birgcok tanim
yapiimig ve yapilan tanimlarin hepsi birbirine benzemektedir. En basit sekli ile Para
Kurulu'nun tanimlayacak olursak, parasal taban yaratmada kullanilan bir politika
kurali veya bir Ulkenin para arzi mekanizmasini, belirlenen sabit kurdan Ulkenin

doviz varliklarina baglayan bir sistem olarak tanimlayabiliriz (Turan, 2004, s:59).
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Bir baska tanimda ise Para Kurulu, acik bir taahhit altinda yerli paranin
belilenmig yabanci bir paraya karsi sabit bir kur Gzerinden degisimini saglayan
kurum olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemde yerli paranin sabit kur Uzerinden
endekslendigi paraya “rezerv para”’ adi verilmektedir. Ancak burada rezerv para
olarak kabul edilecek paranin uluslararasi piyasalarda genel kabul gérmus tam
konvertibl para olmasi gerekmektedir. Bu baglamda glinimuiz para kurullarinda
genellikle ABD Dolari ve Euro’nun rezerv para olarak kullanildigi gorulmektedir.

(Arat, 2003).

Ayni sabit kur sistemlerinde oldugu gibi para kurulunda da para birimi gugla
bir doévize veya glcli dovizlerden olusan bir doviz sepetine sabitlenir. Sabit kur
sisteminden farki ise kendine 6zgU bazi kurallari olmasidir. Bu kuralin amaci,
yukarda sabit kur sistemlerinde dnemli bir tehlike olarak bahsedilen sermayenin
aniden yurt disina kactigi durumda, TCMB’nin zor durumda kalmamasini saglamak
ve hatta yabanci sermayeye glivence vererek bastan disari kagmasini engellemektir

(Ozgiil, Yuksel, Kendirli ve Aksu, 2002).

Uygulamada iki cesit Para Kurulu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
Ortodoks para kurulu sistemidir. Bu sistem, daha cok ingiliz sémirgelerinde
uygulanmistir. Ortodoks para kurulu sisteminin 6zellikleri arasinda, en son &ding
veren kurumun olmamasi, tek bir para otoritesinin olmasi, % 100 karsilik sisteminin
bulunmasi ve ihtiyari para politikasinin uygulanmamasi gibi 6zellikler mevcuttur.
Degisen ekonomik ve finansal yapilarla birlikte, para kurullarinin yapisi da zaman
icinde degismistir. Soyle ki, glinimizde uygulanan para kurulu sistemlerinde en son
o6ding veren kurumun olmasi, % 100 karsilik sistemine esnekliklerin getiriimesi,
para kurulu yani sira Merkez Bankasinin varligini muhafaza etmesi ve sinirli da olsa

ihtiyari para politikasinin uygulanmasi gibi 6zellikler mevcuttur. Bu tur ozellikleri
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tasiyan para kurullarina da "yan esnek" veya "melez" para kurullari adi

verilmektedir.

Para kurulunu kullanabilmek i¢cin hem teknik hem de makroekonomik bazi

kosullarin yerine getirilmesi gerekir.

Teknik anlamda; merkez bankasinin sabit parite Uzerinden piyasadaki
banknot miktari ve mevduat munzam karsiliklari kadar bir blyiklige esit doviz
rezervlerine sahip olmasi ve bunu nakit olarak her an ddeyebilecegini taahhit
etmesi gerekir. Ayrica makroekonomik anlamda piyasalarda para kurulu
mekanizmasindan faydalanarak faizleri kolaylikla yukari itebilecek ya da c¢ok
disurerek enflasyona sebebiyet verebilecek bir ortam olmamasi gerekir (Ozgul ve

ark., 2002).

Para kurulunun temel Ozelliklerinin basinda tam konvertibilite kavrami yer
almaktadir. Para kurulunda tam konvertibilite; ulusal paranin belirlenmis sabit parite
Uzerinden, talep edilmesi durumunda sinirlamaya tabi olmaksizin rezerv paraya
donustirtulmesidir. Para kurulu sisteminde, tam konvertibilite gecerli olmakla birlikte,
para kurullari bankalardaki mevduatlarin konvertibilitesini garanti etmemektedir. Bu
nedenle, para kurulunda ticari bankalar kendi mevduat pozisyonlarina gore belirli bir
karsilik sistemi olusturmak zorundadirlar. Ticari bankalar da bu sistemde rezerv
para bulundurabilmektedirler. Arjantin’de oldugu gibi bankalardan para ¢ekilip rezerv
paraya hucum basladigi zaman bankalarin zor durumda kalmamasi acgisindan bu

tedbir 6nem tasimaktadir.

Para kurulunda rastlanan bir diger ozellik ise milli paranin rezerv paraya sabit
orandan dénidsiminin anayasal bir dizenleme ile garanti altina alinmis olmasidir.

Bu baglamda uygulanan sabit kur rejiminde degisiklik yapilmayacagi konusunda
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topluma bir taahhit verilmis ve (enflasyon ve diger) bunun beklentilerin
sekillendiriimesinde dnemli rol oynamasi saglanmistir. Milli paradan rezerv paraya
déniisim orani her zaman 1:1 olma zorunlulugu bulunmamaktadir. ik para
kurullarinda referans alinan buyulklik dolasimdaki banknotlar olarak kullaniimistir.
Ancak, daha sonraki para kurullarinda, bankacilik sistemi gugli olmadigi icin
bankalara ya munzam karsilik sorumlulugu getirilmis ya da para kuruluna bankalar
aras| takas iglemlerini yuritme sorumlulugu verilmistir. S6z konusu durum para
kurulunun yukumldlUklerine ticari bankalarin mevduatlarinin da eklenmesi sonucunu

dogurmustur.

Para kurulunu diger rejimlerden ayiran bir diger ozellik ise senyoraj gelirinin
sadece faizden saglanmasidir. Para kurulu sisteminde para arzi déviz karsiliginda
gerceklestirildigi icin, devletin para basma tekelini karsiliksiz para basarak
kullanmasi ve buradan senyoraj geliri elde etmesi mimkin degildir. Esasinda para
kurullarinin para arzi karsiiginda elde ettikleri rezervlerin tamamini nakit olarak
tuttuklar disinudlurse, para kurulunun senyoraj gelirini rezerv para olarak kullandigi
dovizi basan Ulkeye aktardigi sdylenebilir. Ancak, uygulamada para kurullari, elde
ettikleri rezervin bir kismini rezerv paraya endeksli tahvillere baglamaktadirlar. Bu
baglamda, s6z konusu rezervlerden para kurulu faiz kazanci elde etmektedir. iste bu
s6z konusu gelirler para kurulunda senyoraj geliri olarak adlandiriimaktadir. Para
kurullarinda elde edilen senyoraj gelirleri, kargilik oraninin % 100’Un altinda olmasi
durumunda, karsilik oranini tamamlamak igin para kuruluna birakilirken, s6z konusu
oran belirli bir seviyeyi gegince ya hukumete senyoraj geliri olarak aktariimakta ya
da para politikasinin belirli fonksiyonlarinin (sinirli son borg verici mercii gibi) yerine

getirilmesinde kullaniimaktadir.

Para kurulu uygulamasinin sagladigi avantajlarin basinda parasal ve mali

disiplinin saglanmasi gelmektedir. Para kuruluna gecis ile birlikte para arzi otomatik
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bir mekanizmaya baglanmaktadir. Boylelikle ihtiyari para politikasi uygulama imkani
tamamen ortadan kalkmaktadir. Ayrica, déviz kurunun sabitlestiriimesi ve para
arzinin sadece yabanci varliklara karsilik degistiriimesi gibi dizenlemeler parasal
disiplinin saglanmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Ancak, parasal disiplinin
saglanmasinda para kurulunun tek basina yeterli olmadig1 gorulmektedir. Parasal
disiplinin saglanabilmesi icin mali disiplinin de saglanmasi gerekmektedir. Aslinda
para kurulunda, para kurulu devlete ve yerel yénetimlere bor¢ veremedidi igin bitge
aciklarini finanse etmesi mimkin goérilmemektedir. Ancak uygulamada para

kurullarinin mali disiplini saglayamadigi gérulmastur.

3.4.6.1. Tirkiye’de Para Kurulu

Tlrkiye'nin para kuruluna gegis surecinde sikinti yaratacak konularin
basinda para tabanini desteklemek icin gerekli yabanci rezervlerin yaratilmasi gelir.
Su anda Turkiye para kuruluna ge¢me asamasinda bulundurmasi gereken brit
doviz rezervine sahiptir. 1995 yilsonu itibariyle 13,8 milyar dolar olan Merkez
Bankasi'nin brit déviz ve altin rezervleri, 359 trilyon lira, yani yaklasik 6 milyar dolar,
olan parasal tabanin iki katindan fazladir. TCMB'nin doviz yldkumlaliklerinin
tamamina yakin bir kisminin kisa vadeli olmamasi para tabani karsihdi olarak net
doviz rezervlerine bakilmasini gerektirir. TCMB'nin doviz yukumlulukleri 17,1 milyar
dolar olduguna goére net doviz rezervleri takriben eksi 3 milyar dolardir. Ayrica,
Turkiye gibi surekli dis 6demeler dengesi agik veren ve para ikamesinin yogun
oldugu Ulkelerde net doviz rezervlerinin, para tabaninin tamamini karsilayabilmesi
icin Tarkiye'nin en az 9 milyar dolarlik ek bir fona ihtiyaci vardir. Tarkiye'nin
uluslararasi piyasalarda dis kredi bulmakta zorlandidi ortadadir. Bu durumda
hikimet IMF ve WB gibi uluslararasi kuruluglardan bu fonlari saglamanin yollarini
arayabilir. Fakat Turkiye'nin dniine konacak sartlarin Glkenin iktisadi politikalarini

arzu edilmeyecek derecede kisitlayacagi da disunulmelidir.
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Tarkiye'de para kurulu uygulamasinin yaratacagl sorunlardan birisi de
devletin senyoraj gelirlerindeki azalma olacaktir. 1987 yilindan bu yana devletin
senyoraj gelirlerinin milli gelire orani ortalama % 2,8'dir. Para kurulunun, GSMH'nin
% 4'u civarinda olan para tabani karsihgi tutulan rezervlerin tamamini uluslararasi
bankalarda tutmakla elde edecegi yaklasik % 4 faiz geliri GSMH'nin % 0,16'sina
karsilik gelir. Turkiye'nin para tabani karsiligi 6 milyar dolar civarinda net déviz
rezervi bulundurmasi durumunda, hiukimet senyoraj gelirlerinin biyik bir kismini

kaybedecektir.

Para kurulu sisteminin hikimetlere uzun dénemde zorunlu bir bitge disiplini
getirmesi beklenmekle beraber, para kuruluna gecilmeden &énce bitge aciklari
kontrol altina alinmazsa, kurulun 6mri ¢ok uzun olmayacaktir. Butgenin hemen
hemen her kaleminde sorun vardir. Butge agciklarinin baslica kaynaklari, borg
ddemeleri ile sosyal giivenlik kurumlari ve KiT agiklarinin yani sira yetersiz vergi
gelirleridir. Bu kalemlerin her birini kapsayacak bir butce reformu gereklidir. Vergi
gelirleri artinlmadan para kuruluna ge¢cmek oldukca riskli bir secim olur. Vergi
gelirlerinin GSMH'ya orani % 13 — 15 arasinda degismektedir. Bu, Turkiye
blyukligindeki ve gelismiglik diizeyindeki bir tlke ekonomisi icin oldukca disik bir
orandir. Para kurulu sistemine gectikten sonra yerel faiz oranlarindaki disus bitge
aciklarinin  kontrolinii zaman icinde kolaylastiracaksa da, butce disiplininin
saglanabilmesi icin vergi gelirlerinin para kuruluna gecme den 6nce artiriimasi

gerekir.

Para kuruluna gegiste 6nemli olan bir konu da, Turk mali sisteminin ortaya
cikabilecek krizlere TCMB destedgi olmadan dayanma gucudidr. Para kurulu
bankalarin bankasi degildir. Ayni zamanda bankalari denetleme gorevi de yoktur.

Para kurulu sistemine gecisle birlikte bankacilik sektoriinde bu gtn bile hissedilen
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denetim boslugu olacaktir. Burada sorulacak soru, mali sistemin devlet destegi
olamadan bir kriz ile basa ¢ikip ¢ikamayacag! olmalidir. Ya da baska bir deyisle,
bankalarin  denetleme mekanizmasi olmadan ihtiyath politikalar izleyip
izleyemeyecedidir. Gecmiste yasanan mali krizler ve banka iflaslari 1s1§1 altinda
Turkiye'de bankacilik sektorinun ihtiyath davranacagini ve kendi denetleme
mekanizmalarini  kendi calistiracagini varsaymak fazla bir iyimserlik olur

kanisindayiz.

3.5. 2002 Sonrasi Donem

Tarkiye’de Subat 2001°'de yasanan krizin ardindan bankacilik ve finans
sektoriinde yeniden yapilanma surecine gidilmis, TCMB’nin yapisinda degisiklikler
gerceklestiriimis, bagimsizlik ve hesap verebilirlik gibi yeni kavramlar uygulamaya
konulmustur. TCMB’nin esas amaci fiyat istikrari olarak belirlenmis, sabit kur
rejiminden vazgecilerek dalgall kur rejimine gecilmis, TL devalUe edilmis ve piyasa
faizleri TCMB’nin politika faizi dogrultusunda belirlenmeye baslanmistir. TCMB
2001 sonrasi donemde beklentileri ydénlendirme konusunda buyik mesafe almis,
hazirlanan doénemsel raporlar, basin acgiklamalari ve sunumlarla uyguladigi
politikalara ve politika durusuna iliskin piyasalar sidrekli bilgilendiriimistir. Merkez
Bankasi kriz sonrasi yillarda yasanan finansal ¢alkantilara ve siyasi krizlere ragmen,
uyguladigi politikalari tavizsiz sirdirmeye devam etmistir (Yakupoglu, 2010, s:47-

52).

2001 yihndan sonra Turkiye igin yeni bir ddnem basliyordu. 19 Subat 2001
izleyerek devreye “Glgli Ekonomiye Gegis Programi” sokuldu. IMF ve WB'nin
Turkiye'ye dayatmak istedigi ne varsa bu programa iligtirildi, buna bir dizi mali
politika da eklendi ve Turkiye bundan olumsuz bir sekilde etkilendi. Bu program

bankacilik sektoriinde koklu degisiklikler, yapisal reformlar ve mali disiplinin
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saglanmasina yonelik tedbirler igceriyordu (Parasiz, 2009, s:36). Bunun yaninda
Subat 2001 krizinin hemen ardindan TCMB, 2000 yili basindan beri uygulanmakta
olan IMF destekli istikrar programinin temel unsuru olan ABD dolar ve Euro’dan
olusan doéviz sepeti uygulamasinin devam ettirilmesinin, istikrar programina olan
glveninin kaybolmusg olmasi nedeni ile arttk mimkdn olmadigini, dolayisiyla dalgali
kur rejimine gecilecegini ve zaman iginde para politikasi olarak enflasyon
hedeflemesi rejiminin benimsenecegini aciklamigs (TCMB yayinlari, 2001), bunun

ardindan Turkiye Cumhuriyeti dalgali kur rejimine gegmistir.

Bu zamandan sonra Turkiye esnek kur rejimine uygun bir sekilde yonetilmis,
TCMB zorunlu kalmadikga kurlara mudahil olmamistir. Yalnizca, TCMB midahale
etmediginde kurlarda bir oynaklik olacagi duslncesi olusursa, “oynaklik midahalesi
yapilmistir’. Esnek kur rejimi altinda Merkez Bankasi para politikasini sabit ve
ongorulebilir kur rejimine kiyasla ¢ok daha esnek uygulayabilmis, bankacilik
sisteminin Turk Lirasi likidite ihtiyaglarina ¢ok daha esnek ve slratle cevap
verebilmis, enflasyon hedefi ile uyumlu oldugu strece, para piyasasi faiz oranlarinin
agir dalgalanmasini onleyebilmigtir. Turkiye’de doviz kuru, genel fiyat dizeyini
onemli Olglide etkilemektedir. Bu nedenle kura yapilan muidahalelerin anti-

enflasyonist istikrar programi uygulayan bir Merkez Bankasi icin dnemi buyuktar.

2002 sonrasi donemde uluslar arasi piyasalarda siklikla yasanan calkantilar
ve i¢ piyasada yasanan gelismelerle ddviz kurlarinda yiksek oranl dalgalanmalar
goérulmus, doviz piyasasinda hizli ve ani hareketler goézlenmigtir. Mayis 2006 ve
Temmuz 2007°’de goérilen calkantilar ile 2008 kiresel krizde yasanan ddviz ¢ikigi
bunlardan baslicalaridir. Bu dalgalanmalarda esas olarak uluslararasi likiditenin
dizeyi onem arz etmig. TCMB doviz piyasasindaki likiditenin durumuna ve kurun
seviyesine gore bu ani doéviz hareketlerine muidahale etmisti. TCMB doviz

kurundaki oynakligi takip etmis ve kurlarda her iki ydnde olusabilecek asiri oynaklik
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durumunda piyasaya dogrudan mudahale etmistir. Bu midahale kararlarini sadece
gecmis verilere bakarak degil, olusan ve olusabilecek potansiyel oynakliklarin batin
yonleri degerlendirerek almig, TCMB’nin dogrudan doéviz alimlarinin ddviz

piyasasindaki belirsizlik halini azalttigi gozlenmistir.

e 2009 itibariyle

Korunmasi gereken bir kur seviyesi olmadigindan, déviz rezervlerinin
dizeyinin dnemi sabit ya da dngdrulebilir kur rejimlerindekine kiyasla oldukga azdir.
Ancak Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde karsilasgilabilecek i¢ ve dig soklarin
olumsuz etkilerinin giderilmesinde ve Ulkeye duyulan guvenin artirlmasinda
TCMB'nin gugli doviz rezervi katki saglamaktadir. Bu nedenle TCMB doviz
rezervinin arttirlmasina yonelik olarak “rezerv biriktirme amach déviz alim ihaleleri”
gerceklestirmistir. TCMB, doéviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini mumkin
oldugunca dugik dizeyde etkilemek icin déviz alimlarini 1 Nisan 2002 tarihinden
itibaren kurallari dnceden agiklanmis ddviz alim ihaleleri ile gerceklestirmis, 2005
yilindan baglayarak vyillik ihale programlari acgiklamig, doéviz likiditesinde 2008
yilindaki kuresel krizde oldugu gibi olaganustu farklilagmalar goériimedigi strece de
bu programlar da degisiklige gitmemistir (TCMB, 2009). TCMB, ac¢tigi doéviz
ihaleleriyle oOnceden duyurulan miktarlarda alim-satim islemi yapmis, bazi
durumlarda piyasanin kosullarina bagl olarak dogrudan miudahalede bulunmustur.
“‘Dogrudan midahale” TCMB’nin bankalar arasi tezgah-Ustl doéviz piyasasinda
bankalari telefonla arayarak talep veya teklif ettigi doviz miktarini belirterek ilgili

bankalardan déviz alimi/satimi gergeklestirmesidir.

TCMB 2002 — 2009 doneminde 64 milyar 695 milyon dolar net alim
gerceklestirmistir. 2006, 2007 ve 2009 yillarinda dolar kurunda meydana gelen

yukselisi engellemek icin dizenledigi satim ihalelerinde 2 milyar dolar, satim yonli
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midahalelerde 2 milyar 126 milyon dolar olmak Uzere piyasaya toplam 4 milyar 126
milyon dolar vermigtir. TCMB’nin toplam doéviz alisi ise, 43 milyar 287 milyon dolari
alim ihalesi, 25 milyar 534 milyon dolari ise alim yonli mudahale olmak Ulzere
toplam 69 milyar 121 milyon dolar olmustur. Bdylelikle piyasadan ucuz déviz temin
eden TCMB, artan uluslar arasi likiditenin saglamis oldugu doviz bollugundan
rezervlerini arttirarak faydalanmistir. TCMB bu dénemde briit déviz rezervlerini 2002

yilinin baginda 18,9 milyar dolardan 2009 yilsonunda 71,5 milyar dolara gikarmigtir.

Asagidaki grafie bakildiginda; 2002 — 2009 dbéneminde Tiirkiye'de dolar
kurunun seyrine bakildiginda belirsizlik halinin yliksek oldugu gbzlenmektedir.
Dalgali kura gecilmesini takip eden 8 yillik zaman zarfinda dért kez yliksek oranli
dalgalanma yasanmigstir. Her ne kadar Merkez Bankasi miidahalelerde bulunsa da
kurdaki oynakligin yliksek oranda seyrettigi asikéardir. 2002 — 2009 yillari arasinda
1,15 — 1,80 bandinda dalgalanan dolar kuru, TCMB’nin miidahalelerine ragmen,
kiiresel risk istahi altinda meydana gelen hizli inis c¢ikiglarla genis bir bantta

dalgalanmistir (Yakupoglu 2010, s:47-52)
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Sekil 1: 2002 — 2009 Turkiye’deki Dolar Kuru Hareketleri
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Doénemi kisaca Ozetleyecek olursak; Turkiye 2001 krizi sonrasi sabit kur
rejimi ve parasal hedefleme ile sabit faiz uygulamasini terk ederek, Subat 2001
sonrasi dalgali kur rejimine ve parasal hedeflemeye ge¢cmis, 2002 sonrasi esnek kur
rejimiyle birlikte ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 sonrasi dalgali kur rejimi ve
enflasyon hedeflemesi uygulamistir. Turkiye ekonomisi, 2002 — 2009 ddnemine
kurtarilan bankalarin biraktigi yiksek miktarda kamu borcu, yliksek dolarizasyon ve
enflasyon artmaya baslamig, 2003 yilinda ABD’nin Irak iggali, 2004 ve 2006'da
kiresel risk istahinda azalmayla yasanan doéviz c¢ikisi, 2007 Cumhurbaskanligi
secimi ve 2008 sonrasi kiresel kriz ve son olarak 2009 yilinda baslayan Avrupa
bor¢ krizinin etkileriyle devam etmistir. Bu zorlu ekonomik ve siyasi ortamda TCMB
bir yandan beklentileri yonlendirerek enflasyonu diuslrmeye calismis, bir yandan
ddviz piyasasinda yasanan c¢alkantilari minimize etmek igin piyasaya midahalelerde

bulunmustur.

Bu dbénemde Turkiye'’de uygulanan para politikasinin ve doéviz kuru
sisteminin beraberinde ve sonrasinda getirdigi birden fazla sonu¢ olmustur. Bunlarin
ilki dalgali kur rejiminin uygulanmasiyla birlikte Merkez Bankasi piyasaya kur
taahhtdu olmadan, kur politikasini rahatlikla uygulayarak hem faizi hem enflasyonu
dusurebilmistir. Godreceli olarak siyasi ve ekonomik istikrarin etkisiyle Merkez
Bankasi beklentileri bluylk o6lgtide karsilayarak enflasyonu tek haneli rakamlara
dusurmaustar. Faiz oranlari da bunun bir sonucu olarak tek haneli rakamlara dismus
ve kredi maliyetleri ucuzlamistir. ikincisi ise dalgali kur rejiminin uygulanmasiyla
doviz kurunda belirsizlik durumu artmis ve bu durum bazi ekonomi yorumculari
tarafindan elestiriimistir. Ekonominin buyumeye basladigi dénemlerde Tark
Liras’'nin degerlenmesi dis ticaret acigini olumsuz yonde etkilemistir. Ancak, diger
yandan degerlenen Turk Lirasi Turkiye’de uzun yillardir devam eden dolarizasyon

surecini tersine g¢evirmig, ters dolarizasyon sureciyle birlikte toplam mevduatlar
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icinde doéviz cinsi mevduatin payi azalmistir. Boylelikle Turk Liras’'ndan alti sifir

atilabilmis, yurt i¢i piyasada Turk Lirasr’nin itibari artmistir.
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