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Oze:

Bu yazida, Tiirkiye’de doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanmldigi
bir istikrar programinm ¢okiisii ve bu ¢okiise yol acan ekonomik ortam
ele almmakta ve ikame edilen dalgali kur politikasmin kisa bir
degerlendirilmesi yapilmaktadir.

Abstract:
Is Floating Exchange Rate Policy a Solution?

In this paper, the ollapse of a stabili zation program based on nominal
exchange rate anchor in Turkey and the e@nomic enviroment leading to
this collapse is examined and a brief assessment of floating exchange rate
policy is made.

GIRiS

Tirk ekonomisinde 1990’11 yillarda iki ©nemli kriz yasanmistir.
Bunlardan birincisi 5 Nisan 1994 Kararlar1 ile sona erdirilmeye c¢aligilmis,
ancak alinan kararlarin tam olarak uygulanamamasi yeni 6nlemlerin alinmasimi
gerektirmis ve Uluslararast Para Fonu (IMF) ile anlasma yoluna gidilerek 9
Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubu ile ana hedefin enflasyonu diistirmek oldugu
vurgulanan hir program 17. Stand-by Dizenlemesi ile yiiriirliige girmistir.
Enflasyonu diisiirmeyi hedefleyen bu programin ii¢ temele dayandigini
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dalgal kur.
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s6ylemek miimkiindiir. Birincisi nominal doviz kuru “gapa” olarak kullanilacak
ve para politikas1 buna uygun olarak yiir(tiilecekti. Ikincisi, kamu maliyesinde
yeniden direnlemelerin gergeklestirilmesi ongoriilmekteydi. Faiz disi biitge
fazlasi bir performans kriteri olarak alinmis ve bu sekilde mali disiplinin
saglanacag1 varsayilmistir. Ugiincii olarak, ozellestirmeye agirlik verilecek,
sosyal giivenlik ve tarim alanlarinda “yapisal reformlar” gerceklestirilecekti.
Ancak bu program Subat 2001 tarihinde ¢6kmiis ve dalgali kura gegilerek
Mayis 2001 tarihinde Giiglii Ekonomiye Gegis Programi adi altinda yeni bir
istikrar programi uygulanmaya baglanmistir.Bu yazinin .B&liimiinde 17.Stand-
by anlagmasi ile yiiriirliige giren programm uygulanma siirecinde ortaya ¢ikan
olgular ele alinmis, 11.B6liimde ise 2001 krizini ortaya ¢ikaran ortam iizerinde
durulmus ve sonug béliimiinde dalgali kur sisteminin kisa bir degerlendirilmesi
vapilmistir.

1. PROGRAMIN UYGULANMA SURECI

17. Stand-by anlagmasi ile uygulanmaya baglanan programin en Snemli
Ogesi nominal déviz kurunun ¢apa olarak kullanilmasidir. Bunun amaci karar
birimlerinin beklentilerini gelecege yoneltmek ve kararlarint bu beklentilere
gore dmalarin1 saglamakti. Temelde, bir nominal degiskenin ¢apa olarak
kullanilmasindaki amag¢ bu olguyu saglamaktir (Telatar, 2000: 465-480).Karar
birimlerinin déviz kurundaki istikrar1 daha kolay algilayacaklar1 diisiiniilerek
nominal kur ¢apa olarak belirlenmistir. D6viz kurunda yapilacak degisiklikler
onceden ilan edilmis bir takvime baglanarak piyasalardaki belirsizligin
azaltilabilecegi  disiiniilmiistiir. Programa gére 2000-2002 d&eminde
uygulanacak déviz kuru politikasini iki alt dSneme ayirmak miimkiindiir. ilk 18
aylik donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
uygulanan kur politikas1 enflasyon hedefine bagli olan giinliik kur temeline
dayandirilmistir. Burada kullanilan sepet 1 Amerikan dolari + 0,77 Euro’dan
olusturulmustur. Bir yil siiresince bu sepetteki artiglar giinlilk bazda ilan
edilecekti. Giinliik artis oranlari, %20 olarak hedeflenen enflasyon hizi ile
uygun bir sekilde agiklanmis ve tiim islemler dnceden belirlenmis bu degerler
tizerinden yapilmistir. Ug aylik dénemler olarak incelendiginde, Tiirk lirasinmn
degeri 2000 yilinin ilk ii¢ aymda, ayda %2,1, ikinci ii¢ aylik dénemde
%1, 7,ligiincii ve dordiincii ti¢ aylik donemlerde ise sirast ile %1,3 ve %1 deger
kaybedecekti. Temmuz 2001 tarihinden baglayarak merkez parite etrafinda
gittikce genigleyen bir bant icinde, belirlenen kur sepetinin dalgalanacagi
taahhiit edilmisti. Bu bant genisligi Temmuz 2001 tarihinden Aralik 2001°e
kadar simetrik olarak %7.5 olac&, 30 Haziran 20@®'ye kadar %15°e ve Aralik
2002 tarihinde ise %22,5 olacakti (Ongun, 2002: 69).Bu sekilde yiiriitiilen kur
politikasinin para politikasi tizerindeki sonucu TCMB’nin kendisine getirilen
tiim dovizi almasi ve karsiliginda likidite temin etmesi olmustur. Bunun teknik
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olarak anlami1 TCMB bilangosunda Parasal Tabandaki (PT) degisimin sadece
“Net Dis Varliklar” (NDV) kalemine bagli oldugudur. Bunun yani sira “Net I¢
Varliklar” (NIV) kalemine de bir iist smir getirilmistir. Ayrica bankacilik
sisteminin likidite talebini azaltabilmek i¢in karsilik oranlarr diisiiriilmiistiir. Bu
sekilde NIV kaleminin Aralik 1999 diizeyinde kalmasi ve bir 6nceki ii¢ aylik
dénemin sonundaki parasal taban degerinin %5’lik alt ve tist sinirlari iginde
degismesi hedeflenmistir. Bu durumda PT artisi sadece NDV kalemine
baglanmis olmaktadir. TCMB, kendisine dis yiikiimliilik getirmeyecek bir
sekilde emisyon hacmini genisletebilecektir. TCMB’nin bu kosullar altinda
emisyon yapabilmesi bankanin bir “Para Kurulu” islevi yapmasi anlamma
gelmektedir (Yeldan, 2001: 140). Bu diizenlemeler dikkate alindiginda,
programin ¢oktiigii Subat 2001 tarihine kadar kur politikasinin “Sabit Kur”,
para politikasinin ise “Para Kurulu” niteligini tasidigin1 sdylemek miimkiindiir.
Yukarida da belirtildigi gibi yiiriitiilen istikrar program1 Subat 2001 tarihinde
¢Okmiistiir. Ancak programin uygulanmaya baslamasindan ¢okiisiine kadar
ortaya ¢ikan gelismeler, daha Once bu tiir program uygulayan iilkelerde
gozlenen stilize olgulara uygun olmustur. Ekonomi 1998 yilinin ikinci iig
aymda girdigi daralmadan kurtulmaga baslamis ve biiyiime hizi %7,3 darak
gerceklesmistir. Enflasyon hizinda da bir diisme gézlenmis, 1999 yilinda %68,8
olan TUFE 2000 yilinda %39’a kadar diismiistir. Bu diisme planlanan
enflasyon hizi %20 oldugu igin beklendigi kadar olmamis, ancak faizlerde
beklenenin iistiinde bir diisme ortaya ¢ikmistir. Hazine borg faizini %104 |lerden
%36’lara diisiirmiistiir. Bankalarin tiiketici ve konut kredi faizlerinde yaptiklar
biiyiik indirimler sonucunda toplam talep biiyiik 6lgiide artmis ve sonugta ithalat
talebi de yiikselmistir. Enflasyon hizindaki diismenin beklenilen kadar
olmamas:i déviz kurunda beklenen artisi engelleyen en &nemli nedenlerden
birisi  olmug, artan ithal talebi asir1 degerlenen doviz kuru ile
gergeklestirilmistir. Kur sepeti Kasim 1999 tarihinden baslayarak Tiirk Lirasi
karsisinda deger kaybetmeye baglamis, Kasim 2000°de TL. kur sepeti karsisinda
%18,7 oraninda deger kazanmigtir. Diger taraftan petrol fiyatlarmin uluslararasi
piyasalarda bilyiik oranda artmasi, IMF’nin 3. kredi dilimini askiya almasi,
Diinya Bankasi (IBRD) ve Japonya’nin vermeyi kabul ettikleri “Mali Uyum
Kredisini” askiya almalart ve Euro’nun dolar karsisinda deger kaybina ugramasi
sonucunda cari iglemler agigi 9,8 milyar dolar olarak gerg¢eklesmistir. Cari
islemler dengesinde ortaya ¢ikan bu agik doviz girisine bagh likidite teminini de
olumsuz ybnde dkilemistir. Bir anlamda TCMB para kurulu niteliginde olan
islevini siirdiirmeye c¢alismis, ek likidite temin etmedigini agik¢a belirtmistir
(TCMB, 20QL: 4).

Faiz hadlerindeki diisiis ve enflasyon hizinda yetersiz de olsa ortaya ¢ikan
bu olumlu gidis Kasim 2000°den baslayarak.tersine doniis egilimine girmis,
mali piyasalar likidite yetersizligi ile karsi karstya kalmislardir. Bunun en temel
nedeni ani olarak iilkeden sermaye ¢ikislarinin baglamasidir. TCMB’nin NDV
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kaleminde Kasim 2000°nin ikinci yarisinda 4 katrilyon TL.’lik bir azalma
ortaya ¢ikmig ve bunun sonucunda Bankalararasi Para Piyasasi’nda gecelik faiz
hadleri %2000 lere kadar yiikselmis, IMKB endeksi %50 oraninda bir diisme
gostermistir. Bu durumda TCMB agik piyasa islemleri yolu ile bir miktar
likiditeyi piyasalara siirmiis, NIV —2,1 katrilyondan +900 trilyon TL.ye
dontigtiiren bu islemler yeterli olmamistir (Yeldan, 2001: 182). TCMB
yetkililerince yapilan agiklamalardan, likidite teminindeki bu ¢ekingen tutumun
doviz talebinde bir artisa neden olabilecegi endisesine dayandirildigi
anlasilmaktadir (TCMB, 2001). TCMB’nin bu islemlerinden sonra, “Son Borg
Veren Makam” olma islevine tekrar geri dondiigii ileri siiriilebilir. Ancak 30
Kasim 2000 tarihinden itibaren TCMB’nin programa geri doniilerek piyasalari
fonlamayacagini duyurmasi piyasa faiz hadlerinin énemli oranda artmasina
neden olmus, bu nedenle dévize olan talepte bir diisme ortaya ¢ikmistir. Aralik
2000 i¢inde IMF tarafindan Ek Rezerv Kolayligi olarak 7,5 milyar dolar, Stand-
by kredisi olarak 2,9 milyar ddarlik toplam 10,4 milyar dolarlik kredinin
dilimler halinde verileceginin agiklanmasi piyasalardaki endigeleri bir Olgiide
gidermistir. Mevduat garantisinin verilmesi doviz talebini bir 6lgiide azaltirken,
bono ve repo faizlerinde bir miktar diisiise yol agmis, ancak bu diisiisler faiz
hadlerini kriz Oncesi donemin diizeylerine indirememistir. Programa olan
giivenin kaybolmasi d6viz talebini tekrar arttirmis, TCMB daralan likiditeyi
denetim altina almakta zorlanmaga baslamistir. Ortaya ¢ikan bu kirilganlik
Subat 2001 sonlarindaki Hazine ihalesi Oncesi siyasal gerginlikle piyasalar
sisteme olan giivenlerini kaybetmis ve TL talebi biiyiik Olgiide artmistir.
Sonucta 6demeler sistemi kilitlenmis ve bu program Subat 2001 tarihinde
ortaya ¢ikan bu siyasal kriz sonunda terkedilmistir.

2000 yilinda hedeflenen kadar olmamakla birlikte, programin
uygulandigi siirede enflasyon hizinda bir diisme, biiyiime hizinda ise
planlanandan daha yiiksek artig gergeklesmistir. Faiz hadlerindeki ani diisiisler
toplam talebin, dolayisi ile ithalatin artmasina neden olmustur. Ancak TCMB,
farkli fiat endeksleri ve kur sepetleri ile yaptig1 hesaplamalarda d6viz kurunun
2000 yili iginde genel olarak asir1 degerlendigini ortaya koymustur. Bu durumda
ucuz ithalat, pahali ihracat ortaya c¢ikacak olan yeni bir krizin ortamini
hazirlamigtir. Sonugta d6viz kuru ¢apasma bagli programlarin basta tiiketime
bagli reel biiyiime.dis agik ve kriz olarak “stilize” edilen sonucu Tiirkiye’de de
ortaya c¢ikmistir. Stiphesiz ki burada elestirilebilecek en 6nemli noktalardan
biris, nominal kur ¢apasina dayanan programlarda yerli paranm asiri
degerlenme olgusunun genel olarak ortaya ¢iktiginin bilinmesine ragmen
programin baginda en azindan enflasyon kadar bir devaliiasyon yapilmamasidir.
2000 yilinda yiiriirliige giren bu istikrar programinin ¢okiigliniin altinda
ge¢misten gelen nedenler bulunmaktadir.
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2. KRiZ ORTAMININ OLUSMASI

Tiirk ekonomisinin dis dengesinin siirdiiriilebilmesi igin iilkeye sermaye
girisinin saglanmasi kaginilmazdir. Sermaye girisinin saglanabilmesi igin
gerekli ortam 1989 yilindaki diizenleme ile saglanmistir. Daha 6nce yapilan
doviz ile ilgili diizenlemeler ve 11 Agustos 1989 tarihinde yiiriirliige konulan 32
sayili kararla tiim déviz islemleri ve sermaye hareketleri iizerindeki smirlamalar
kaldirilmigtir. Ancak bu kararlarin dis ticaret kalemlerinde olumlu geligsmeler
saglanmadan alinmasit doviz kuru, faiz haddi gibi politika araglarmin
etkinliklerinin kaybolmasina neden olmustur. Kamu agiklarinm neden oldugu
yiiksek reel faiz ve doviz kuru birbirlerine bagl duruma gelerek birbirlerinden
bagimsiz politika araci olarak kullanilabilme olanagi kaybolmustur. Bu sekilde
1989 yili kararlari ile Tiirkiye uluslararasi spekiilatif sicak para akimlarina agik
bir duruma gelmis ve bu durum daha sonra ortaya ¢ikacak olan istikrarsizlik ve
krizlerde bas rolii oynamistir.

1980 yilindan baslanarak Tiirkiye’de mali piyasalarda McKinnon-Shaw
tezine uygun diizenlemeler asama asama gergeklestirilmistir. 1981 yilinda faiz
iizerindeki smirlamalar kaldirilmig,1986°da Sermaye Piyasasi Kurulu (SFK)
olusturulmus ve Istanbul Menkul Kiymetler Piyasasi (IMKB) yeniden
diizenlenerek kurulmustur.1987 yilinda TCMB ag¢ik piyasa islemlerine
baglamistir. Ancak ortaya ¢ikan gelismeler McKinnon-Shaw tezini dogrular
nitelikte olmamistir. “Mali derinlik” artmis olmasina ragmen yaratilan mali
araglar, ¢ok bilyilk Slgiide 1980 yilindan sonra vergi sisteminde yapilan
diizenlemeler sonucunda, kroniklesen kamu kesimi agiklarinin finansmaninda
kullanilan araglar haline doniismiistiir. Ciinkii kamu ag¢iklarmin finansmaninda
borglanma politikasima oncelik verilmis ve ekonomide reel faizlerin yiikselmesi
icin elverisli bir ortam olugmustur. Yiiksek enflasyon ve istikrarsizligin ortaya
cikardigr giivensizlik reel faizlerin yiiksek diizeylerde kalmasina neden
olmugstur. Borglanma agisindan tekel konumuna gelen Hazine’nin ihtiyaglarinin
karsilanmasinda verimlilik ve etkinlik Slgiitleri bir yana birakilmis, “Borglarin
Cevrilmesi” hemen hemen tek ve zorunlu amag¢ olmustur. Bunlarin yani sira i¢
ve dis finansal serbestlestirme uygulamalar1 uzun siredir kronik enflasyon
vasayan lilkede “para ikamesi” olgusuna yol agmistir. Amerikan dolar1 sadece
bir tasarruf araci olarak degil, ayn1 zamanda ¢ok biiyiik 6l¢iide olmasa da ,
O6deme araci islevini de yapmaga baslamistir.

Kamu kesimi agiklarinin finansmani yiiksek reel faizle saglanabilmis,
ortaya ¢ikan diisiik kur -yiiksek reel faiz olgusu yabanci fonlara %17'ler
civarinda reel getiri saglamistir. Bankacilik sisteminin de bu faiz-kur
arbitrajindan 6nemli kazang sagladigi goriilmektedir. Yiiksek diizeyde olusan
reel faizler bankacilik kesimini disaridan kaynak aramaya yoOneltmis, 6zel
bankalar yurt disindan borglanarak Devlet I¢ Borglanma Senetlerine (DIBS)
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plasman yapmislardir. Alnan dis kredilerin maliyeti, DIBS’in maliyetinin
altinda kaldigindan 6zel bankalar 6nemli kazanglar elde etmislerdir. Bu durum,
doviz pozisyonlarinin agilmasinda da 6nemli rol oynamistir. Bu gelismelere
ragmen banka sisteminin kredi arzinda biiyiik bir artis oldugunu sdylemek
miimkiin degildir. Gittik¢e agilan faiz-kur makasi1 sonucunda bankacilik sistemi
kredi saglama gibi temel islevinden saparak spekiilatif kazang saglamaya
yonelik kurumlar haline gelmistir. Bu gelismeler bankacilik kesimini faiz ve
d6viz riskine karsi kirtlgan bir duruma getirmistir. Ani sermaye ¢ikiglari ve para
ikamesi, reel faizler iizerinde yiikseltici yonde bir baski yaratmistir. Yiiksek reel
faiz ve asir degerlenmis doviz kurunun politika olarak benimsendigi bir
ekonomide sicak paranin yatirim yerine tiiketime ve ithalata yonelmesi sasirtici
bir olgu degildir. Sonug cari islemler agiginin gittikce artmasidir.

Yukaridaki agiklamalara dayanarak uluslararasi sermaye hareketlerine
getirilen serbestligin Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan istikrarsizligin ana
nedeni oldugunu ileri siirmek miimkiindiir. Ozellikle denetimsiz olarak giris ve
¢tkis yapan sicak paranin mali piyasalarda yarattigi dalgalanmalar bu
pivasalardaki gostergelerin yaniltici isaretler vermesine neden olmakta ve bu
durum reel sektérii son derece olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Yiiksek faiz,
vatirnm talebini diigiirmekte ve bilyilk 6l¢iide mali birikimlerin kaynagi
olmaktadir. “Faiz ve Kur Sarmali” ile birlikte TCMB, bagimsiz olarak para ve
kur politikalar1 olusturma olanagini kaybettiginden, yalnizca bu sarmalin
yarattigi sonuglar1 ortadan kaldirmaga siiriiklenmekte, bir taraftan sicak para
giriginin yaratt1g1 parasal genislemeyi sterilize etmeye ¢alisirken,diger taraftan
elinde yiiksek miktarda doviz tutmaya mecbur kalmaktadir. Eldeki bu déviz
miktar1 istikrarin siirekliligi konusunda bir gosterge olarak algilandigindan
doviz rezervlerindeki dalgalanmalar belirsizlik yaratmakta dolayist ile
giivensizligin kaynagini olusturmaktadir.

Ozet olarak soylemek gerekirse 1980 yilindan sonra gerek kamu kesimi
finansman1 i¢in yapilan diizenlemeler, gerekse mali piyasalar ve sermaye
hareketlerinin  irdelenmeden  serbestlestirilmesi ~ Tiirk  ekonomisinde
istikrarsizligin kaynagini olusturmus, hatta kendini tekrarlayan bir siireg haline
gelmesine neden olmustur. Bu nedenle yapilan bu diizenlemelerin tekrar gézden
gegirilmesinin  gerekli oldugu ileri siiriilebilir. Subat 2001 tarihinde
yiiriitiilmekte olan istikrar programinin ¢Skmesinden sonra Mayis 2001
tarihinde “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP) adi altinda IMF
gbzetimli yeni bir program uygulamaya konulmustur. Genel bakimindan daha
Onceki programla ayni 6nlemleri tastyan GEGP’da kur politikasinda yukarida
da belirtildigi gibi yenilik oldugu goriilmektedir. Programda dalgali kur
politikasina gegis oldugu goriilmektedir.Bu programda da yapisal doniisiimlerin
gerceklestirilmesine, faiz dist fazlaya dayandirilan mali disiplin ve siki para
politikasinin uygulanmasina devam edilecektir. Burada iizerinde durulmasi
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gereken nokta neden dalgali kur uygulamasina gecildigidir. Sabit kur
politikasindan beklenen, karar birimlerinin beklentilerini ge¢misten koparip
gelecege yoneltmek igin belirsizligin azaltilmasiydi. Bu sekilde enflasyonist
beklentiler tersine dorebilecekti (TCMB, 2002). Ancak yukarda agiklanan ve
gegmisten gelen nedenlerle sabit kur g¢apasina dayanan programin serbest
sermaye akimlar1 ile birlikte istikrarsizhigin kaynagmi olusturdugu ortaya
konulmustu. Bu noktada dalgali kurun son derece 6nemli islevleri yerine
getirecegi varsayimimin yapildigt sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Sorun bu
varsayimin ne Slgiide gergekei oldugudur.

SONUC

Subat 2001 krizinin sonucunda gerekli dnlemler alinmistir. TCMB kriz
sonrasinda piyasanin gerek TL. ve gerekse doviz olarak likidite ihtiyacini
karsilamig ve Odemeler sistemi yeniden isler duruma gelmistir. Burada en
onemli degisiklik yukarida da belirtildigi gibi kurun dagalanmaya
brrakilmasidir. Ciinkii gelismeler kurun sabit olarak tutulmasinin miimkiin
olmadigini ortaya koymustur.Yukarida da agiklandig1 gibi GEGP genel ¢izgileri
yoniinden daha o6nceki programlardan farkli degildir. Burada temel sorun
dalgali kur rejimi altinda istenilen amacin gergeklesip,gerceklesmeyecegidir.
Dalgali kur sisteminden beklenen cari iglemler agigi ortaya ¢iktigr zaman déviz
kurunun yiikselmesi, tersi durumda ise déviz kurunun diismesidir. Dalgali kur,
bu sekilde ddemeler dengesini idari miidahaleler olmadan gedkmeli de olsa
saglayabilecek, en azindan belli bir smir iginde tutabilecektir. Diger taraftan
dalgali kur isleyisi bakimindan kur riskini 6n plana ¢ikaran bir sistem
oldugundan (Stockman, 2000: 115-116) paraikamesini tersine cevirebilecek ve
bankalarin  a¢ik  pozisyonlarmi  rasyonel bir sekilde yOnetmelerini
saglayabilecektir. Stiphesiz ki dalgali kur, para otoritelerinin déviz piyasalarina
hi¢ miidahale etmedikleri bir sistem degildir. Spekiilatif ve gecici nedenlerle
ortaya ¢ikan nedenlerle doviz piyasalarina miidahaleler yapilabilir.

Subat 2001 krizinden sonra, krizin en biiyiik nedenlerinden birisi olan
banka sistemindeki agik pozisyonlar, bu krizden sonraki donemde doviz kurlari
tizerinde yiikseltici yonde baski yaratmis, ancak TCMB tarafindan ilk 5 ayda 7
milyar dolarlik déviz satilarak, kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
(TMSF) alinan bankalara 8,1 milyar dolar déviz cinsinden veya dovize endeksli
Hazine kagitlar1 verilerek kur iizerindeki baski azaltilmistir. Haziran aymda 6,6
milyar dolarlik bor¢ takasi yolu ile bu acik pozisyonlar biiyiik 6lgiide
kapatilmigtir. Bu 6nlemlerle déviz kurundaki dalgalanmalar azalmistir. Bir
Ol¢iide dalgali kurun kendisinden beklenen islevi yerine getirebilecegi ortam
olusturulmaya g¢aligsilmis ve bu konuda 6nemli mesafeler kat edilmistir.
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Ancak ekonomide istikrarsizlik yaratan en dnemli 6genin sicak para giris
ve ¢ikiglar oldugu yukarida agiklanmisti. Dalgali kur isleyisi yoniinden bu girig
ve ¢ikiglart diizenleyebilecek midir? Dalgali kur déviz riski igeren bir sistem
olmasi nedeni ile giris ve ¢ikis miktarlarinda bir azalma saglayabilir. Bilindigi
gibi sicak paranin tanimi oldukga giictiir. Genel olarak kisa vadeli sermaye
hareketleri sicak para olarak tanimlanabilir. 2001 yilinda yasanan kriz nedeni ile
cari islemler kalemi 3,4 milyar dolar fazla vermistir. 2002 yilinda 1,5 milyar
dolar olan agik, 2003 yilinin dokuz aylik déneminde 4,0 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Dalgali kur sistemine gbre doviz kurlarinin cari islemler
kalemindeki sonuglarlaters yonde hareket etmesi gerekmektedir. Kriz yil1 2001
bir tarafa birakilacak olursa 2002 yilinda TUFE ve TEFE bazli Tartili Reel
Efektif Déviz Kuru Endeksi 2001 yilina gére TUFE bazli endekste 9,1 puanlik,
TEFE bazli endekste ise 9,7 puanlik bir artis ortaya ¢ikmistir. 2003 yilinin onbir
ayhik déneminde 2002 yili onbir aylik dénemine gére TUFE ve TEFE bazli
endekslerde artig sirasi ile 16,6 ve 12,0°dir. Cari islem agiklarina ragmen TL
deger kazanmaktadir. Ele alinan dénemlerde aylik bazlarda endekslerde
dalgalanmalar vardir. Ancak 2002 ve 2003 yilinin higbir ayinda TL deger
kaybina ugramamistir. Bu olgu dalgal kur sisteminden beklenen islevin ortaya
ctkmadigmi gostermektedir. Bu durum ancak déviz arzmin déviz talebinden
daha fazla olmasi ile agiklanabilecektir. 2003 yilinin ilk dokuz ayinda ortaya
¢ikan cari agik yukarida da belirtildigi gibi 4,0 milyar olmustur. Disaridan gelen
fon akimi 6.0 milyar dolardir. Bunun yani sira 3,6 milyar dolarlik Net Hata
Noksan kalemi de dikkate alinacak olursa, toplam sermaye girisi 9,6 milyar
dolar olmaktadir. A¢igin finansmanindan sonra geriye kalan 5,6 milyar dolarlik
fazla arz fazlasi olmakta ve TL. deger kazanmaktadir. Bu durum Subat 2001
oncesindeki durumu hatirlatmakla birlikte su an ekonomide kriz olabilecegi
yoniinde bir isaret yoktur. Ancak vurgulanmasi gereken nokta serbest sermaye
hareketleri oldugu siirece dalgali d6viz kuru sisteminin cari islem dengesini
saglayamayacagidir. Sistemin bir biitiin i¢inde ele alinmasi gerekmektedir.
Siiphesiz ki sermaye hareketleri igin yapilacak yeni diizenlemelerin tek basina
yeterli olmayacagi agiktir. Tiirkiye’yi sicak para bakimindan g¢ekici duruma
getiren yiiksek getiriyi normal diizeyine getirebilmek icin reel faizleri diisiirmek
gerekmektedir. Bunun yolu da saglikli kamu geliri saglamaktan, bir bagka
deyisle biitiin ilkelerine uyulmus yaygin ve Tobin vergisini de igeren bir vergi
politikasindan ge¢mektedir.
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