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TURKIYE’DE 1990 SONRASI iZLENEN FAiZ POLITIKASI

Bora SUSLU"
OZET

Tiirkiye’de son on yilda faizler ekonominin absorbe edebilecegi oranin ¢ok iizerine
cikmistir.  Yiiksek faizler maliyetleri yiikseltmesi nedeniyle enflasyonu yiikseltmis, gerek
kamunun borglarini hizla artirarak biitge yapisinin bozulmasina, gerekse alternatif maliyetleri
artirarak paranin kisa vadeli spekiilatif alanlara kaymasina neden olmustur. Dolayisiyla faiz ¢ok
stratejik bir degiskendir. Bu ¢aligmada 1990 ‘l1 yillar boyunca faizi etkileyen nedenler ve faizin
neden oldugu sonuglar incelenmistir

ABSTRACT

In Turkey, during the last decade, the interest have risen up higer than the rate which
can be absorbed by the economy. High interests, brougt about both the rise in the inflation by
risingthe costs and the deteriotian in the budged structure by rising public loans, and the money
mowing toward short term speculative gains by rising alternative costs. Because of this, interest is
very strategicvariable. This study dwells on the causes that effect interest and results that brought
about by interest during the 1990°s

GIRIS

Tiirkiye’de faizler son on yil siiresince % 100’lerin iizerinde
seyretmistir. Faizlerin yliksek bir diizeyde seyretmesi, gerek kamunun gerekse
6zel kesimin finansman yiikiinii 6nemli 6l¢ilide artirmistir. Bu dénemde yiiksek
faiz diizeyini aciklayici cesitli hipotezler veya tezler Tiirkiye ekonomisi i¢in
sunulmustur. Bazilarina gore piyasanin tekelci yapisindan bazilarina gore de
sadece kamudan kaynaklanan yiiksek faizler, gerek {reticilerin gerekse
tiikketicilerin refah diizeyinin koétillesmesine neden olmustur. Gergekten de
yatirim-tasarruf dengesini saglamada, uluslararas1 sermaye akimlarini
etkilemede kritik bir fiyat olan faizi incelemek son on yilin Tiirkiye ekonomisini
degerlendirmek agisindan zorunludur.

I-Tiirkiye’de Fianasal Serbestlesme ve Faizin Gelisimi

1989 sonrasi sosyalizmin ¢okiisii kapitalizmin tek kalis1 ile rekabet ve
sermayenin kiiresellesmesi hiz kazandi. Kiiresellesmenin hiz kazanmasi krizler
arasindaki stireleri kisaltti. Krizler 3-4 yilda bir tekrarlanir hale geldi.
Dolayisiyla her on yilda yasanan krizler daha sik yogunlukta yasanmaya
baslandi.

1989’un ikinci yarisinda da TL’nin konvertibl hale gelmesi ile birlikte
Tiirkiye de kiiresellesme siirecine entegre olmustur. Bu entegrasyonun sonunda
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%70-80 civarinda adeta i¢sellesen enflasyon ve gelir dagilimi bozulan bir iilke
haline gelmistir.'

1989’un ikinci yarisinda konvertibiliteye gecis ile birlikte mal ve
sermaye hareketleri iizerindeki sinirlamalar kalkmistir. GATT, Avrupa Birligi
ile olan antlagsmalarla bu iyice pekistirilmistir. Boylece doviz cari islemlerin
sonucundan etkilenen bir biiyiikliilk olmaktan ¢ikip, sermaye hareketleri etkisine
girmistir. Cari iglemler aci1g1 biiyilirken doviz fiyat1 degigsmiyor bu da icerideki
enflasyon ile birlesince Tiirk Lirasmi asir1 degerlendiriyordu. Yani ihracat
caydirilip ithalat azdiriliyordu. Bunun da finansmani, faiz oranlarmnin reel
acidan yiiksek diizeyde tutularak kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye’ye
girmesi ile saglaniyordu.

1988-1989 stagflasyonunu asmak ic¢in hiikiimet, yurt digsindaki kisa
vadeli sermaye hareketlerini yurticine ¢ekmeyi diisiindii. Bunun tek yonli bir
hareket olacagimi varsaydi. 32 nolu kanun hiikmiinde kararname ve
degisiklikleriyle, Tiirkiye’nin sermaye hareketleri agisindan en serbest
iilkelerden biri haline getirilmesinin bir nedeni de bu durumdu. Kararname ile
ithalat fonlar1 hizla diistii ve IMF tarafindan TL konvertiblitesi onaylandi.
Tiirkiye sadece Odemeler bilangosu sermaye hesabi  kalemlerini
serbestlestirmekle kalmadi, mal piyasalar1 da serbestlesti. Yurt i¢inde doviz ile
TL. birbirine tam ikame edebilir hale geldi.” Bu diizenleme sonucu sadece cari
aciklart finanse etmede basvurulan kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomide
kaynak yetersizligimizi gideren bir ara¢ haline doniismiistiir. Asagida tablo.I’de
de goriildiigii gibi kisa vadeli sermaye hareketleri ile cari agiklar arasindaki oran
1/3 olmustur. Bu yol ekonomiyi kisa donemde rahatlatirken uzun dénemde
onemli bir faiz yiikii ve istikrarsiz sermaye hareketlerini getirdi. Kisa vadede
yiiksek kar veya faiz nedeniyle yurti¢cine gelen sermaye faizleri nispeten
diistirerek ve karlar1 bastirarak ekonomiyi rahatlatmaktadir. Bu ekonomiye
“pembe ekonomi” adi da verilmektedir. Yabanci sermaye ekonomiyi terk
edebilir. Bu da yukarida anlatilan mekanizmanin tam tersi bir etki yaratabilir.

Tablo I: Tiirkiye Sermaye Akimlari ve Cari Islemler Dengesi

1989|1990 [ 1991 [1992 |1993 |1994 |1995 |1996 |1997 |1998

Cari Islemler

. 961 -2625 | 250 -974 | -6433 | -2631 |-2339 |-4393 |-2760 | 1844
Dengesi

Kisa Vadeli |-984 |3000 |-3020 | 1396 |3054 |[-9127 |3713 |5943 |1761 |2872
Sermaye

Kaynak: TCMB.gov.tr

'Giilten Kazgan, Tanzimattan XXI vyy. _ Tiirkiye Ekonomisi 1. Kiiresellesmeden
2.Kiiresellesmeye, Altin Kitapevi, Mayis 2000, Istanbul,s. 175
*Kazgan ,a.g.¢ , 5.189




Tiirkiye 'de 1990 Sonrast Izlenen Faiz Politikast

1989 yilinda Tirk lirasinin konvertibl hale getirilmesi ile beraber
uluslararast sermayeye entegre olan Tiirkiye sicak para politikasi uygulama
adina kamu kesiminin Merkez Bankasindan borglanmasi durdurulmus, kamu
agiklart i¢ bor¢lanma ile kargilanma yoluna gidilmistir. Tabi bu piyasada serbest
olan faizleri yiikseltmistir. Faizin yiikselmesinde disardan sermaye c¢ekmek
isteyen bizim gibi gelismekte olan iilkeler (AGU) enflasyonlu bir ortamda, iilke
icindeki nominal faizin en az, Libor art1 {ilkenin riziko primi art1 devaliiasyon
beklentisini asan bir diizeyde olmasini gerektirir’.

Mali piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte uluslar arasi sermayeye
entegre olunmast hiikiimetlerin para politikalar1 {izerindeki egemenligi sona
ermistir. Faiz orani, doviz kuru gibi fiyatlar ilkelerin biiylime ve istikrar
hedeflerine gore degil uluslararasi sermayelerin kar beklentisine gore
hesaplanmaya baslanmistir. *

Para ve sermaye piyasalar biiyiik, ¢ok gelismis iilkeler haric diger
biitiin iilkeler i¢in doviz fiyati politikasi veya daha genis tanimiyla kambiyo
rejimi secimi, tek bagina en 6nemli karardir.

- Ulkenin kendi ekonomik politikasini, kendisinin olusturma 6zgiirliigiinii

- Alacagi ekonomik kararlarin etkinligini,

- Mali sistemin istikrarini,

- Ulke ekonomisinin ne yonde gelisecegini belirleyen bir numarali unsurdur’.

1980 sonras1 gelismis iilkelere ait fonlar yeni yatirim alanlari ariyordu.
Tiirk Liras1 konvertibiltesi ile bu fonlarin Tiirkiye’ye serbest bir sekilde giris-
c¢ikisina izin veriliyordu (Konvertibilteye gegis 1989 Agustos ayinda 32sayili
kararname ile gergeklesmistir) Serbestlesme sadece sermaye hesabindaki
kalemlerle degil mali piyasalarda serbestlesmeyi de getirmistir. Geligmis
iilkelerin fonlar1 gelismekte olan iilkelere ya hisse senedi fiyatlarinin sisirildigi
yada faiz oranlarinin reel anlamda yiiksek tutuldugu i¢in geliyorlardi

1989 yilindan serbest faiz politikast ile beraber pozitif reel faiz
politikasi izlenilmeye devam edilmistir. Ancak bu sefer tasarruflari artirip
bankalardaki fonlar1 arttirmak icin degil, stagflasyonu asmak ve kisa vadeli
sermayeyi iilkeye cekmek esas amacti. Yabanci fonlarin gelis nedeni de bu
yiiksek faizlerden faydalanmakti.

1990’11 yillarda reel faizlerin yiiksek seyretmesi devletin kisa vadeli
finansmanini kolaylastirmak amagliydi. Tiirkiye’de birikim diizeyi diisiik, kamu

3Firtz Gerald, “Short Term Capital Flows, The Real Economy And Distribution in
Developing Countries”, www.Qub.Uk.

*Giilten Kazgan, “Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen” ,Altin Kitapevi Yaymi, 1997
Istanbul 5.139

> Ege Cansen , “Bankacilik Krizleri 2, Hiirriyet Gazetesi, 21/06/2000
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kesimi finansman ag¢ig1 1990’11 yillarda iyice bliylidiigii igin faizler yiikselmistir.
Yiksek faizler ile gelen kisa vadeli sermaye O6demeler dengesindeki agigi
finanse etmistir. Bu da dis 6demeler dengesinde sagliksiz bir yapt meydana
getirmistir.’Bilhassa 1990 sonrasi faiz oranlari asir1 derecede yiikselmistir.
Tirkiye’de faiz oranlart reel agidan %50’lere kadar ulagsmistir. Bu derecede
yiiksek faiz oranlari, kamu kesimi finansman agigim arttirdigi, kamunun temel
gorevlerini aksattigr gibi gelir dagilimm bozmakta, firmalarm finansman
sorunlarini agirlagtirmaktadir.

II- Tiirkiye’de Faizlerin Yiikselme Nedenleri

Tiirkiye’de Dbilhassa 1990°dan sonra faizin yiiksek bir oranda
olusmasinin ii¢ kaynagi vardir:’

Ik olarak sermaye hareketleri serbestlesince reel faiz, dovizdeki reel
faiz art1 iilkenin rizikosuna esit olur®. Boyle bir ortamda disaridan sermaye
saglamak icin risk priminin yiikseltilmis olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de
rizikosu yiiksek bir iilke sayildigindan 1990’11 yillardan itibaren reel faizler %
26 gibi bir rakama ulagmustir.

Yiiksek reel faizlerin ikinci kaynag: da, yabanci sermayenin yiiksek kar
beklentisi icerisinde dolar, hisse senedi repo gibi alanlara kayarak fon talebinin
hizlanmasina ve boylece reel faizlerin yiikselmesine neden olmasiyds.’”

Yiiksek reel faizin bagka 6nemli kaynagi da kamu kesimi borg¢lanma
gereginin yiiksekligi ve bor¢lanmanin emisyondan ziyade i¢ borglanma ile
karsilanmasidir. Zayif bir mali piyasada giderek artan boyutta kamu
bor¢lanmasina bankalarin oligopolistik davramiglar eklendiginde yiiksek reel
faizler ortaya ¢ikmaktadir.

III- Yiiksek Faizlerin Sonuclari
A- Faizlerin Kamu Bor¢ Stoku Uzerine Etkisi

Tablo 3 de de Devlet i¢ Borglanma senetlerinin 1989 yilindan sonraki
gelisimi gorilmektedir. Kamu kesiminin borglanma ve fon ihtiyacinin artmasina
paralel olarak kamunun &dedigi faizlerin biitcedeki payr artmustir. Faizlerin
yiikselmesi bir taraftan kamunun fon ihtiyacini arttirirken diger taraftan da
yiikselen faizler riski biiyiittiiglinden (para 6deyememe riski) bor¢ stokunu ve

8(ztin Akgiic, “Faizlerin Yiiksekligi”, Milliyet Gazetesi, 19 Mart 1999

7Kazg::m, a.g.e,s.197

8 Calvo.G.A, L.Leiderman,” Inflows Of Capital to Developing Countries in The 1990°s”, Journal
Of Economic Perspective,10-2-1996,s:123

° Yilmaz Akyiiz,” Capital Flows Effects Of Development Country”,UNCTAD Paper, 1993, 5:10
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faiz talebini yukari itmistir'’. Bu siire¢ kendi kendini besleyerek biitceden
onemli bir kismin artan él¢iide faizlere gitmesi sonucunu dogurmustu'’

Tablo 2: Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin Ortalama Birlesik Faiz
Gelisimi

YILLAR FAIZ ORANLARI %
1989 58.29
1990 51.94
1991 72.07
1992 75.39
1993 86.33
1994 117.0
1995 106.20
1996 122.90
1997 118.90
1998 123.7
1999 110.8

Kaynak :www.Treasuray.gov.tr

Tablo 3 den de goriildiigi gibi kamunun 6demesi gereken faiz orani ile
Odedigi faiz arasindaki fark bor¢ stokunun hizla artmasina neden olmustur.
Yapilan hesaplamalarda 6rnegin 1993 yili i¢in kamunun 6demesi gereken borg
faiz reel olarak % 7.65 iken 6dedigi faiz % 17 olmustur. Bunun sonucu olarak
bir onceki yila gore i¢ bor¢ stokunun GSMH oranmi % 17 lerden % 20 lere
yiikselmistir. Kamu borcunun faizini de 6deyememeye baslamasi anlamina
gelen siirecin sonu iflastir. Tabi burada faizlerin bu 0dlgiide yiiksek olmasina
neden olan bir faktdrde izlenen para politikasidir.

Tiirkiye’de 1990’11 yillarin sonrasinda izlenen siki para politikasi
nedeniyle ve yeterli 6l¢iide i¢ kaynak yaratamadigimizdan kamunun artan fon
talebi makro ekonomik agidan istikrarsiz olan Tiirkiye’de faizleri siirekli yukari
itmistir. Ozellikle kamunun finansmaninda basvurulan dis kaynak kullaniminda
devaliiasyon riski (makro istikrarsizlikla baglantili olarak) faizin yiiksek
olmasinin en &nemli nedenlerinden biridir. Erol, tarafindan yapilan vektor
otoregresif analizinde faiz oranlart ile en kuvvetli iligkide bulunan degisken

1% Hakk1 Soylu, Tiirkiye’de Kamunun Senyoraj Gelirleri, SPK Yayini,1995,s:15
' John T. Cuddington, “ Analysing the Sustainability Of Fiscal Deficts in Developing Countries”,
IMF Working Paper, No. 44149, s:8-9
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enflasyon orami degil devaliiasyon orani oldugu tespit edilmistir.'*Yapilan
analizlerde faiz orami ile devalliasyon arasinda 0.77’lik bir korelasyon
bulunmustur. Bu veri, bankalarin agik pozisyonlari ile uyumlu bir veridir. D1sg
kaynak ile kamunun finansmaninda aract olan kurumlarmn riski, kamunun
borcunu &deyememesinden kaynaklanmaz. Aksine uluslararasi sermaye
hareketlerini etkileyebilen her tiirlii degisim ve dengesizlik, kurlar1 yiikselterek
onemli bir sermaye riskini, agik pozisyondaki araci kurumlar igin ortaya ¢ikarir.
Bu risk faizleri yiikseltir. Nitekim Merkez Bankas1 tarafindan yapilan ampirik
arastirmada faiz ve risk arasindaki korelasyon beklenen enflasyona gore 40
puan daha yiiksek ¢ikmistir. Beklenen enflasyon ve faiz arasindaki iliski %55
iken risk ile faiz arasindaki iliski % 94 diir. Risk algilayisindaki %10’luk bir
artig faizleri %9.4 yukar iterken, beklenen enflasyondaki % 10’luk bir artis
faizleri % 5.5 yukari itmektedir.”® Dolayistyla 1990 sonrasi izlenen serbest faiz
politikas1 sagliksiz makro ekonomik yap1 nedeniyle (Biitce Agig1, ddemeler
dengesi ac181, bankalarin agik pozisyonu, kronik enflasyon) artan risk faktoriiyle
faizler siirekli bir sekilde tirmanmistir.

12 Erol Turan, “Nominal Archors of the Turkish Economiy Evidence From Varmodel”, ODTU
Gelisim Dergisi, Say1 3, Y11.1997, s.376

3 Hakan Berument, Kamuran Malatyali.,“Defomants of Interest Rates in Turkey”, TCMB
Ankara, Subat 1999 s.13
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Tablo 3: Kamunun Borg I¢c Bor¢ Stokunun Gelisimi

Yillar Ic Borg | i¢ Borg Reel Faiz  Dist |Reel milli | Odenmesi

v VT L N e e

Fiyatlar)

1989 41934 7.5 -2.48 0.5 1.6 2.26
1990 57180 6.9 1.16 -0.3 9.4 8.96
1991 97647 15.4 16.11 -1.5 0.3 -9.7
1992 194236 17.6 15.19 -0.6 6.4 6.1
1993 357347 17.9 18.24 -0.8 8.1 7.65
1994 799310 20.6 50.18 3.8 -7.1 -6.91
1995 1361007 17.3 18.1 33 8 7.8
1996 3148985 21 34.72 1.8 7.1 7
1997 6283424 21.4 22.71 0.1 8.3 8
1998 11612885 21.9 70.2 4.6 3.9 3.69
1999 22920145 27.5% 53.94 2 -6.4 -7.1

Kaynak: Cem Mehmet Baydur, Kamu Bor¢ Stokunun Artisinda Reel Faizlerin
ve Bankacilik Sektériiniin Rolii, Yaymlanmamis Doktora Tezi 1.U. Sosyal Bilimler
Enstitiisti, 2001.

B- Yiiksek Faizlerin para Talebi Uzerine Etkisi

Dolayisiyla 1990 sonras1 Merkez Bankasinin izledigi siki para politikasi
ile faizleri kii¢iikk oynamalar ile yiikselterek Tiirk Lirasina olan giivenirligi
artirmaya ¢alismustir.'*Ancak kamunun bilhassa 1990 sonrasi bor¢lanma
gereginin ¢ok yiiksek seviyelerde seyretmesi faizlerinde yiiksek olmasina neden
olmustur. Tablo II’den de 1990 sonrasi reel faizlerin yiikseldigi goriilmektedir.
1990 sonras1 paramizin konvertibil hale gelmesi ve kamu borglarinin yarattig
doviz talebi artis1, doviz fiyatinin ylikselmesine yol agmis buda para ikamesine
neden olmustur. Tirk lirasina olan giivenin saglanmasinin yolu faizleri
yiikseltmektir. Dolayistyla faizler devamli bir sekilde yiikselmistir'.

Para ikamesi kisa vadeli sermaye hareketleri ile birlikte mali piyasalarin
serbestlesmesini beraberinde getirdi. Boylece doviz yurt iginde Tiirk Liras1 gibi
kullanilir oldu. Dovizin saglam para olusu ve Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi
para ikamesini arttirdi. Tiirk Lirasinin degerini arttirmak ve para ikamesinin
oniine gegmek icin faizin yiikseltilmesi dogru recete oluyordu. Dolayisiyla
enflasyonist bir ortamda faiz oranlar1 devaliiasyon beklentisini telafi ederek

14 Asaf Savas Akat, “ D6viz,Enflasyon ve Biiyiime” ,Para Dergisi ,23.12.95
1> Ahmet Biiyilkduman, Tiirkiye’de Para Ikamesi, iU,Sos. Bil.Ens. Yaymlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi,1998,
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artmasi yeterli degil ayn1 zamanda risk primini de karsilamasi da gerekiyordu.
Dolayisiyla yiiksek reel faiz bir politika araci olarak kullanildi'.

Faiz ve kurlardaki degisimler tasarruf mevduatlarinin artis hizini,
mevduatlar arasindaki dagilimlarim1 belirler. Belirsizligin yiiksek oldugu
donemlerde bu belirsizlikten kag¢inmak icin tercihler,dévizde ve kisa vade
yoniinde olur. Bu gelisim tablo dortte goriildiigi gibi yabanci para tutma lehine
gelismistir.

Tablo 4: M2Y/M2 Oranindaki Gelismeler

YILLAR M2Y/M2
1989 0.92
1990 1.09
1991 1.16
1992 1.40
1993 1.67
1994 1.84
1995 2.06
1996 1.87
1997 1.88
1998 1.95
1999 1.78

Kaynak: T.c.m.b. gov. tr

Tablo 4’deki. M2 para tanimi iginde vadeli ve vadesiz Tirk Lirast
mevduati bulunurken M2Y i¢inde M2 para tanimina yurt i¢indeki yerlesik
oranlarin déviz mevduatlar1 eklenmesi ile olusuyor. Dolayisiyla M2Y nin M2’e
orani doviz cinsinden mevduatin TL’ye gore 6nemi hakkinda bilgi vermektedir.
Tablo 4’den de goriildigi gibi 1989 yiliyla beraber tasarruf sahiplerinin
tasarruflarint doviz mevduati olarak tutmaya baslamis ve bunlarin orani her yil
gittikce artmistir. D&viz Tevdiat hesaplarinin (DTH) artmasi Tiirk Lirast
sikisiklig1 icinde olan piyasanin faizleri daha da artmasina neden olmaktadir.

' jzzetin Onder .v.d, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi Finansal Yapi ve Politikalar1, Tiirk Tarih
Vakfi Yaymi, 1993, Istanbul.
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1990 yillardaki enflasyonist beklentilerinin etkisiyle mevduat vade
stiresi kisalmigtir. Hem Tiirk Lirasi hem de déviz mevduat hesaplarinda vadesiz
veya 3 ay vadeli hesaplarda yogunlasma yasanmistir. Dolarizasyon piyasaya
hakim olmus Dolar Tiirk Lirasinin yerine ge¢mistir. Bu mevduatlara da
yansimis DTH hesaplarinda artiglar meydana getirmistir. DTH % 84 oraninda
artarken Tirk Lirast mevduati % 31.8 artmistir. DTH artis hizi Tiirk Lirast
mevduat artis hizinin ¢ok iizerinde seyretmistir.

1990 yilindan itibaren Doviz tevdiat hesaplarinin hiz kazanmasini
asagidaki tablo ile de gorebiliriz.

Tablo 5: Mevduat Tiirlerinin Toplam Mevduat icindeki Pay1 (%)

Yillar DTH TASARRUF MEV DiGER (Ticari,Resmi vb.)
1990 19 34 47
1991 31 34 35
1992 39 31 30
1993 44 25 31
1994 52 29.4 18.5
1995 49 32.7 18.8
1996 50 31.7 18.1
1997 51 293 18.2

Kaynak: TCMB 1993 Yillik Rapor

Dolayisiyla Mevduatlarin yapisinin kisa vadeli oldugu goriilmektedir.
Yani tasarruf sahiplerinin ekonomiyi uzun vadeli riskli gordiikleri
anlasilmaktadir.

1990 sonrasinda mevduatlarin getirisi hazine bonusu, repo gibi
getirilirinin altinda kaldigi i¢in devamli diismiis. Dolarizasyonu etkisi ile Doviz
Tiirk Liras1 mevduatinin 6niine ge¢mistir. 1990’11 yillarda ekonominin riskli
olmas1 mevduat vadeleri kisaltilmistir.  Enflasyon ve faizin uzun siireli
ongoriilmemesi mevduat ve kredilerin kisa vadede yogunlasmasina neden
olmustur.'"Vadelerin kisilmasi ve artan dolarizasyon para talebini etkilemistir.

1990’1 yillarda Tiirkiye’de Kambiyo Rejiminin serbestlestirilmesi ile
beraber Tiirk Lirasi talebinin diismesi paranin dolasim hizinin artmasina yol
agmig, bu da enflasyonu artirarak faizleri yiikseltmistir. Yine 1990 sonrasi

17 Oztin Akgiic,” Ekonomik Yorumlar “,Bankacilik ve Ekonomik Yorumlar,Eyliil 1997,s.7
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makro istikrarsizligin yol agtigi ortam nedeniyle kotilesen ekonominin
finansman1 i¢in yiiksek faizler ile bor¢lanmaya devam edilerek faizlerin
yiikselmesine neden olmustur.

Bu sartlar altinda faizler bu derece yiiksek olmasaydi sermaye kagisi
meydana gelecek, doviz fiyati asir1 yikselerek, para arzinda bir daralma
yasanacak ve faizler daha da yiikselecekti. Para ikamesi Merkez bankasinin
kontrol edebilecegi parasal tabani1 kiigiilttiigiinden para politikasmin
uygulanabilirligi ve etkisi azalmustir. Iktisat litariitiiriinde bu siirece trilemma
kisit1 denilmektedir.

C-Para Politikas1 Etkinliginin Azalmasi

Bilindigi gibi serbest kambiyo rejimi altinda doviz kuru ve faiz
fiyatlarindan biri kontrol altina alinabilir. 1989 yilindan sonra bu déviz kuru
olmustur. Faizler ise serbest birakilmistir. Yani faizler serbest rekabet sartlari
tarafindan belirlenmistir. Bununda bdyle olmas1 gerekiyordu. Ciinkii devletin
kamu agiklarin1 kapatmak ve sermayeyi Tiirkiye’ye ¢ekmek igin serbest faiz
politikasina ihtiyagi vardi. Sonugta 90’1 yillar boyunca faizler yiiksek
seyretmistir. Faizi piyasalarin kabul edeceginin altinda belirlemek doviz krizi
¢ikarmak anlamina gelir.'® Bizim gibi uluslararasi sermayeye entegre olan
iilkelerin para politikasini uygulama imkanlar1 da daralmaktadir. 1988 kararlar1
ile beraber faizler serbest birakilmis ve faizler yiikselmeye baslamistir. Ancak
Merkez Bankasi buna miidahale edememistir. Ciinkii faizleri piyasa yani
piyasadaki Tiirk Lirast sikisikligr ile doviz hareketlerinin uluslar arasi seyri
belirlemistir.'’Dolayisiyla 1990’11 yillar boyunca Tirkiye doviz kuru faiz
kisitindan dolay1 kuru kollayan faizi serbest birakan bir politika izlemistir.”’Paul
Krugman’da uluslararast  sermayeye entegre olan bir iilkede, sermaye
hareketleri, faiz oran1 ve doviz kurundan sadece ikisinin kontrol edilebilecegi:
ya faizlerin ya da doviz kurunun bir tanesi kontrol edilebilecegini
vurgulanmistir*'Bu teoriye gore bir iilke uluslar arasi sermaye ile birlikte
bagimsiz para politikasi izleyemez. Resesyonla miicadele etmek icin faizleri
disiirmek ister,ama faizleri diislirdii§ii zaman doviz kurlarindaki denge
bozulacaktir. Veya bu iilke sabit doviz kuru politikas1 izleyerek para
birimlerinde ani dalgalanmaya karsi koymak isteyebilir. Fakat bu iilke tam
serbestlesme ile dovizin iilkeye rahatga girip-cikmast sonucu olusan faiz
diizeyine miidahale edemez. Bu faiz diizeyi iilkenin makro ekonomik
amaglariyla uyumlu olmayabilir

Dolayisiyla 1989 sonrasi yasanan liberallesme ile birlikte faiz ve para
politikamiz uluslararasi politikalardan bagimsiz bir sekilde uygulanmamis faiz

18 Asaf Savas Akat, “1994°ten Alinacak Dersler”, Sabah Gazetesi, 3 12.1994

' Deniz Gokge, “Bir Hong-Kong Macerasi” Aksam Gazetesi, 3.Kasim 99

? Gazi Ergel, , “Konusmalar 1996-1998”, T.C.M.B Yaynlari, Subat 1999, Ankara, 5.259
2 paul Krugman, “Retum of Demond Economic”, www.nber.com, s.1-13
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serbest olarak belirlenmesi amaci ile piyasaya birakilmistir. Serbest birakilan
faizler gerek makro istikrarsizlik nedeniyle kamu i¢ bor¢lanmasinin artmasi ve
izlenen siki para politikasi nedeniyle gerekse uluslar arasi sermayenin yurt
disina ¢tkmamast amaciyla yiiksek seyretmistir.”

Ancak Tablo 2 ve Tablo3’den de goriildiigii gibi 1994 yilindan itibaren
gerek nominal gerekse reel faizler de biiyiik oranda artis goriilmektedir.

1989 yilinin Agustos ayinda 32 sayili kararname ile disa tamamen
agilan Tiirkiye’nin iktisat politikalart yapmasi biiyiik dlgiide elinden alinmistir.
Makro Ekonomik yapisi istikrarsiz oldugundan sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi para ikamesini hizlandirmis. Tiirk lirasinin talebinin diigmesi
paranin dolanim hizim1 artirarak enflasyonu artirmig bununla birlikte
Tiirkiye’nin riskli bir goriiniim arz etmesi nedeniyle vadeler kisalmig ve faizler
yiikselmistir. Ko6tii makro ekonomik ortam nedeniyle kamu agiklarinin artmasi
ve bu agiklamalarin finansmani i¢in bilhassa 1994’ten sonra Merkez Bankasi
kisa vadeli avans yerine i¢ ve dig borca yonelmesi faizleri yiikselten bagka bir
etken olmustur. Yine 1994 yilinda Ciller hiikiimetinin hem faizleri hem de
doviz kurunu birlikte kontrol etmeye ¢alisarak yani para basarak faizleri
diisiirmeye c¢alismasi bir krize neden olmus ve doviz fiyatlarini biiyiik 6l¢iide
arttlrmlstlr.24

Bu kriz doneminde 6zellikle faizler acisindan sermaye ¢ikiglar tilke
ekonomisi agisindan ¢ok kotii olmustur. 1994 krizinde faizler yillik bazda %350
ile %400 diizeylerinde yiikselmistir. Bir onceki y1l %100 olan faizlerin eski
diizeyine donebilmesi i¢in 17-18 ay geg¢mesi gerekmistir. Bu yiiksek faizler
finansman yiikiinii artirmakla kalmamis, maliyetler agisindan fiyatlarin dnemli
bir pargasini olusturmustur.

Faiz ve belirsizlik kendi kendini besleyen bir siire¢ yaratmistir™.
Yiikselen reel faizler bor¢ vadesini kisaltmig yatirimlari diistirmiis ve ekonomik
gelismeyi engellemistir. 1994’ten sonra faizler piyasada serbest sekilde
belirlense bile, piyasanin likitide ihtiyaci i¢inde olmasi yani mali sistemin agik
pozisyonlarinin artmasit sonucu Merkez Bankasi siirekli piyasay1 fonlamstir. Bu
fonlama yapilirken faizler kisa vadeli olanlar yiiksek tutulmustur. Bundaki amag
uzun vadede enflasyonu asagi ¢ekilecegi beklentisidir. 5 Nisan kararlari sonrasi
faizler yine piyasada dalgalanmaya birakilmis. Ancak izlenen siki para
politikast nedeniyle faizler diinya standartlarin %10-15 puan iizerinde
seyretmistir. 1994’ten sonra faizlerin serbest sekilde belirlenmesine kargin

2 paul Krugman, “The Return of Demond-Side Economics”,www.nber.com, 4 December.1998
s.4-6

2 Oztin Akgiig, “Tiirkiye Ekonomisi Nereye Gidiyor 1996 Ekonominin Durumu Ne Olacak”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar, 12 Aralik 1995 s-10

% Deniz Gokge, “Trilemma Kurbanlar1” ,Aksam Gazetesi, 13 Ocak 2000

% Ding Alada,iktisat Felsefesi ve Belirsizlik,Baglam Yayinlari, Haziran 2000,s:190
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Merkez Bankasi tarafindan faizler sermaye hareketleri nedeniyle yiiksek
tutulmug faizin serbest piyasada karsilanmasina ragmen Merkez Bankasi
tarafindan daima kontrol edilmistir. Bilhassa 1994 sonras1 doviz piyasasinda
yapilan miidahalelerle paranin degerlenmesi engellenmeye caligilmistir. Ancak
Tiirkiye Ekonomisi yabanci sermaye igin cazip olma durumunu siirdiirmiistiir.
[zlenilen makro agidan istikrarli politikalar reel getiriyi garanti ettigi igin
ekonomi gerekli dis kaynag: yiiksek bir reel faizle saglamistir. 1996 yilinda faiz
politikas1 biitge agiklarinin yiikselmesi ve bu agiklarin i¢ borglanma ile
karsilanmasi sonucu hazinenin ihalelerinde bir arz baskist olmus bu da faiz
oranlarinin beklenen enflasyonun iistiinde olmasina yol agmistir. 1996 yilinda
yasanan siyasi belirsizlikte reel faizleri daha da yiikselmistir.*®

1998 yili ile beraber Tiirkiye Ekonomisi Asya iilkelerinde baslayan
global bir krize maruz kalmistir. 1998 krizi ile beraber gecelik faizler % 150’ye
cikarken, 6 milyar dolara yakin para digar1 ¢gikmigtir. Kurlar1 kontrol edebilmek
icin faizler % 150’ye yiikselirken enflasyonunda diismesi reel faizleri
arttirmustir. 1998 yilinda reel faiz yiizde 50’leri bulmustur.”’Aslinda 1997
hazinenin i¢ piyasadan borglanmasi ile beraber artan faiz oranlarn 1998
baglarinda diisen enflasyon ile birlikte diisiis egilimine girmistir. Ancak 1998’in
ikinci yarsindan itibaren Rusya krizi ile beraber faizler tekrar yiikselis trendine
girdi.

Ancak 1998’de faizdeki bu ylikselise karsilik kamunun agiklariin
finansmani1 igin gerekli yapisal reformlar1 yapilmasi, tahkim ve MAI’nin
yasallagsmas1 AB adaylik siirecinin baglamasi ile beraber risk Onleyici para
politikalan faizleri yiiksek diizeylerden once %100’lere, Ekim 1999’da %100
altina diislirmistiir. 1997 para programi ile beraber IMF’inin yakin takibi de
yabanci sermayeye giiven verdigi i¢in rezervler eski diizeyini yakalamigtir.
Fakat goreceli olarak yiiksek reel faizler gerek kamunun 1rrasyonel bor¢lanmasi
(Eger kamu reel milli gelir artisindan daha yiiksek reel faiz ddiiyorsa borg stoku
hizla biiylimeye baslamistir. Biiyiiyen bor¢ stoklar1 kamu agiklarini arttirir.
Kamu bu sartlarda belli zaman sonra borcunu ddeyemeyecegi icin ya para
basacak ya da vergi salacaktir.) gerekse siki para politikas1 faizleri yiiksek
diizeyde sabitlediginden faizlerin belli bir diizeyin altina inmesini engellemistir.

Kisaca 1990°li yillarda 1989’da alinan 32 sayili kararname ile
uluslararasi sermayeye entegre olan Tiirkiye’nin bagimsiz para ve faiz politikasi
uygulama olanagi kalmamistir. Merkez Bankasi doviz kurunu kontrol altina
almaya c¢alismis ve faizleri serbest piyasa kosullarinda belirlenmesini
ongormustiir.

%6 Ergel,a.g.c 5.68
7 Asaf Savas Akat,“Déviz Kuru Capasi ve Faizler”, Sabah Gazetesi, 10.02.2000
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Serbest bir sekilde piyasada belirlenen faiz 1990’11 yillar boyunca hep
yiiksek seviyelerde seyretmistir. Faizlerin bu derece yiikselmesinin sebebi kamu
aciklarinin biiylikligii ve tasarruflarin yetersizligi yaninda esas onemli olan
1990 sonrast Tiirk Lirasi tutmanin risk priminin yiiksek olmasidir. Tiirk Lirast
tutmak riskli bir yatirnm kabul edilmistir. Enflasyonun yiikselmesi ile beraber
doviz kuruda yiikseliyordu. Faizde bu kur artigina gore olusuyordu 1990’
yillarda kurlardaki belirsizlikten dolay faizler yiiksek bir oranda seyretmistir.*®

Yine 1990 sonrasi faizlerin yiiksekligi 1989-1994 ve 1994-1999 iki
doneminde incelmek miimkiindiir. 1994’e kadar kontrolsiiz sicak para politikasi
ve bunun getirdigi yiiksek reel faizler 1994’ten sonra yasanan mali kriz ile
beraber iilkede siki  para politikasi ile enflasyonun diisiiriilmesi
amaglandigindan faizler yiikselmistir.

IV- 1990-2000 Yillann Arasinda Faiz Yapisimn Ekonometrik
Analizi

Teorik olarak kamu agiklarimin  enflasyona neden olarak faizleri
yiikselttigi genel kabul gormiis bir iddiadir. Fakat ekonominin finansmaninda
o6nemli miktarda yabanci sermaye kullanilmasi ve bu sermayenin kisa vadeli
olmasi bir kur riskini de yaratmaktadir. Agik bir ekonomide eger kaynaklarin
onemli bir kismi disardan geliyorsa ve satin alma giicii paritesi agisindan®
enflasyon ile kur arasindaki iliski kopar. Faiz belirlemede kur daha 6nemli hale
gelir .Zaten Tirkiye’de kamunun finansmaninda kisa vadeli sermeyenin énemi
asikardir. Bundan ¢ikan sonug¢ 1990-2000 yillar1 faizi belirlemede etken olan
faktoriin enflasyondan ziyade kurlarin olacag: savim ileri stirmekteyiz

1990-2000 yillan1 i¢in yapacagimiz ekonometrik analiz regresyon
analizidir. Bu ekonometrik ¢aligmada “n” degerleri giinliik olarak saptanmus
olup, 120 tanedir Bu analizde amag faiz bagimsiz degiskenini etkileyen bagimli
degiskeni bulmaktir. Faiz bagimsiz degiskenini etkileyen en 6nemli unsurun
doviz kuru olacagi kanisindayiz. Dolayisiyla bagimsiz degiskenler, doviz kuru,
enflasyon, ve i¢ bor¢ stokudur. Enflasyon i¢in TEFE orami alinmigtir.
Kanaatimizce Tiirkiye’deki belirleyici enflasyonun TEFE oldugudur. Déviz
kurunda ise her ne kadar 1$+ 0.75 Euro uygulansa da biz déviz kuru bagimh
degiskeni ABD dolan olarak aldik. Faiz bagimli degiskeni ise “r” ile
gosterilmis olup i¢ borg faizidir. Cilinkii 1990 yillarinda en 6nemli faiz degiskeni
i¢ borg¢ faizidir. Dolayisiyla analizimizde faizi etkileyen degiskenler enflasyon,
kur yaninda i¢ borg¢ stokudur. Ciinkii finansal piyasalarin siglig1 ve artan kamu

28 Akat ,a.g.m, s:8
* Satin alma giicii paritesine gore iki enflasyon farki kadar kur ortaya ¢ikacaktir. Daha detayh
bilgi i¢in Deniz Gokge,” Paranin Politikas1”, Goriis Dergisi, Kasim 1992, s: 148
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borglari finansal piyasalarda likitide sikisiklig1 yaratmistir. Bu sikisiklik faizleri
yukari iten baska faktorii olusturmustur. Dolayisiyla analiz edilecek denklem’:

r = Co+C1 DK +C2 Enf+C3 ICD

1990 sonras1 i¢ borcun O6nem kazanmasi ile beraber piyasadaki
belirleyici faiz i¢ bor¢ olmustur. Ciinkii en yiiksek diizeydeki getiriyi i¢ borg
faizi saglamigtir. Bundan dolayr 1990-2000 arasindaki analizlerimize mevduat
faizi yerine i¢ bor¢ faizi orani dahil edilmistir. Enflasyonu temsil etmek icin
analizde tefe kullanmilmistir. Kurlardaki degisimde ABD dolarindaki degisimde
baz alinarak modele dahil edilmistir. Zaman serilerinin logaritmalar1 alinarak
dogrusalastirilmistir.  Yapilan regresyon analizi neticesinde ¢ikan sonuglar
asagidaki tablodaki gibidir.

Tahmin Donemi 1990-2000

Icborg Faizi Regresyon Tahmini

Bagimsiz Degisken: i¢c Bor¢ Faizi

Model
Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the
Square Estimate
1 .800 .640 .630 9.806E-02
a Predictors: (Constant), LOGSTOK, LOGENF, LOGKUR
b Dependent Variable: LOGFAIZ
Korelasyon
Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
Model B Std. Beta
1 (Constant) 2.204 356 6.183 |.000
LOGENF 247 .140 .188 1.768 | .080
LOGKUR 1.052 227 4.955 4.629 |.000
LOGSTOK .804 202 4.174 3.975 |.000

a Dependent Variable: LOGFAIZ

Bora Siisli, Faiz Teorileri Isiginda 1980 Sonrasi Tiirkiye’de Faiz Politikasinin
Degerlendirilmesi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mugla Unv. Sos. Bil. Ens. Agustos

2000,s.108
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Tablodaki Sonucu Denklem Haline Getirirsek
r=:2.206+1.052DK+0.247Enf+0.804ICD

Tabloda da goriildiigii gibi bagimli degiskenler kuvvetli bir bi¢cimde
bagimsiz degiskeni agiklamaktadir. Denklemde goriildiigii gibi beklentimize
uygun olarak bagimsiz degisken olan i¢ borg faiz oranlar1 ile kuvvetli iligski kur
arasindadir. Kurlardaki her %10’luk degisme faizleri% 11 oraninda artmaktadir.
Buda bizim 6ng6riimiizii dogrular niteliktedir

V-Sonuc¢

Tiirkiye 1990 yiliyla beraber uluslararasi sermayeye entegre olmak
zorunda kalmistir. Bunun sebebi de ekonomideki i¢ kaynak yetersizligidir.
Sermaye hareketlerindeki serbestlesme, Tiirkiye’de faiz ile doviz kurlar
arasinda yiiksek bir korelasyonun ¢ikmasma sebep olmustur. I¢ kaynak
yetersizligini agmak i¢in bagvurulan dig kaynaklar kisa vadeli olmasi1 kur riskini
arttirmigtir. Kamu 1993 den sonra dis finansman bulamayinca bankalara
kanaliyla agiklarini finanse etmeye baglamistir. Bu aciklarda ¢ok yiiksek reel
faizler finanse edilirken kurlar bastirildigindan bankacilik sektorii icin dnemli
bir kér kaynagi olugmustur. Fakat sermayenin istikrarsiz yapisi, siirekli kur
riskini bankacilik sektoriinde 6n planda tutmustur. 2000 yilinda Tiirkiye de 37
milyar dolar doviz rezervi bulunmaktadir. Bunun 12 — 13 milyar dolar 6zel
kesimin elinde iken 14 milyar dolar1 da Merkez Bankasinda bulunmaktadir.
Merkez Bankasindaki bu rezervin 1 milyar dolar da altin olarak tutulmaktadir.
Merkez bankasindaki doviz rezervi 23-24 milyar dolar kadardir. Buna karsilik
ekonominin doviz yilikiimliiliigii de 58 milyar dolardir. Bu miktar doviz tevdiat
hesaplarindan ¢ikarilmistir. Bu hesap kamu 06zel olarak ayrildiginda ozel
kesimin doviz yilikiimliigli 48 milyar dolar iken kamu ise 10 milyar dolardir.
Ozel kesim agik pozisyonda iken kamu da bir fazla bulunmaktadir. Ozel
kesimin a¢ig1 35 milyar Dolar dir. Bu hesabin 4-5 milyar dolar1 bankalarin
karsilik hesaplar1 dikkate alindiginda 6zel finansman kesiminin a¢ig1 31 milyar
dolardir. Bu da bu sektoriin faiz taleplerinde stratejik degisken olarak enflasyon
orani degil devaliiasyon oranini 6nemli kilar. Yapilan ekonometrik caligmalarda
bu diisiinceyi destekler niteliklidir. 1980-89 yillarinda ekonomi bu 6l¢iide mali
serbestlesme imkanim1 kazanmadigindan  faizleri enflasyon orani etkilerken
1989-2000 de faizleri etkileyen temel degiskenin kurlar olmasi da yukaridaki
analize dayanarak dogal oldugu soOylenebilir. Nitekim 2000 yili para
programinda kur garantisi verilmesinden sonra faizler hizla diigmiigtiir. Nominal
faizdeki bu diisise ragmen kur getirisi agisindan reel faizler %17-20 diizeyin
olmasi hala bankacilik sektorii i¢cin cazip bir imkan olusturmaktadir. Nitekim
Merkez Bankasi tarafindan getirilen agik pozisyonlar1 kapatilmasini karar
faizleri yukan itecegi i¢in 6z sermayelerinin % 20 si ile smirlandirilarak
yumusatilmustir.*'Faizlerin serbest birakilmasi ve kamunun faizi belirleme

3 www.tcbm.gov.tr.
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giiciiniin elinden almasi 1990 sonrasi Tirkiye’nin ekonomik durumunun
Ozetidir. Ama burada esas Onemli olan 32 sayili kararname ile diinya
ekonomisini entegre olan Tiirkiye bagimsiz bir para politika yapabilme
imkanini ve faizleri {ilkenin sartlarina gore belirleyebilme giiciinii kaybetmistir.
Nitekim 1994 de faizleri asagiya ¢ekmek igin para arzinin genisletilmesi
sonucu kurlar patlamigtir. Bu kisita trilemma denilmektedir. Sermaye
hareketlerini serbest oldugu bir ekonomide kamu kur ve faiz degiskeninden
sadece birisini kontrol edebilmektedir. Tiirkiye’de kaynak ihtiyacini agmak i¢in
kurlart bastirarak faizleri serbest birakmistir. Beklenildigi gibi faizlerin
yiikselmesi 6nemli miktarda sermayeyi Tiirkiye’ye ¢cekmistir. Fakat bu sermaye
kisa vadeli oldugu igin istikrarsiz yapisi faizleri daha da yiikseltmigtir. Ayni
sekilde faizlerin  yiikselmesi ile tasarruflarin  artacagi  beklentisi
gerceklesememistir.

Yiksek faizler kamunun finansman yiikiinii arttinirken enflasyonu da
hizlandirmistir.  Artan para ikamesi ve bunun sonucunda paranin dolagim
hizinin artmasi enflasyonu hizlandirmistir. Merkez Bankasimin bagimsiz para
politika yapma imkani kalmamistir. Bu konuda Selcuk tarafindan yapilan
amprik ¢alismada endekslemenin enflasyonu hizlandirdig1 ortaya net bir sekil
konulmustur’”, Ulengin tarafindan yapilan ekonometrik bir arastirmada para
miktarinin digsal bir degisken olmadigi da ortaya konmaktadir. Boylelikle
monetraizm en temel savi olan para miktarinin bagimsiz degisken oldugu savini
da kabul edemiyoruz. Para arzinin igsel bir degisken olmasinin nedeni Tiirkiye
ekonomisinin yapisini degistiren 32 sayili kararnamedir. Onemli, olan 1989-
2000 yil1 ekonomik ortamindan etkilenen para arzi dolayisiyla faiz orami ve de
biit¢e agigimin igsel olmasidir. Para veya kamu otoriteleri bu sartlarda bagimsiz
bir politika izleme sanslar1 kalmamistir. Ancak bu degiskenler lizerinde soklar
yaratarak ekonomiyi etkileme imkanina sahiptirler. Soklar yapilan miidahaleler
ekonominin yapist degismedigi siirece kisa siireli etkili olabilmektedirler.

Faizlerin kamu tarafindan etkilenmemesi biitcenin yapisini bozarken bir
tarafindan da ekonomideki iiretken alanlar1 baltalamaya baslamstir. Onemli
miktarda kaynak yatirnmlardan veya reel ekonomiden koparak iiretim faaliyet
disi alanlara kaymistir. Ekonomimiz yiikselen faizler ve sagliksiz kamu
ekonomisi nedeniyle biiyli ekonomisine doniigmiistiir. 500 biiyiik sirketin
karlarinin  6nemli bir kismu %70-80 arasinda faaliyet dis1 gelirlerden
gelmektedir.

Sonug olarak yiiksek reel faizler Tiirkiye ekonomisinin kabul edebilecegi
sinirlarin  ¢ok {izerindedir. Reel faizlerin ¢ok yiiksek olmasinin sebebi de
Tiirkiye ekonomisindeki mali serbestlesmedir. Arzulanan mali serbestlesme ile
kaynaklarin bollasarak faizlerin diisip ekonominin rahatlayacagi beklenirken
bunun tam tersi bir gelisim ortaya cikmistir. Co6ziim olarak kombiyo

32 Faruk Selcuk,” Fiyat Endekslemesi”, Isletme iktisat Finans, 1998, s.34.
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serbestisinin simirlandirilmas: veya bu olmazsa para kuruluna® gecilmesi
gerektigini diisiiniiyoruz. Boylelikle TL ortadan kalkacaktir. Bunu yapabilmek
icin kamu ekonomisi yapisal olarak kokten revizyona gidilmesi gerekir. Fakat
bu siyaseten ¢ok maliyetli bir operasyondur.
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