DISA ACILMA SURECINDE DOViZ KURU POLITIKASI"
Ahmet AY™

OZET
Bu calismada 1980 sonrasi uygulanan déviz kuru politikasi ele
almacaktir. 1980 yilinda ithal ikamesi politikasindan ihracata dénik po-
litikaya yonelinmistir. Bu dénemde déviz kuru politikast da temelden
degismistir. Déviz kurlarinin befirlenmesi piyasa gtiglerine birakilmistir.
Doviz kuru politikasinin temel hedefi disa agilmanin bir pargasi olarak
ihracati tegvik etmektir.

Bu makalede cevabi aranacak ilk soru déviz kurlarin neyin telir-
ledigidir. Ikincisi ise, 1989 sonrasi finansal liberalizasyonla birlikte kisa
dénemli sermaye hareketlerinin doéviz kurlan lizerindeki etkisini arg-
tirmaktir.

Bu makalede 1980 sonrasi disa agllma siirecinde Tiirkiye'de w-
gulanan kur politikalan degerlendirilecektir. Bu amagla dncelikle 24 0-
cak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri konusunda kisa bir bilgi verl-
dikten sonra disa acllma déneminde uygulanan kur politikalar temela-
yinmiar itibariyle degerlendirilecektir.

1. 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirlerinin
Genel Ozellikleri

Liberalizmle birlikte uygulanan ortodoks bir istikrar programi (Senses;
1988,10). olan ve ekonomide yeni bir dénemin baslangici kabul edilen 24
Ocak Kararlarinin en 6nemli 6zelligi, sadece Tirkiye'nin igine diismis bulun-
dugu ekonomik kargasayi gidermeyi amaglamiyor, yillardan beri izlenmekte
olan kalkinma stratejisini degistirerek, ekonomik dengelerin olusumunda
piyasa mekanizmasinin roliini artirmay hedefliyor olmasidir.

Gergekte Tiirkiye ne serbest piyasa ekonomisi ve ne de istikrar prog-
ramlariyla ilk kez 24 Ocak'ta tanismigtir. Serbest piyasa uygulamalar 1920-
lerin basina kadar gitmektedir (Kazgan; 1988, 245-256). 1980 oncesinde
1958, 1970, 1978 ve 1979 olmak (izere dort kez de istikrar paketleri uygu-
lamaya koymustur. 1980 6ncesi istikrar paketleri temel baz ortak 6zellikler
tagimaktadirlar; ithalati kisitlayici, fakat ihracatr artirmayan devalliasyonlar:
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yurtici tasarruflarin tesvik edilemedidi ve yabancal yatirimlarin yeterli olma-
digi; enflasyonun kontrol edilemedidi; disa acik bir yapilanmanin gergekles-
tirilemedidi; bunun sonucu olarak da édemeler dengesi ve borg krizi ile so-
nuglanan &zelliklere sahiptirler (Senses; 1988, 3).

Ekonomik idarede karar biitiinltigli, enflasyonu denetim altina alma,
mevcut atil kapasiteyi tam olarak kullanma, ihracati hizla gelistirme, yurtigi
tasarruflan artirma, yabanca ¢zel sermayeyi tesvik gibi daha dnceki istikrar
programlarinda da rastlanabilecek kisa vadeli amaglari da icermekle birlikte
24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri yapisal degisiklikleri de iceren
uzun vadeli amaclari kapsamaktadir (Ekzen; 1984, 180-188). 24 Ocak Eko-
nomik Istikrar Tedbirlerinin ekonomide yapisal degisiklikleri iceren uzun va-
deli temel hedefleri fiyat istikrarini saglamak, yeterli bir ekonomik blyiimeyi
gerceklestirmek, piyasa ekonomisine iglerlik kazandirmak, kaynak tahsisinde
etkinligi saglamak, disa acllima yoluyla yapisal degisikligi gerceklestirmektir.
Dolayisiyla ekonominin daha fazla liberalize edilmesi, ekonomik faaliyetierde
devletin roliiniin azaltiimasi ve piyasa giiclerine adirlik verilmesi temel yakla-
sim olmustur.

Piyasa mekanizmasinin yol gostericiligi ve 6zel kesimin insiyatifinden
azami Olglide yararlanmay| hedefleyen politikalarla ekonominin uluslararasi
rekabet ortamina uygun dinamik bir yapiya kavusturulmasi amaglanmigtir.

Ancak, 24 Ocak Kararlari ekonominin bunalimdan cikariimasi amaciyla
yirirlige kondugundan, kisa vadede enflasyonun kontrol altina alinmasi,
dis 6deme gligliiklerine acil ¢gdziimler getirilmesi ve atil kapasitenin harekete
gegirilerek blytime hizinin ylikseltiimesi hedeflenmistir.

Uzun vadeli olarak 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirleri iki yapi-
sal dedisimi sadlamaya yo6neliktir. Birincisi, piyasa ekonomisine islerlik ka-
zandirmak; ikincisi ise, disa agiimayi saglamaktir. Piyasa ekonomisine iglerlik
kazandirmak, iktisadi kararlarin serbestce piyasa gostergelerine gore alina-
bilmesidir (Yigitbagi; 1988, 24). Bu amagla, serbest piyasa ve 6zel girisime da-
yal olarak ekonominin liberal bir gergevede yeniden yapilanmasini saglamak:
igin bir yandan, kamu kesiminin ekonomideki agirhgi ve miidahaleleri azaltil-
maya galigilirken, &te yandan da ekonomide fiyat mekanizmasini hakim kilacak
uygulamalar devreye sokulmustur. Kamu kesiminin ekonomideki adirligi ve
miidahalesini azaltmaya yonelik olarak (Kazgan; 1988, 344-353).

- Sigara tekeli kaldiriimig, madenlerin kamulagtinimasindan vazgegil-
mig, KIT'lerin dzellestiriimesine baslanmistir, -

- KiTlere urettikleri malin fiyatini kendileri belirlemeleri saglanarak,
Fiyat Tesbit ve Kontrol Komitesi kaldiriimis,

- Tanm drilnleri destekleme alimlari simirlandinlarak, glibre, enerji
ve ulastirma disinda stibvansiyonlar kaldinimistir.
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Ekonomide fiyat mekanizmasini hakim kilmak amaciyla,
- Faiz oranlan serbestlegtirilerek, reel faiz politikasi izZlenmeye baslamis,

- Doviz alim ve satimi liberallestirilerek, déviz piyasasi (izerinde
kontroller kaldinlmig ve d6viz kurlarinin serbest piyasada belirlen-
mesi ilkesi getirilmistir.

Ancak, isglici piyasasinda Ucretlerin tespiti ve sendikal faaliyetlerle il-
gili diizenlemeler 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirlerinin Neo-Liberal
duslince ve yaklagimlara dayanmasi nedeniyle piyasa mekanizmasi icinde
cereyan etmemistir. Ayrica, isglicli piyasasinin iktisadi oldugu kadar sosyal
boyutlar itibariyle eksik rekabet sartlarina tabi ve dolayisiyla miidahalelere
acik piyasalar olmasi da bunda etken olmustur.

Ekonominin disa agilmasini saglamak, kaynak dagihiminda etkinligi ar-
tirmak ve dlke ici pazan uluslararasi sistemle biitiinlestirmek icin disa acik
politikalar uygulamaya konmustur.

BGylece Tiirkiye 1980’ yillara kadar bilingli olarak uygulamis oldugu it-
halatin yerli Gretimle ikame edildigi ve yerli Gretimin ylksek oranli glimriik
tarifeleri ve kotalarla korundugu ithal ikamesine dayanan sanayilesme strateji-
sini terk ederek, ihracatin tegvikine dayanan ve ayni zamanda ithalat: da ser-
bestlegtiren liberallesme ile birlikte disa agik bir politika izZlemeye baglamistir.

Ekonominin disa agiimasina yonelik olarak;

- Ithalat ve ihracat rejiminde serbestlesmeye gidilmis,

- Yabancl sermaye tegvik edilerek, kar transferlerine kolaylik sag-
lanmistir.

2. 1980 Sonrasi Donemde Uygulanan Kur Politikalar

Doviz kuru politikalarinin degerlendirilmesinde 24 Ocak 1980'den son-
raki dénemi kendi iginde bes alt dénem altinda incelemek yerinde olacaktir.
Bu alt donemler “mini devalliasyonlar dénemi”, “giinliik kur uygulamasi do-
nemi”, “kontrollii esnek kur uygulamasi dénemi”, “konvertibilite dénemi” ve
“nominal capa uygulamasi dénemidir”. Boyle bir ayinmda kullanilan temel
kriter dénemler incelenirken agiklanacagi gibi déviz kurlarinin belirlenme
sekli ve kamu otoritesinin kurlarin belirlenmesindeki roliidiir.

a. Mini Devaliiasyonlar Dénemi: 1980 —1981

1980 o6ncesi kargilagilan déviz darbogazinin en biyik nedeni olarak
ihracat yetersizligi gériilmiis ve bunun temelinde de uygulanan yanlis kur
politikasiin yattigi belirtilmistir.

Bu gergevede ekonomik programla déviz kuru politikasi da temelden
dedismistir. Yeni doviz kuru politikasi sadece gergekgi reel doviz kurunun
surduriilmesi gibi stabilizasyon &lgtimlerini getirmemis, ayni zamanda doviz
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ve ddemeler sisteminin de liberallesmesini amaglamistir (Asikoglu, Ugtum;
1995a, 68). Liberal bir dis ticaret rejimi uygulamasiyla birlikte, doviz kurlar
ihracat potansiyeli bulunan sektdrlerin gelismesini engelleyecek bigimde
Tirk Lirasinin gercek degerinin (izerinde belirlenmesi uygulamasina son
verilerek, TL ABD Dolar kargisinda %32.7 oraninda devaliie edilmis ve 1
Dolar 47.1 TL'den 70 TL'ye gikarlmigtir.

Tiirk parasinin degerindeki bu yiiksek oranli ayarlamanin ardindan dé-
viz kurlannin ihracatin rekabet giiciinii koruyacak, piyasadaki egilimleri yan-
sitacak ve capraz kur degismelerini dikkate alacak bigimde belirlenmesi te-
mel yaklasim olmus, bu amagla Merkez Bankasinin goriigine dayanilarak
Maliye Bakanligi 1 Mayis 1981 tarihinde ginliik kur uygulamasma gegilince-
ye kadar sik araliklarla kur ayarlamasina gitmistir.

Dénem boyunca 24 Ocak 1980 yilinda yapilan %32.7 oranindaki bu-
ylik devaliiasyon ve % 1.5-5.5 oranlan arasinda dedisen “mini devallas-
yonlar” ile TL kuru 13 kez degistirilerek kiimiilatif devalliasyon orani %104’e
varmigtir.

24 Ocaktan 1 Mayis 1981’e kadar uygulanan kur politikasi “diizeltilen
sabit kur sistemi” (Garikgl; 1991, 102), “resmen agiklanmamig kayan parite-
ler” (Tore; 1981, 179) olarak adlandinimaktadir.

Segilen isim ne olursa olsun dénem boyunca Tirkiye'de i ve dig enflas-
yon farklarini siirekli gideren gergekgi, aktif bir kur politikas uygulanmistir.

b. Giinliik Kur Uygulamasi Donemi: 1981-1984

1 Mayis 1981 tarihinden baglayarak giinliik kur uygulamasina gidile-
rek, kesikli veya kademeli ayarlamalar yerine, sireklilik gosteren bir ayarla-
ma ydntemi ve dolayisiyla daha esnek bir sistem benimsenmistir. Tlrk Lira-
sinin dolar kargisindaki degeri; ayni zamanda diger Ulke paralarina iligkin
déviz kurlarinin uluslararasi para ve kambiyo piyasalarnndaki gelismeler,
capraz kurlar ve Ulke ekonomisindeki egilimler de g6z 6niine alinarak Mer-
kez Bankasi tarafindan belirlenmesi yoluna gidilmistir (Oksiiz; 1981, 319).
Bu durumda kambiyo kontrolleri ddnemine de son verilmis olmaktadir.

Boylece Merkez Bankasl, bir yandan Tirk Lirasinin resmi kuru ile piya-
sa kuru arasindaki farki gidererek, uzun dénemde gergekgi denge kuruna
ulagip dis dengeyi saglamayi hedef alirken, 6te yandan kur ayarlamasinin bir
hiikiimet sorunu, ya da siyasi sorun yaratiyor olmaktan gikariimasini amag-
lamaktadir.

TL'nin dederinin yapay olarak yiiksek tutulmasindan vazgegilerek, si-
rekli bicimde gercek dederinde tanimlamak demek olan gergekgi esnek bir
- kur politikasi uygulamaya konmustur. Bu ddnemde nominal déviz kurlari
enflasyon oraninin {izerinde degismis, baska bir ifadeyle TL reel olarak de-
ger kaybetmistir. Bu durum Tablo 1’den de agikga goriilebilmektedir.
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Tablo 1: 1980-1988 Doneminde D6vii Kurlanindaki Gelismeler

Yii Déviz Kuru (TL/$) [Degdisme (%) TUFE SGP NDK/SGP |Degerlenme
1980 76.0 - Co- 76.0 100.0 -
1981 111.2 46.3 39.1 95.8 116.1 16.1
1982 162.6 46.2 31.3 137.5 118.3 18.3
1983 225.5 38.7 . 31.0 206.6 109.1 9.1
1984 366.7 62.6 47.3 318.5 115.1 15.1
1985 522.0 42.4 45.7 515.7 101.2 1.2
1986 674.5 29.2 33.9 686.6 98.2 -1.8
1987 857.2 27.1 39.2 905.4 94.7 -5.3
1988 1422.3 65.9 73.6 1430.9 99.4 -0.6

Kaynak: TC Merkez Bankasi ve DPT. verileri kullanilarak tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 1’tin birinci siitunu, Tirk Lirasinin Dolar karsisindaki nominal
dederini; ikinci siitunu, nominal doviz kurlarindaki % degismeyi; uglincl
sttunu, tlketici fiyatlarindaki % degismeyi; dordincli situnu, satinalma
glicli paritesine gore Dolarin Tiirk lirasi degerini; beginci situnu ise, nominal
déviz kurunun satinalma glicii paritesine oranlamasiyla bulunan ve altinc
stitunda degerleme indeksi olarak sunulan Tirk Lirasinin yiiksek veya diiguk
dederlenmesini gostermektedir.

Tablo 1'de goriilecedi gibi, 1981yilinda ddviz kurlarindaki degisme
%46.3 iken, fiyatlar %39.1 oraninda degismistir. Donem boyunca bu devam
etmis ve 1984 yilinda oranlar sirasiyla %62.6 ve %47.3 olarak gergekles-
mistir. Tlrk Lirasi reel olarak deger kaybetmistir. Bu durum, TL'nin satin-
alma giicli paritesi ve buna gore olusan diisiik degerleme indeksinden de
takip edilebilir. Disiik degerleme indeksine gére TL 1981 yilinda %17.2 ora-
ninda, 1984 yilinda ise %14.5 oraninda daha diisiik degerlenmistir.

Dolayisiyla, dénem boyunca ddviz kuru politikasi “pasif striinen” veya
“nisbi satinalma giicii paritesi” olarak tanimlanmasina karsin, gergekte de-
vam eden reel efektif deger yitirme politikasi izlenmistir.

c¢. Kontrollii Esnek Kur Uygulamasi Donemi: 1984-1989

29.12.1983 Tarihli Resmi Gazete'de yayinlanarak yiirirliige giren 28
Sayili Karar, Tirk kambiyo rejimi agisindan reform niteligindedir (Kizil; 1991,
92). Bu Karar ile 1962 yilindan beri yirtrlikte bulunan 17 Sayih Karar ve
buna iliskin tebligler yirdrliikten kaldinlmigtir. Daha sonra eksiklikleri ta-
mamlanarak 30 Sayili Karara donustirilen ve 2.7.1984 tarihinde yayinlanan
bu Kararla liberalizasyon dogrultusunda 6nemli adimlar atilmistir. Séyle ki,
bu karara iliskin 84-30/1 Sayili Teblig ile Tirk parasinin yabanci paralar kar-
sisindaki degerinin tespiti Merkez Bankasina birakilmistir (7 Temmuz 1984
Tarih, 18451 Sayili Resmi Gazete, 84-30/1 Karar). Boylece;
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- Tlrkiye'ye doviz ithali serbest birakilarak, Tiirkiye'deki kisilerin bera-
berlerinde doviz bulundurmalari ve higbir kayda tabi tutulmaksizin ve mensei
sorulmaksizin serbest tasarruf etmeleri saglanmigtir (Md. 4).

- Turk parasi ve Tirk parasi ile 6demeyi saglayan belgelerin yurda it-
hali serbest birakilmig (Md. 3), islenmis kiymetli madenler ile kiymetli tas ve
esyalarin ithal ve ihraci serbestlestirilmigtir (Md. 7).

- Ihrag bedellerinin %20’si ilgilinin serbest tasarrufuna birakilmis (Md.
8), goriinmeyen islemlere iliskin dévizlerin yurda getirilme siireleri kaldirila-
rak bu dovizlerin ilgililerce serbest tasarruf edilebilmesi imkani saglanmistir
(Md. 11).

- Yurt digina sermaye ihraci Hazine ve Dig Ticaret Mistesarli§i'nin iz-
nine baglanirken harigte yerlesik kisilerin Tirkiye'de gayrimenkul iktisabl,
yatinm yapmalari, Tirk sirketlerinde hisse satin almalari, yabanal sirketlerin
sube yada temsilcilik agmalari serbest birakilmigtir (Md. 15-16).

- Daha Once dévizlerin tasarruf ve idaresi Maliye Bakanligi emrinde i-
ken ylrtrliige konulan bu kararla doviz tahsis ve transfer islemleri bankalara
birakilmis ve bankalarin déviz mevcutianini bankacilik teamiilleri cercevesin-
de kullanmalar serbest birakilmistir.

30 Sayil Karar ve 84-30/1 Sayili Teblige iliskin 1/A Sayih Merkez Ban-
kas genelgesi ile ticari bankalarin déviz kurunun saptanmasindaki rolii
devreye sokulmustur. Merkez Bankasinca giinliik olarak belirlenecek “esas
kurun” dovizler icin %6, efektifler icin %8 alt ve {ist limitleri ve dahilinde
doviz fiyatlanimi bankalarin déviz alis ve satis kurlar arasinda %2 oranini
agmamak kaydiyla serbestge belirlemeleri kabul edilmistir (13 Temmuz 1984
Tarih, 18457 Sayill Resmi Gazete).

Bdylece ddviz kuru igin bir rekabetin ortaya gikmasi ve kurun saptan-
masinda bir Siglide etkinlik saglanmasi amaglanarak kambiyo rejiminin dii-
zenlenmesinde Hazine ve Dig Ticaret Mustegarligi yetkili merci kilinmistir.

1 Temmuz 1985 tarihinde bankalarin déviz fiyatlarini serbestce belir-
leyebilecekleri limitler kaldinlarak bankalara daha genis yetkiler verilmesine
ragmen, bankalar resmi kurdan fazla uzaklasmamuglardir.

Ancak, bankalarin déviz islem hacmini daraltan “déviz pozisyonu li-
mitleri”nin kaldinimis olmasi, banka rezervierini spekdlatif islemlere kaydir-
migtir. Bunun sonucunda bankalar déviz saticisi posizyonundan uzaklagmis-
lar, dig yikimlliklerini yerine getirebilmek icin de paralel piyasaya bas-
vurmak zorunda kalmiglardir. Bu sartlar altinda bir yandan bankalarin asiri
doviz borglanmalarinin halkin mali aracilara olan giivenini sarsici bulunmasi
ve TL'nin hizla deder kaybetmeye baslamasi, éte yandan yodunlasan dig
borg taksitleri sonucu doviz arzinin yeterli olmamasi nedeniyle de Merkez
Bankas! 14 Mart 1986'da midahalede bulunarak bankalarin resmi kurun %1
alt ve Gst sinir iginde kalmalarini saglamistir.
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Doviz kurlarindaki hizl artiglar, resmi ve paralel piyasa arasinda olu-
san fiyat farkhliklari, bankalarin spekiilatif hareketlere devam etmeleri, ihra-
catgilarin ddvizlerini yurda getirmekte isteksiz olusu ve artan enflasyon so-
nucu TL'den kagisi durdurmak ve déviz dengesini saglamak amaciyla 4 Su-
bat 1988 tarihinde yeni kararlar alinmigtir (Ersan; 1988, 46).

TL'den kagigi durdurmaya ve doviz dengesini sadlamaya yonelik bu
kararlarla mevduat faizleri Merkez Bankasi giidimiinde %75’e ylkseltilmis,
ihracatginin dovizi kisa zamanda Ulkeye getirmesi amaciyla vergi iadesi o-
ranlari degigtirilmis ve ihracat doviz girigi kontrol altina alinmistir. ithalat
teminatlari, zaman iginde diistirlilmek kaydiyla artinlmistir. Bankalarin Mer-
kez Bankasina zorunlu déviz devri %15'ten %25’ gikarilmistir (TOBB; 1988,
128-129).

29 Temmuz 1988 tarihinde alinan kararlarla déviz kurlarinin belirlen-
mesinde kismi bir serbesti glindeme gelmistir. T.C. Merkez Bankasi’nda Dé-
viz ve Efektif Piyasalan olusturulmustur. Déviz kurlarinin Merkez Bankasinin
yani sira bankalar, 6zel finans kurumlan ve yetkili miiesseselerle bitlikte
belirlenmesi kabul edilmistir. 50.000 dolar veya esiti diger cins dovizler Ustii
islemlerde ise kurlar taraflarca serbestce belirlenebilecektir.

Ddnem boyunca TL Dolar karsisinda enflasyon oranlarina yakin deger
kaybetmesine kargin nominal ve reel olarak deger kazanmigtir. 1984 yilinda
doviz kurlarindaki degisme enflasyon oraninin iizerinde gergeklesmis, ancak
daha sonraki yillarda nominal déviz kurundaki degisme enflasyon oranindaki
degismenin gerisinde kalmigtir. Tablo 1'de diisiik degerleme endeksinden de
goriilecegi Uzere, 1984 yilinda %14.5 deder kaybeden TL, 1985 yilinda
%1.5 oraninda deger kaybederken, 1987 yilinda %4.7 oraninda deger ka-
zanmigtir. Bununla birlikte nominal ve reel déviz kurlarinin enflasyon oranla-
rna yakin deger kaybetmesi devam etmis, bagka bir deyisle bu dénemde
doviz kurlar ihracatin tegviki amaciyla kullanilmistir (Asikoglu, Ugtum;
1995b, 98). Gergekten de doviz kuru politikasi, yilksek yurtici enflasyona
kargin ihracatin fiyat rekabetliligini artirci ve koruyucu olmustur. 1980-1988
doneminde uygulanan aktif déviz kuru politikasi ile bir taraftan fiili ihracat
fiyatlart (1980'de 100'den 1988'te 1893,8%¢ yiikselmis) fiyat hareketlerinin
(TEFE 1980'de 100'den 1988'de 1372,5% yiikselmis) tizerinde gergekleserek
ihracat karli hale gelirken, Gte yandan da geleneksel Griinlerin ihracata agil-
mas! saglanmistir (Abusoglu; 1990, 112-132).

Asadida Tablo 2, dénem boyunca uygulanan déviz kuru politikasinin
ihracat ve ithalat {izerindeki etkisini efektif déviz kurlar yoluyla ortaya koy-
maktadir.
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Tablo 2: Ihracat ve Ithalat Icin Efektif Doviz Kurlan

Yillar NDK EDKX EDKm EDKx/NDK | EDKm/NDK
1980 76.0 92.8 105.5 1.22 1.39
1981 111.2 134.0 154.4 1.21 1.39
1982 162.6 196.1 225.6 1.21 1.39
1983 225.5 278.2 312.9 1.24 1.39
1984 366.7 421.9 375.1 1.15 1.02
1985 522.0 624.0 534.0 1.20 1.02
1986 674.5 806.3 690.0 1.20 1.02
1987 857.2 1024.7 876.9 1.20 1.02
1988 1422.3 1700.3 1455.1 1.20 1.02
1989 2121.7 2536.3 2170.5 1.20 1.02
1990 2608.6 3118.3 2668.6 1.20 1.02

Kaynak: V. N. Balasubramanyam, “Foreign Direct Investment in Turkey’, Conference
on The Turkisch Economy Since Liberalization, Ankara: Bilkent, 1992, s. 26.

Tablo 2'te birinci stitun nominal doviz kurlarini; ikinci ve glincli stutun
daha 6nce acgiklandigi gibi ihracat ve ithalat igin efektif doviz kurlarni; dor-
diincii siitun, efektif doviz kurlari yoluyla ihracata saglanan tegvigi; besinci
siitun da efektif doviz kurlar yoluyla ithalata getirilen sinirlamayt ortaya
koymaktadir.

Tablo 2‘ten goriilecedi gibi, donem boyunca ihracat icin efektif doviz
kurlar nominal ddviz kurlarinin Gzerinde seyrederek ihracata ilave bir tegvik
saglanirken, ithalat yiksek efektif kurlar nedeniyle pahalilagtinlarak yurtigi
piyasaya ilave bir koruma saglanmistir (Aktan; 1993, 23; Togan; 1993, 229).
Ornegin, 1980 yilinda bir dolarlik ihracatin ihracatglya reel getirisi nominal
getirinin %22 (zerindedir. Ayni dolarin ithalatglya reel maliyeti ise, 1980 yilin-
da nominal maliyetinin %39 daha Ustiindedir. Baska bir ifadeyle ihracatgiya
%22 tesvik sadlanirken, ithalat da %39 pahalilagtinlarak yurtigi piyasaya ayni
oranda koruma saglanmistir. Thracatta tegvik ve ithalatta kisitlamayr gosteren
dérdiincii ve beginci siitunlardan anlasiidigi Gizere dénem basinda kur politika-
si ihracati tegvik etmekle birlikte ithalata getirdigi kisitlama daha fazladir. 1984
yilina kadar devam eden bu durum dénem basinda uygulanan kur politikasi-
nin daha cok ithalati kisitlama yoniinde oldugunu gdstermektedir. 1984 yilin-
dan itibaren ithalatin liberalizasyonu ithalat igin efektif déviz kurunu nominal
doviz kurlarina esitlerken, ihracata saglanan tesvik devam etmigtir.

d. Konvertibilite Donemi: 1989-1994

11 Agustos 1989 tarihinde 1567 Sayili Kanuna iligkin olarak alinan 32
Sayili Karar ve buna iliskin tebliglerle kambiyo rejimine getirilen yenilikler bir
hukuki reform niteligindedir.
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Uygulanmakta olan liberalizasyon politikalar dogrultusunda, ithalat ve
ihracat rejimlerinde oldugu gibi kambiyo mevzuatinin da daha liberal bir hale
getirilmesi, Tirk parasinin konvertibiliteye gegisi icin gerekli ortamin hazir-
lanmasi ve ATIn ekonomik ve mali politikalar ile uyumunun saglanmasi
hedeflenmis (Kizil; 1991, 93) ve bu dodrultuda bir cok kisitlayici hitkiimler
iceren 30 Sayill Karar ve buna iliskin tebligler yirirliikten kaldinlarak 32
Sayih Karar ve buna iliskin tebligler yiiriirliige girmistir.

32 Sayih Kararla Tirkiye'de yerlesik kisilerin, ézel finans kurumlarinin
istedikleri kadar doéviz bulundurmalari ve bu ddvizleri serbestce kullanmalar
saglanmis, 3.000 dolara kadar bankalardan ddviz almalan serbestlestirilmis-
tir. Bankalara vadeli dowz aI|m satimi islemi yapabilme imkani getirilmig, 25
milyon dolara kadar yabanC| sermaye ihracina izin verilmig, yabancilarin
borsaya kayitli Tiirk menkul kiymetlerini, Tlrkiye'de yerlegik kisilerin de ya-
banci borsalara kayith menkul kiymetleri serbestge satin alabilmeleri imkant
getirilmistir. *

Yurt diginda gesitli hlzmetler sonucu elde edilen ddvizlerin serbestce
kullaniimasi esas! getirilmis, yurtdisina ¢ikislarda 3.000 dolara kadar doéviz
gikarilmasi serbest birakiimistir.

En 6nemli degisikliklerden birisi, disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye'de,
Tirkiye'de yerlesik kisilerin de disarida Tirk parasi ile édeme, tahsilat ve
tevdiatta bulunmalarinin serbest birakilmasidir (11 Agustos 1989 Tarih,
20249 Sayih Resmi Gazete).

 Boylece alinan kararlarla Tirk lirasinin konvertibiliteye gegisi icin ge-
rekli sartlarin olusturulmasina gahgimistir.

27 Subat 1990 tarihinde 32 Sayili Karara iliskin tebligle de yurtdisina
cikiglarda déviz miktar 3.000 dolardan 5.000 dolara, yabanci sermaye mik-
tari 25 milyon dolardan, 50 milyon dolara gikariimigtir. Tlrkiye'de yerlesik ki-
silerin ithalat bedelleri ile gdriinmeyen islemlere iligkin 6demeler igin bankalar
ve Ozel finans kurumlan vasiastyla TL transfer ettirebilmeleri serbest bira-
kiimis (27 Subat 1990 Tarih, 20446 Sayill Resmi Gazete) ve déviz kurlarinin
kamu otoritesinden bagimsiz olarak serbestge belirlenmesine izin verilmistir.

15 Mart 1990 tarih ve 32 Sayili Karara iliskin tebliglerle bu hikim
Tlrkiye'de yerlesik kisiler Tirkiye'deki bankalar ve 6zel finans kurumlar
vasitasiyla yurtdigina serbestge Tirk lirasi génderebilirler seklinde degistiril-
mig, Turk parasi ve Tirk parasi ile 6demeyi saglayan belgelerin ithal ve ihra-
¢ serbest birakilmig, Tiirk Lirasi {izerinden ihracat yapiimasi ve ihracat bede-
linin Tirk Lirasi olarak yurda getirilmesi imkani getirilmis ve ithal bedellerinin
Turk Lirasi olarak da transfer edilebilmesine olanak saglanmigtir (15 Mart
1990 Tarih, 20462 Sayili Resmi Gazete). 4 Nisan 1990 tarihinde de IMF ta
rafindan TL'nin konvertibilitesi tasdik edilmigtir. Bdylece Tirk Lirasi resme:.
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konvertibl olmustur. Ancak, hukuki konvertibilitenin Gtesinde fiili konverti-
bilitenin s6z konusu olmasi igin gerekli sartlan (Yildiz; 1987, 135-178; Carik-
¢1; 1990, 51-53) TL'nin karsilamadidi gériilmektedir.

TL'nin konvertibilitesi sermaye hareketlerini de kapsamaktadir. Oysa
birgok gelismis lilke sermaye hareketlerini tlimilyle piyasa mekanizmasina
birakmamasina kargin Tirkiye'nin tamamen serbest birakmast tartisilir bir
konudur. Gergekten, ekonomik hayatin tim yo6nleriyle liberallestirilmesi belli
bir siraya gore gergeklestirilebilecek bir hedef oldugundan, ekonomik yapi-
nin belirli bir diizeye gelmesinde sonra alinmasi gereken bir liberalisazyon
kararinin gereginden &nce alinmasi piyasa mekanizmasinin ekonomiye za-
rarli sonuglar dogurmasina neden olabilmektedir.

Bu agidan, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi Tirkiye'nin izle-
digi liberalizasyon programinin son asamasi ve mantiki bir sonucu olmasina
kargin, bunun igin gerekli altyapi ve kurumsal diizenin olusturulmamis olma-
S ve “zamanlama” hatasi (Ersel, Sak; 1997, 6) finansal liberalizasyondan
beklenen neticelerin elde edilmesini engellemistir. Konvertibiliteye yiiksek
enflasyon ve kamu harcamalarinin giderek arttigi bir ortamda gecilmesi agir
sonuglar dogurmus, spekdilatif sermaye hareketlerini hizlandirmistir.

32 Sayil Kararla hiikiimetin doviz fiyatini, faiz haddini ve para miktari-
nt belirlemedeki giicli yerini uluslararast mali piyasalarla Tirkiye arasindaki
kargilikh fon akimlarinin belirlemesine birakmistir. Béylece, déviz kuru artik
cari iglemler bilangoso agik ve fazlalarina bagh olarak degisen bir fiyat ol-
maktan gikip, sermaye hareketlerinin belirledigi bir fiyata doniismistir. Do-
layisiyla, finansal liberalizasyon hiikiimetin ekonomiye dogrudan makro eko-
nomik politikalarla ydn verme sansini da azaltmigtir. Liberalizasyon sonucu,
doviz kuru ve faiz orani uluslararasi kisa siireli sermaye hareketleri karsisin-
da agir duyarh hale gelmis ve Ulkenin ekonomik degerlerinden kopmustur.

1990 yillarin baglarinda kamu otoriteleri, enflasyonu belli bir diizeyde
tutmak igin gesitli parasal blyukliklerdeki artislar yabanci dévizlerle emme
politikas! izlemigtir. Bdylece aktif kur politikasi yavas yavas terk edilmeye
baglanmig ve siki para politikasi yoluyla enflasyonun disiiriiimesine feda
edilmigtir (Aktan; 1993, 14). Bdyle bir politikanin sonucu olarak da TL karsi-
sinda yabanci paralarin degerleri diigiik kalmis, baska bir ifadeyle TL'nin
nominal deger yitirme orani enflasyon oraninin gerisinde kalmis ve TL reel
olarak deger kazanmistir.

Asagidaki Tablo 3'te 1989-1998 déneminde déviz kurlarindaki gelis-
meler goriilmektedir. 1989 yilinda nominal déviz kuru degisimi-enflasyon
orani farki 14.2 iken 1990 yilinda bu fark 37.3’e ulasmistir. Reel olarak da
doviz kuru 1989 yilinda 4.2, 1990 yilinda 19.1 oraninda deger kazanmistir.
Satinalma glicli paritesine gore olusturulan diisiik dederlenme rakamlarin-
dan da goriilecegi gibi, 1993 yilina kadar Tirk Lirasinin Dolar karsinda deger
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kazanmasi azalarak da olsa devam etmektedir. Reel deder kazanmanin ar-
kasinda uyumlu talep politikalari takip etmeksizin reel deger yitirmenin ya-
vaslamasi ve istikrarli nominal gapayi yerlestirmeksizin enflasyonu Onlemeye
tesebblis etmek yatmaktadir (Asikoglu, Ugtum; 1995b, 99). Oysa enflasyo-
nun nedeni olan kamu agiklarini kapatmaksizin enflasyonu diistirmek icin
doviz kurlarim istikrara tegebbiis enflasyonun diisriilmesi Gzerinde 6nemli
bir katki yapmaksizin reel deger kazanmaya yol agmakta ve ticaret hesabini
kotilegtirmektedir (Astkoglu, Ugtum; 1995b, 100). Dahasi artan kamu kesi-
mi borglanma geregi yurtigi reel faiz oranlarini yabanci faiz oranlarinin tizeri-
ne glkarmisg ve yurtigine sermaye girigini hiziandirmistir. Bu da reel déviz
kurlan Gzerine ilave bir baski yaratmistir.

Tablo 3: 1989 - 1998 Déneminde Doviz Kurlarindaki Gelismeler

" | Covkns | Gy | Dedisme | e par, | NOHSGP [pegerenme
1989 2121.7 49.2 63.4 2215.5 95.8 -4.2
1990 2608.6 229 60.2 3224.8 80.9 -19.1
1991 4171.8 59.9 66.0 4155.7 100.4 0.4
1992 6872.4 64.7 70.1 6882.9 99.8 -0.2
1993 10984.6 59.8 66.1 11082.5 99.1 -0.9
1994 29608.7 169.5 106.3 22108.5 133.9 33.9
1995 | 45845.1 54.8 93.6 54177.0 84.6 -15.4
1996 81405.0 77.6 80.5 80329.2 101.3 1.3
1997 | 151865.0 86.6 85.7 | 147626.1 102.9 2.9
1998 | 260724.0 71.7 82,4 | 276199.8 94.4 -5.6

Kaynak: TC Merkez Bankast ve DPT verileri kullanifarak tarafimizdan olusturulmustur.

1991 yilindan itibaren asirt degerlenmis TL politikasindan yavas yavas
vazgegilmigtir. Kérfez Krizi ve erken genel secim para politikasinin gevseme-
sine yol agmig, artan kamu kesimi agiklarinin merkez bankasi kaynaklarindan
kargilanmaya galisilmasi déviz kurlar ve faiz oranlarinin ylikselmesine neden
olmugtur (Karluk; 1997, 389). 1993 yilinda yurtici ve yurtdigi faiz farklarinin
sonucu olarak (ilkeye biiyiik oranda sicak para girisi yasanmigtir. Hitkiimet,
piyasalardaki fazla likidite miktarinin kurlarda spekilatif hareketlere yol ag-
mamasi icin sicak para girisini yavaslatmak ve déviz kurlarini yiikseltmek igin
faiz oranlarini dustirmeyi denemis, ancak bu durum faiz orani - kur dengesi-
ni bozmustur. Bu ortamda uluslararasi rating kuruluglaninin, Turkiye'nin kre-
di notunu dusirerek, yatirim yapilabilir tilke derecesinden spekdlatif {lke
derecesine distirmeleri sonucu sicak para kagist yaganmistir. Bunun Uzerine
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Merkez Bankasi doviz piyasasina miidahale ederek 1994 yilinin baginda TL'yi
% 13.6 oraninda devaliie etmis, ancak piyasada istikran saglayamamigtir ve
5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Kararlan yiiriirlige konmustur. Bu kararlarla
TL % 39 oraninda devaliie edilmistir (Merkez Bankasi, Yillk Rapor 1994;
1995, 60).

e. Nominal Capa Uygulamasi Dénemi: 5 Nisan 1994

5 Nisan 1994 sonrasi uygulanan kur politikalarini degerlendirirken, 5
Nisan Tedbirleri ile déviz kurfarinin nominal capa olarak kullanilmasiyla ilgili
teorik bazi aciklayici bilgiler vermek faydalt olacakdir.

5 Nisan Tedbirlerine yol acan gelismelerin baslangici 1989 yilina kadar
gitmektedir. 1989 yili 1980 sonrasi uygulanan ekonomi politikalar agisindan
déniim noktasini teskil etmektedir. Bir yandan bolisim politikalarinda popu-
lizme donis; 6te yandan da diga déniik liberallesmede yeni ve ciretli adim-
lar atilmistir. Bu siireg Tiirkiye ekonomisinde 1994 kriziyle sonuglanacak olan
sonunda baslangici olmustur. Bélisiim politikalarinda bir yandan 1989 yilinin
isci eylemleri, 6te yandan yerel segimler sonucu kamu kesimi Ucretlerine
yapilan %142'lik zammi destekleme alimlarina ayrilan kaynaklarin artiriimasi
takip etmistir. Ozel sektordeki toplu sozlesmelerde benzer cret artiglariyla
sonuclanmis, 1989-1990 yillari iginde sanayi kesiminde reel Gcretler %51
artis gbstermistir (Boratav; 1995, 683). Buna ilave olarak, 1989 yilinda 32
Sayill Kararla sermaye hareketleri ve mali piyasalar serbestlestirilerek disa
kacan sicak paranin {ilkeye cekilmesi amaglanmistir. Biylece, yapisal ve
finansal dengesizliklerin serbestlesme ile agilabilecedi umulmaktadir. Giinkd,
1989 yilina Tiirkiye ekonomisi stagflasyon ile girmistir. 1989 yili baginda
fiyatlar yikselirken iretim dismus, reel yatinmlar azalirken, dig ticarete
konu olmayan sektorlere dogru bir yatinm ydnelmesi olmusg, tiketim artmig,
reel (icretier diiserken faizler yiikselmis, kamu agiklar biylimig fakat cari
islemler dengesi fazla vermistir (Merkez Bankasi Yillk Rapor 1990; 1991,
12). Bu durum enflasyonu koriiklemis ve sonugta TL'den kagis baglamistir.

Yukarida da anlatildidi gibi, 1990 yilindan itibaren kamu kesimi agikla-
rinin hizla artmasi, devletin nakit agigini monetizasyon ve yogun bigimde ig
ve dis borclanma ile finanse etmesi, artan enflasyon ve bozulan Gdemeler
dengesi aciklari ile llkede ekonomik dengeleri bozan ve ekonomiyi krize
stiriikleyen 32 Sayili Kararla mali piyasalarin erken ve agirt oiglide serbest-
lestirmenin dogurdugu olumsuz gelismeler 5 Nisan Tedbirlerinin alinmasina
yol agmustir.

5 Nisan Kararlarinin éncelikli amaci mali piyasalarda istikrar saglamak,
enflasyonu diigiirmek, Tiirk Lirasina istikrar kazandirmak, ihracati artirmak-
tir. Boylece, ekonomide bozulan dengeler yeniden kurulacak ve ekonomik
istikrar saglanacaktir. Ancak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi, sosyal denge-



Disa Acilma Siirecinde Doviz Kuru Politikasi 27

leri de gbzeten siirdiiriilebilir bir temele oturtmak igin yapisal degisikliklerin
de yapiimasi gerekiyordu. Bu Gergeve alinan tedbirler birincisi “konjekttire/’
nitelikte kisa vadeli, digeri “yapisal’ nitelikte uzun vadeli olmak izer iki bo-
limden olusmustur. Konjektiirel tedbirler; d6viz kuru, licret, fiyat politikalari,
merkez bankasi ve bankacilik sektdrii, sermaye piyasasi ile ilgili olarak piya-
salarda dengeleri kurmaya ve istikrar sadlamaya yonelik tedbirleri; kamu
gelirleri ve harcamalari dengesinin saglamasi ile 6demeler dengesi aciklari-
nin kapatilmasina y&nelik tedbirleri icermektedir. Yapisal nitelikte diizenle-
meler ise, Ozellestirme, kamu iktisadi tesebbiislerinin iyilegtiriimesi, yerel
yonetimlere iliskin idari ve mali diizenlemeler ile sosyal giivenlik reformun-
dan olugmaktadir (Parasiz; 1996, 255-268).

Ancak, 5 Nisan Tedbirleri kisa vadede amaglanan hedeflere ulasmada-
ki kismi bagarisina karsin, ekonomide istikran saglayamadidi gibi, yapisal
degisikligi de gergeklestirememistir (Parasiz; 1996, 297-352; Karluk; 1997,
390-404).

5 Nisan Tedbirleri yan heteredoks bir program olmasi nedeniyle sa-
bitlestirilmesi 6ngdrilen anahtar fiyat, dolayisiyla nominal capa olarak déviz
kurlar segilmigtir (Gould; 1996, 1-19). Nominal ¢apa yaklasimi, moneta-
rizmin bir versiyonudur. D&viz kuru, yurtigi enflasyon oranini ticaret ortad
tlkelerin enflasyon oranina gapalamak igin kullanilmaktadir. Déviz kuru poli-
tikasi da enflasyonun diisiriiimesi hedefine odaklanmigtir. Nominal capa
uygulamasinda yiiksek enflasyona oranina sahip olan iilke déviz kurunu
distik enflasyon oranina sahip ticaret ortaginin parasina sabitler.

Nominal gapa politikas! iki amaci gergeklestirmeye yoneliktir; birincisi,
disiplin; ikincisi, kredibilitedir (Corden; 1994, 76-78). Nominal capa uygula-
masi para politikasini igsel kilarak, bu politikayl ve maliye politikasint sinirla-
maktadir. Merkez bankasinin reel para talebindeki biiylimenin {izerinde yur-
tigi kredi yaratmasina izin veriimemektedir. Gelismekte olan (ilkelerde mali
agiklarinda monetizasyon ile karsilanmasi hiikiimetlere biitge aciklarini finan-
se etme imkani verdiginden - para politikasi maliye politikasina servis yap-
mak zorunda kaldigindan - parasal disiplin mali disiplini de beraberinde ge-
tirmektedir.

Ikinci amag olan kredibilite ise, mal, faktor ve doéviz piyasasinda enf-
lasyon oraminin disiik Glkenin enflasyon oranina baglandigina, baska bir
deyisle, bu piyasalardaki fiyatlarin déviz kurunu takip etmesi gerektigine
inaniimasidir. Bu inang, hiikiimetin uygulamay! taahhiit ettigi déviz kuru,
para ve maliye politikalarina giiveni ifade etmektedir. Ozellikle isgiicii piya-
sasinda bu énemlidir. Ciink{i, nominal lcretlerin enflasyon oraninin lizerinde
seyretmesi Ulkenin rekabetliligini bozacaktir.

Bdylece, nominal gapa yaklasimi hem hiikiimetin, hem de 6zel sekto-
rin davraniglarina dayanak teskil etmektedir. Ancak, nominal capa uygula-
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masini yukarida agiklanan amaglar gergevesinde degerlendirmek igin birkag
dnemli nokta lizerinde durmak gerekmektedir (Corden; 1994, 78-82). Her
seyden once, enflasyonu diisirmek icin siki para politikasi uygulamasinin
her zaman arzu edilip edilmemesidir. Yiiksek enflasyon &nemli bir sorun
olmakla birlikte, bazi durumlarda gerekli goriilebilmektedir. Ciinki, enflas-
yon, kamu harcamalarini finanse etmede en kolay uygulanabilecek olan bir
vergi -enflasyon vergisi- niteligindedir.

Ikinci olarak, déviz kuru politikasinin tek hedefi enflasyonu distirmek
olmayabilir. Onun yerine, reel licretler ve reel d6viz kurlan hedef degerler
olarak segcilebilir. Nihayet son olarak, uygulanan politikalarda disiplin ve
kredibilite amaclarina ulasmak icin nominal capa yaklagimi tek yol da olma-
vabilir. Ornegin, hitkiimetler, doviz kurlarinda serbestlik saglarken, enflasyo-
nu diisiirmek icin anti-enflasyonist bir para politikasi uygulayabilirler.

5 Nisan 1994 tarihinde yirirliige konulan Ekonomik Istikrar Tedbirleri
sonucunda ekonomide fiyat istikrarini saglayabilmek amaciyla siki para poli-
tikasi uygulamaya konulmustur. Istikrar tedbirlerinin &nemli bir pargasini
olusturan kur politikasi ise enflasyonun dislriimesinde kurlarin nominal
capa olarak kullanilmasini dngérmektedir,

D6viz kuru icin aylik hedefler belirlenmis, 1994 yilinin ilk yarisinda uy-
" gulanan ekonomik politikalar kargisinda dolar ve mark reel olarak deger
kaybetmistir. Diigiik kur ve yliksek faiz, kisa vadeli déviz girigini tegvik etmis
ve doviz reservleri Cumhuriyet tarihinin en yliksek seviyesine ¢ikmistir. Fazla
doviz girisi ekonomik dengeleri olumsuz yonde etkiledigi icin Eyllil 1995 tari-
hinde kisa vadeli d6viz girigini 6nlemek igin tedbirler alinmigtir. Bu gergevede
Merkez Bankasi kisa bir stire icin déviz alimini durdurmus, bankalarin yurtdi-
sindan sadladiklart doviz kredilerinin maliyetini artirarak, doviz kredilerine
%6 oraninda fon koymustur. Bunun sonucunda déviz kurlarindaki artig,
1995'in son {i¢ ayinda enflasyon oraninin Uzerinde gergeklesmistir. Kur arti-
sinin istikrarh bir piyasada ve 6ngorilebilir nitelikte gergeklesmesini sagla-
mak igin 25 Aralik 1995 tarihinde Merkez Bankasi blinyesinde vadeli iglemler
piyasasi olusturulmustur (Karluk; 1997, 529).

Doviz kurlari 5 Nisan 1994 tarihine kadar 3.7.1991 tarih ve 20918 Sa-
yili resmi gazetede yayinlanan Merkez Bankasl genelgesine gdre belirlen-
mekteydi. 5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Tedbirleri cercevesinde 5.4.1994
tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Merkez Bankasl Genelgesi ile (1-A/B)
déviz kurlarini belirleme ilkesi yeniden diizenlenmistir. Buna gdre ticari ve
ticari olmayan islemlere iliskin olarak yapilan doéviz efektif alim-satim islem-
lerinde uygulanacak déviz kurlari, bankalar, yetkili muesseseler, ¢zel finans
kurumlari ve PTT'ce piyasa kurallan dahilinde serbestge belirlenecektir. An-
cak, bankalar arasi doviz piyasasinda verilen Tirk Lirasi alig ile satig kotas-
yonlari arasindaki fark %3'U gegmeyecektir. Ticari ve ticari olmayan islem-
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lere doviz cinslerine gére uygulanan Tirk Lirast kurlar, ilgili kuruluslarca -
glnliik olarak Merkez Bankasina bildirilecektir. Merkez Bankasinca her is
giinii sonunda ilan edilecek gunliik kurlar, uluslararasi ve i¢ piyasalardaki
gelismeler dikkate alinarak serbestce olusacaktir.

1994 yilinda yiksek oranh devalliasyonun akabinde nominal déviz
kuru enflasyon oranindaki dedismenin oldukga Gzerinde deger kaybederken,
5 Nisan Tedbirleri sonucu uygulamaya konan déviz kurlarinin enflasyonun
Gnlenmesinde nominal ¢apa olarak kullaniimasi nedeniyle 1995 yilinda no-
minal déviz kurundaki degisme enflasyon oraninin gerisinde kalarak reel
olarak deger kazanmistir. Ancak 1996 yilindan itibaren déviz kurlarinin no-
minal gapa olarak kullaniimasindan vazgegilerek, enflasyon oranindaki de-
gismeleri yansitacak sekilde gergekgi kur politikasin uygulamasina déniiimdis
ve TL enflasyon oranina yakin deder kaybetmeye baslamistir, Tablo 6'dan
goriildigl gibi, 1994 yilinda devaltiasyon sonucu Tiirk Lirasinin reel deger
kaybi %33.9 iken, 1995 yilinda %15.4 reel deder kazanmig, 1996 ve 1997
yillarinda sirasiyla %1.3 ve %2.9 reel deder kaybina ugramistir.

3. Turkiye'de Uygulanan Kur Politikalarinin Degerlendirilmesi

1980 yili diger alanlarda oldugu gibi kur politikasi alaninda da bir dé-
niim noktasidir. Bu hem doviz kurlarinin belirlenmesi agisindan, hem de o
gline kadar degisik yollarla uygulamaya galisiip da basarlamayan kur politi-
kasinin diga aciima, dolayisiyla ihracatin tegvikinde kullanilabilir bir ara¢ hali-
ne getirilmesi agisindan bir doniim noktasini tegkil etmektedir.

24 Ocak Tedbirleriyle birlikte d6viz kurlarinin belirlenmesinde daha
esnek bir sisteme gegilmigtir. Uygulamada bazi farkliiklar olmakia birlikte,
doviz kurlarinin belirlenmesinde piyasa mekanizmasi devreye sokulmustur.
Boylelikle kismen de olsa, déviz kurlarinin belirlenmesi bir hiikiimet sorunu
olmaktan gikariimaya galisiimistir. Bu aslinda disa agik liberal politikalarinda
mantiki bir sonucudur. Giinkdi, 24 Ocak Tedbirleri fiyatlarin yol géstericiligi-
nin hakim oldugu piyasa mekanizmasini amaglamaktadir. Bu gerceve biitiin
fiyatlarin, mal piyasasinda mal fiyatlarinin, isgiicii piyasasinda (icretlerin, para
piyasasinda ise faiz ve ddviz kurlarinin belirlenmesinde idari kararlardan ok,
piyasa guglerinin belirleyicilii amaclanmigtir. Uygulamada déviz kurlarinin
belilenmesinde resmi otorite 6n planda olmakla birlikte, enflasyon ve capraz
kur farkliliklarini giderecek bigimde belirlenmistir. Dolayisiyla déviz kurlarinin
belirlenmesinde, bitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de, uygulama tam
serbest kur sistemi degil; fakat oldukga esnek bir sistem benimsenmistir.

1980 sonrasi kur politikalarinin dederlendirilmesinde ikinci ¢ikis noktasi
ise kur politikasinin, 1980 &ncesinde de uygulanip bagarifamamasina karsin,
disa aglima politikalarinin 6nemli bir araci olmasidir. Bu hem déviz kurlarinin
tlke igi ve yabanci enflasyon farklilikiarini giderecek sekilde gercekei belirle-
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nerek Ulke ekonomisini uluslararasi ekonomiye entegre edilmesi agisindan;
hem de 6zeliikle disa aciima politikasinin temel ayaginin ihracati tegvik etme
olmasi nedeniyle, yiiksek enflasyona ragmen ihracatin fiyat rekabetliligini ko-
ruyup gelistirmesi agisindan gegerlidir. Bu anlamda sanayilesme politikalariyla
tutarl, daha aktif ve gercekgi bir kur politikasinin izlendigi sdylenebilir.

Ciinkii, 1980 dncesi dénemde uygulanan korumaa dig ticaret politikasi
ile sabit doviz kuru sistemi, disa kapali, dis diinya ile rekabet edemeyen bir
sanayi yapisinin olusmasina neden olmustur.

Déviz kurlarindaki degismelerin Ulkeler arasindaki enflasyon farklilikia-
rint yansitip yansitmadigji, bagka bir deyisle asir degerlenip dederlenmedigini
belirlemenin birkag yolu vardir. Buniardan birisi enflasyon farkliliklarina gore
olusturulmus, iilke parasinin satinalma giiciinii ortaya koyan satinalma gtct
paritesidir. Bundan &nceki boliimde de ortaya kondugu gibi, satinalma gticl
paritesi acisindan TL'nin bazi yillar istisna olmakla birlikte, diisik degerlen-
mesi veya Ulkeler arasi enflasyon farkliliklarina yakin oranda degismis oldu-
§u gdriilmektedir. Dolayisiyla TL'nin reel deder kaybi enflasyon farkliliklarini
yansitacak oranda, hatta baz yillarda daha fazla oranda olmustur.

Paranin asir veya disik degerlenmesini dlgmenin bir diger yolu ise,
reel kurlara bakmaktir. Reel kurlar satinalma glicli paritesinden farklilag-
maktadir. Soyle ki, reel kurlar da paranin satinalma gucilinii vermekte ve
enflasyon farkliliklarini yansitmakla birlikte, reel kurlar genelde Glke parasi-
nin sadece bir para icin dedil, uluslararasi 6demelerinde kullandig birkag
para biriminin agirlikli ortalamasina gére hesaplanmaktadir. Ayrica reel kur-
lar hesaplanirken, dis ticaret iliskisi iginde olunan Ulkelerin toplam dig ticaret
hacmi icindeki paylart da agirikh olarak hesaplamaya katilmaktadir. Dolay-
siyla reel kurlar, ayni zamanda tlkenin rekabetliligini de belirlemektedir.

Ancak gerek reel kurlarin hesaplama ydntemleri, gerekse temel alinan
baz yil farkliiklar degerlendirmeyi glglestirmektedir. Tirkiye'de Merkez
Bankasi, Devlet Planlama Tegkilati ve Reuters adina Faruk Selguk tarafindan
yapiimis Ug reel kur hesaplamasi mevcuttur. Ancak reel kurlarin hesaplan-
masinda kullanilan baz yili, fiyat indeksleri ve para ve Ulkelerin agirhklarinin
farklilagmasi nedeniyle reel kurlar da farklilasmaktadir. Hesaplama yontem-
leri tartismalara konu olmakia birlikte, Merkez Bankast ve DPT reel kur in-
deksleri dénem boyunca TL'nin disik dederlendigini ortaya koymaktadir.
Ornegin, DPT'nin reel kur indeksine gére TL 1982 yilinda %2.56 oraninda
distik degerlenmigken; 1988 yilinda diisiik degerleme orani %22.68’e ulag-
mistir. 1990 yiinda %0.17 agin dederlenen TL, 1993 yilinda %6.36, 1994
yilinda da devaliiasyonla birlikte %24.06 oraninda disiik degerlenmigtir
(DPT; 1997, 64). Merkez Bankas! verileri de ayni oranda olmamakla birlikte,
diisiik degerlenmig kur politikasi uygulandidini dogrulamaktadir.
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Diigik degerlenmis kur politikasi, disa agilmayla birlikte ihracatin tes-
vikinde de 6nemili rol oynamistir. Siirekli reel diisiik dederlenme politikasi bir
yandan enflasyonun Tiirk Ekonomisinin rekabetliligi izerindeki olumsuz etki-
sini giderirken; 6te yandan da dogrudan ve dolayli tegviklerle birlikte ihraca-
tin fiyat rekabetliligini artirmistir.

Yapilan birgok ampirik galisma déviz kurlan ile ihracat arasinda olduk-
¢a siki bir iliskinin varligina isaret etmektedirler. Ozellikle, 1988 6ncesi di-
nemde ihracatin artiginda déviz kuru politikasinin ihracat tesviklerinden daha
etkili oldugu, hatta ihracat artiginin yaklagik %35-401nin déviz kuru politika-
sina bagh oldugu bulunmustur (Asikoglu, Ugtum; 1995a, 102).

Ancak, digtik degerlenmis kur politikasi ile ayni déneme rastlayan ih-
racat tegvikleri ve ithalatin liberalizasyonunun ihracat iizerinde 6nemli etkiler
yaratmast, kurlarin dogrudan etkilerinin saptanmasini giiclestirmektedir.
Ihracatin artiginda siibvansiyon ve telafi dnlemleri adi altinda saglanan tes-
viklerle, mevcut atil kapasitenin varolmasi ve reel licretlerin diisik tutulmas
da etkili olmustur. Ornegin, Togan 1990 yili itibariyle 49 sektor icin efektif
stibvansiyon oranim %187.7 olarak hesaplarken (Togan; 1993, 236); Aktan,
1989 yil itibariyle toplam nominal stibvansiyon ve telafi b'nlemlerinin
%33.8’e ulagtigini belirtmektedir (Aktan; 1993, 23).
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ABSTRACT

In this study, we examine exchange rate policy during the
1980s’ which represent a new period different from 1980s’earlier.
1980 was a beginner of a new policy which has changed development
policy from import substitution to export leading policy. During this
period, exchange rate policy changed substantially. Determination of
exchange rate is leaved to market forces. The main purpose of
exchange rate policy is to support export as a part of new open policy.

The first question attempted to answer in this article is that
what forces determines exchange rate. The second question answered
is, during the financial liberalization, which was began 1989, the effect
of short term capital fligth on exchange rates.

For this purpose first of all, some basic short information will be
given about 24 January 1980 Economic Stabilization Packet and then
exchange rate policy analyzed.
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