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GIRIiS

Konvertibilite, iilkelerin diga agilma siirecinde uluslararas1 6demelerle ilgili
sorunlarim ¢oziimlemek iizere bagvurduklar bir aractir. Tiirkiye'de 11 Agustos 1989'da
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili karan ile Konvertibiliteye gecis
i¢in hukuki ortam yaratilmigtir. Bu ¢caligma bu konuya yonelik bir aragtirmadar.

Aragtirmanin birinci boliimiinde konvertibilite tanimsal olarak incelenmeye ¢aligildi.
Ikinci bbliimde Tiirkiye'deki kambiyonun geligimini inceleyerek IMF'in konvertibilite
yiikiimliiliikleriyle T.P.K.K. hakkindaki 32 Sayil1 kararin getirdiklerini kargilagtirmali

olarak inceleyerek, Tiirkiye'nin Piyasa Konvertibilite'sine gegis siireci incelendi.

Ugiincii bolimde TL'min Konvertibiliteye gecis siirecinde reel olarak deger
kazanmasinmin nedenleri incelenecek ve ddemeler dengesinin yan sira, doviz piyasasmin,
mali piyasalarn incelenmesi gerektigi goriigii agiklanmigtir. TL'sinin deger kazanmasinin
nedenlerinden biri olan d6viz arzi fazlasinin kaynaklan tartigilarak 1988 ve 1989 yillarinda
cari iglemler fazlasindan, 1990 yilinda ise kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki artigtan
kaynaklanmig oldufu bulunmusgtur. Ancak bunun Merkez Bankasi tarafindan
bor¢lanmayla yapay olarak yaratilmayip, kar maksimizasyonu saglamaya ¢aligan 6zel
sektor ve kamu sektorii kuruluglarinin finansman ihtiyaclarim kisa vadeli borglanma
yoluyla saglamaya cahgildigx goriigii ortaya konulmustur.Reel olarak deger kazanmg Tiirk
Lirasimin ekonomik yapi ile etkilegimide aragtirnlmgtir.

Sonug olarak da bu konuya yonelik sorunlar anlatilarak ¢dziim Onerileri getirilmigtir.
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Birinci Bolim

KONVERTIBILITE

§1. KONVERTIBILITE KAVRAMI

Latin kokenli olan ve Bati Avrupa dillerinden Tiirkge'ye gegmis bulunan
Konvertibilite sozciigii degistirilebilirlik, bagka birseye ¢evrilebilirlik anlamina

gelir 1.

Konvertibilite, bir paranin diger bir para ile belirli bir oranda ve dig iglemlerde

kullanabilirlik durumuna gore degistirilebilmesi olarak tammlanir 2,

Daha genig anlamda konvertibilite kavramu ise; doviz piyasasinda iilkede yerlesik
kigi veya disarda yerlesik kisi olsun, dileyen herkesin, bir resmi makamdan izin alma
zorunluluu bulunmadan, mal, hizmet veya sermaye islemi yapmak gibi herhangi bir

amagla iilkenin ulusal parasim diger iilke ulusal paralara doniigtiirebilmesidir. Bu

(1) Erdogan ALKIN, ve Digerleri Konvertibliite, GENEL EKONOMI ANSIKLOPEDISI, Milliyet
Gazetesi Ya., C.1l, Istanbul, 1988, s.537.

(2)  Tansu GILLER, Diinyada ve Tirkiye'de Kur Politikalari ve Sorunlan, |.S.0 Ya.
No.13,_Istanbul, 1983, s.56.



tanimlamadan'da anlagilacag gibi, bir ulusal paranin bu gekilde hi¢bir sinirlamaya tabi

olmadan yabanci iilke paralarina gevrilebilmesine tam konvertibilite denir. 3

Konvertibilite, iilkenin diga agilma siirecinde uluslararasi 6demelerle ilgili
sorunlarinin ¢oziimlemek iizere bagvurduklan bir aragtir. Oncelikle milli paralarin
(Uygulanan déviz kuru sistemine gore) birbirlerine ¢evrilmesini saglar. Uluslararasi
rezervlerin tespiti, degerin saptanmasi ve korunmas: konusundaki kriterlerin ortadan
kalkmasm kolaylagtirir. Tek rezerve bagh olmanin getirebilecegi likitide yetersizligi yada
fazlasimn yaratabilecegi olumsuz etkileri hafifletir. Bunun 6tesinde merkez bankalarin, i¢

ve dig hedeflere doniik uygun para politikas izlemeye yoneltir.

1944 yilinda yapilan Bretton Woods konferans: sonucunda yiiriirliige giren IMF
Ana sdzlegmesinde, uluslararas: parasal igbirligini gelistirmek ve ¢ok yanh 6demeleri
kolaylagtirmak konusunda hiikiimler yer almaktadir. S6zlesmenin VIII. maddesine gore;
Konvertibilite anlagma kogullar1 uyarinca biitiin IMF iiyeleri tarafindan er yada geg
uyulmasi gereken bir kosuldur. Bu konudaki zamanlama, daha ¢ok tilkelerin ekonomik
durumlarina bagh olarak yapacaklan tercihlere birakilir.4

IMF'nin bu konuda 6nde gelen amaci; ¢ok yonlii ticari iligkileri, katl kur ve
benzeri aymrimei d6viz kuru uygulama ve kontrollerinin bulunmadi: bir sistem i¢inde
diizenlemek ve dig 6demeleri, cari iglemlerle ilgili parasal transferlerle etkileyebilecek
kisitlamalardan arindirmaktir. Dolayisiyla ithalatta simirlayici rol oynayan giimriik
tarifeleri, miktar kotalar1 ve benzerlerinin aktivitesi azaltilmakta, ihracatin dogal akigina
kapilmasi amaglanmaktadlf. Bu nedenle konvertibilite, serbest piyasa ekonomisi igleyigini
daha kolay bir bicimde gelistirebilmekte ve iiretim ile dig ticaretin, iilkelerin kargilagtirmal

iistlinliik yapisina gore diizenlenmesini saglamaktadar.

(3) Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi lktisat, Teori, Politika ve Uygulama, B.6,
Istanbul, 1988, s.157

(4) Dilek OZBEK, "Turkiye'nin Konvertibiliteye Geg¢igs Sirecindeki Baz
Sorunlar” DIS TICARETTE DURUM DERGISI, S 20 (Ocak/Subak 1990) s.56.



4
§.2. KONVERTIBILITENIN TARIHCESI

Konvertibilite; ulusal paranin cari kur iizerinden yabanci iilke paralarina
cevrilebilmesi demektir. Ozellikle altin standardinda, konvertibilite,gereksinim duyanlarin,
resmi hig¢bir kisitlama ve izin alma sdz konusu olmaksizin, ellerindeki paray: serbest
dovize gevirebildikleri ve yurt digina transfer edebildikleri durumu yansitiyordu. Altin
standardinda iilke paralarinin birbiriyle degisimi, igerdikleri veya temsil ettikleri altina gore

belirlendiginden, doviz kurlarinin saptanmasi 6nemli bir sorun yaratmammgti.

Savag ve mali kriz dénemlerinde dolagima ¢ikarilan kafit paranin, altin stokunun
emisyonu Ortmeyecegi durumlarda konvertibilite kaldirilmigtir. Konvertibil olmayan
O0deme araglarinin piyasaya girmesiyle altin sikkeler piyasadan ¢ekilmisg, altin sikkeler
prim yaparak, fiyatlar genel diizeyinin yiikseldigi goriilmiigtiir. 1914 yilina kadar gecici
donemlere Ozgii olarak yagsanan bu olaylar, Birinci Diinya Savaginin sonunda altin ve
giimiig sikkelerin mal-para niteligini yitirmesi ile iilkelerin yeni bir para sistemine

girmesine neden olmugtur.>

20 Temmuz 1944'de Bretton Woods Anlagmas: yiiriirliife girmigtir. Bretton
Woods sisteminin temel karakteri, yabanci para otoriteleri tarafindan tutulan A.B.D
hiikiimeti tarafindan sabit bir fiyat lizerinden (yaklagik bir onsu 35 dolardan) altina
cevrilebilecekti.Uluslararast para sistemi olarak "Altin-Dolar sistemi”, veya "Ayarlanabilir
sabit Kambiyo kuru Sistemi” kabul edilmigtir.Dolarin altina konvertibilitesi glivencesinde

diger paralar dolar'a dolayisiyla altina bagimlihigim devam ettirmistir.6

Savagtan sonra dig ticareti, zorunlu olarak iki tarafl ticaret anlagmalarina
yonelmigtir. Birbirleriyle ticaret anlagmas: imzalayan iilkeler aralarindaki ticareti ikili
olarak denklestirme zorundadir. Bir iilkenin, bu tiir ticaretten dogan alacagini kullanarak,
alacagim1 kullanarak iigiincii iilkeye borcunu 6deyebilmesi miimkiin degildir. Bu ise

uluslararas: ticarette giicliikleri arttirmakta, dig ticaretin daralmas: diinya ticaretini

(5) sadi UZUNOGLU, "Konvertibilite igin Hazirmiyiz?", PARA ve SERMAYE PIYASASI
DERGISI , S.127 (Eylul 1988). s.22.

(6)  Tezer OCAL- llker PARASIZ, Para ve Banka, Anadolu Uni. Ya. No. 74, AOF Ya. No. 21
Ankara, 19876, s. 439.
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daraltmaktadir.’

Bretton Woods sisteminin hedeflerinden biri ¢ok yonlii bir sistemi kurarak, ulusal
paralarin tam konvertibilitesini gergeklestirmek ve kambiyo kisitlamalarim kaldirmaktir.
Bu amagla IMF, 27 Aralik 1945'de 30 iilkenin katilimiyla c¢aligmalarina baglamgtir.
IMF'nin hedefledigi sabit doviz kurunda konvertibiliteye ge¢is basarili bir bigimde
uygulanmigtir. 1950'deki Avrupa Para Anlagmasi (EMA)'de yenilenerek, i¢
konvertibiliteye gecis amaglanmigtir. Bu dogrultuda Avrupa Hesap Birimine (EUA)
geligtirilerek,Avrupa para birimi (ECU) doniistiiriilmiig, sermaye hareketleri igin

konvertibilitenin bolgesel anlagma ve para birligi icinde saglanmasina ¢ahgilmigtir.

1971 Agustos ayinda Dolar'in altina konvertibilitesinin kaldirilmasi, Aralik
ayinda Dolar'in altina kang devaliiasyonundan sonra kambiyo piyasalarindaki buhran ve
belirsizlik kargisinda IMF 17-18 Aralikta 10'lar grubunun Smitsoian Anlagmasini
saglayarak, fiili doviz kurlarinin parite degerinin ve esas kurlarin yiizde 2,25 altinda ve
iistiinde dalgalanmasina olanak vermistir.8 1973'de Bretton Woods Sisteminin tamamen

yikilmasiyla, IMF'ye bagh paralar daha esnek kur uygulamasina ge¢mistir.

§.3. KONVERTIBILITENIN KOSULLARI

I- DIS SARTLAR

1.DIS TICARET DENGESININ SAGLANMASI

Bir iilkenin milli parasina konvertibilite kazandirmanin ¢ok énemli bir sartt da bu
iilkenin cari iglemler bilangosunda denge saglanmasidir. Cari iglemler bilangosundaki
aciklar dig kredilerle finanse edilerek, d6viz piyasasinda doviz arz ve talep dengesi
saglanabilir. Ancak, bu kisa dénmede gegerlidir. Orta ve uzun dénemde yabanci kaynak

maliyeti ve diger yan etkiler nedenleri ile bu miimkiin degildir. Bu nedenle bir iilkenin

(7) SEYIDOGLU, s.159.
(8)  uUzuNOGLU, s.22.



6

parasimin konvertibilitesi orta ve uzun dénemde cari iglemler bilangosunda denge

saglanmasina bagldir.9

D1 sektor agisindan en 6nemli kogul; Odemeler bilangosu (Genellikle dig ticaret
bilangosu) dengesinin saglanmasidir. D1g 6demeler bilangosu durumuyla konvertibilite
arasinda ¢ok yakin bir iligki vardir. Dig 6demeler bilangosu kronik ve siirekli agtk veren
bir iilkenin konvertibilte rejimine gegmesi tavsiye edilemez. Cari iglemler bilangosundaki
diger kalemler ve kisa vadeli sermaye hareketleri ile kronik dig ticaret agiklarinin bir
olciide giderilmesi olanag olsa dahi dig ticaret dengesi temin edilmedikge veya, dig ticaret
agiklarimin azaltilmas: siirecine girilmedikge konvertibilite, rejiminin muhafazas: giigtiir.
Ekonominin geligmiglik seviyesi iliretim yapis1 ve bunlardaki geligmeler dogrudan ve ilk
olarak dig ticaret dengesine yansimaktadir. Dolayisiyla, ihtiyaci olan ithalati kargilacak
kadar mal ve hizmet ihra¢ edemeyen veya boyle bir ekonomik yap1 olugturamamig bir

iilkenin parasi konvertibilite ile bagdagmaz.

Bir iilkenin, parasim1 konvertibil yapmakla ve hatta esnek bir kambiyo kuru
politikas1 uygulamakla, dig ticaret problemlerini kolayca ¢ozebilecegi konusunda herhengi
bir genel ekonomik kural yokturl0,

Konvertibilite rejimi; bir politika aleti olmayip, bir iilke parasimin uluslararasi
piyasalarda dig degerinin itibar ve giiven kazanmasim ve uluslararas: 6demelere kolaylik

saglayan bir sitemdir.

2.YETERLI MIKTARDA DOViZ REZERVLERININ BULUNMASI

Bir iilkenin milli geliri ve ithalat1 ile iligkili 6demeler dengesinin biiyiikliigii,
ortalama veya marjinal ithalat esnekligi ile dig iglemlerindeki degismelerin trendi bulundu-
rulmasi gereken optimal rezerv miktarini tayin eden en 6nemli faktorlerdir.l! Bazi
aragtirmalarda bunlara ek olarak giivenlik unusur, mili gelirin biiyiime hizi, reel kur

degigmeleri, kisi bagina diigen milli gelir, ticari bankalardaki d6viz miktari, faiz oranlari,

(9) oOrhan MORGIL, "Tirk Ekonomisinde Konvertibiteye Gegis", TURKIYE IKTISAT
DERGISI, S.8 (Mayis 1990), s.8l.

(10) Aydin, s.50.

(11) gazi ERGEL , "Uluslararasi Rezervier, Onemi ve Saglanmasindaki
Sorunlan",PARA VE SERMAYE PIYASASI DERGISI, S.88 (Nisan 19886), s.8.



dig ticaret hadleri ve altin rezervlerinin piyasa degeri gibi degiskenlerin de rezerv talebini

etkiledigi iizerinde durulmugtur.

Bir iilkenin toplam doviz arzi her an toplam déviz talebine esit olamaz, Bunun

nedenlerin ;
i. Ithalat ve ihracatta ortaya ¢ikan mevsimlik dalgalanmalar,
ii. D1g borg ana para ve faiz 6demeleri,
iii. D1g ticaret hadlerini aleyhte gelismesi,
iv. Uluslararas1 kisa vadeli sermaye hareketlerindeki meydana gelen gelismeler,

Biitiin bu nedenlerle, zaman zaman kisa siireli olarak doviz talebi doviz arzini
agabilir. Konvertibilitenin muhafaza edilebilmesi i¢in ortaya ¢ikan fazla déviz talebinin
doviz rezervleri kullanilarak kargilanmasi gereklidir. Bu nedenle,yeterli doviz rezerv
miktari, konjonktiirel dalgalanmalar siiresince konvertibilitenin muhafazasina imkan

veren doviz miktari olarak tanimlanir.

Bir iilkenin Yeterli Doviz Rezervi miktarinin hesaplanmasinda agagidaki kriterler
kullamlabilir:

i. D1g ticaret agisindan;

(a) Doviz rezervi-ithalat orani,
(b) Ithalat-6demeler bilangosu ag1g1 veya fazlalig1,
(c) Para arzi-dg ticaret,

(d) Odemeler bilangosu agig1-disticaret agig1,
ii. Odemeler Bilangosu agisindan;

(a) Odemeler bilangosu agiklan(fazlaliklart)-D6viz rezervi orani,

(b) Odemeler bilangosu agiklarimin trendi,

AN! ‘K)LL‘ L. T Ui ;i e
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(c) Doviz rezervi-dig borglar,
iii. Fiyat Istikran agisindan;

(a) Doviz rezervi/para arz1 veya temel para orani,

(b) Doviz rezervi/para arz1 para benzerleri orani,
iv. Yalmzca Doviz Rezervi Diizeyi agisindan;

(a) Gegmisteki doviz rezervi diizeyinin trendi,

(b) Doviz rezervlerinin gegmisteki biiyiime oranlan trendi,

v. Makro ekonomik agidan;
(a) Doviz rezervleri-gayri safi milli hasila oran,

(b) Dag borglar-gayri milli hasila orani,

Sozkonusu kriterler bir iilkenin "Yeterli Doviz Rezervi” politikasinin baglica

gostergelerini teskil eder.12

Konvertibiliteye gegis agamasinda bir iilkenin, dig bor¢larin1 6deyebilecek doviz

gelirlerine sahip olmasi, dig bor¢ 6demelerinin doviz gelirleri ile uyumlu olmasi gerekir.
3.GERCEKCI DOVIZ KURU POLITIKASI UYGULANMASI

Bir iilkenin parasinin konvertibiliteye ge¢ebilmesi igin gergekei kur politikasi
uygulamas: gerekir. Konvertibilite biiyiik olciide ticaret rejimine ve korumanin derecesine
baghdir. Dolayisiyla degisik kavramlar olmalarina ragmen konvertibilite dereceleri ile
denge kurlan arasinda bir baglant1 vardir. Teoride, ger¢cek denge kuru, belli bir y1l iginde

milli gelir iiretilirken dogal olarak olugan déviz arzimi ve talebini dengeleyen kurdur.13

Milli gelirin yil i¢inde iiretilmesinden, yaratilmasindan dogan normal doviz arzi

talebine gore; kambiyo miktar kisitlamalar: gibi her tiirlii idari miidahale yaninda dig

(12) AYDIN, s.62.
(13) GILLER, s.62.
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yardim ve borglanmalarla, ig¢i dovizleri gibi ekstra katkilar, doviz rezervleri ve giimriik
duvarlan ile kisaca her tiirlii miidahale ile desteklenmeden serbestge belirlenmesini
gerektirir. Bu gekilde deteksiz, serbestce belirlenmesine miisaade edilecek bir déviz kuru
piyasa ekonomisi igin dogal bir denge kurudur. 14 Boyle bir ortamda doviz ahm ve
satimi, her tiirlii para ve dig iglem tiirii i¢in serbest birakildifinda tam konvertibilete
serbestge uygulanir. Bazi kisitlamalar getiriliyorsa (Makul bir giimriik duvan gibi) o
zaman daha gengekgi bir denge kuru olur. O zaman da iilkenin parasi cari denge iglenmleri

i¢in gevrilebiliyorsa kism konvertibilite olur.

Kur politikasmnin temel amaci (dig pazar, i¢ iiretim kapasitesi ve maliyet kayitlari
altinda) ihracati, miimkiin olan en yiiksek hiza ve mutlaka ithalat artis hizinin iistiine
cikarmak olmahidir.}5 Konvertibiliteye gegebilmesi igin ihracat: tegvik eden gercekgi bir
kur politikasinin uygulanmasi gerekir.

Gergekei kambiyo kurunun yurt igi fiyatlarla, yurt dig1 fiyatlarinin oramindaki
farki gidermesi, digalim, dig bor¢ 6demeleri ve hatta kisa ve orta vadeli sermaye ¢ikiglar
nedeniyle gereksinim duyulan doviz giderleninin doviz gelirleriyle saglanmas; iilkede
optimum kaynak dagilimini ve 6demeler bilangosu agiklarinin giderilmesini eksik istihdam
yaratmaksizin saglayabilmesidir. 16

4.D0ViZ KURU POLITIKALARI

Bir iilkenin parasinin konvertibil olmas i¢in ddviz kuru politikalirinin énemli bir
yeri vardir. Fazla degerlenmis doviz kuru politikast dovizin gercekei denge kurundan daha
ucuza alimp satilmasi durumunu yaratir. Bu durumda doéviz iiretenlerin aleyhine, doviz
titkketenlerin lehine bir rant yaratacag gibi spekiilasyonu da arttiracak ve konvertibilitenin
uzun donemde kismi olarak uygulanmasindaki bagary1 olumsuz olarak etkileyecektir. Az

degerlenmig doviz kurunda ise tam tersi bir durum sdzkonusu olmaktadir. Bu kez dovizi

(14) Kemal KURDAS, Piyasa Ekonomisi ve Déviz Kuru Politikasi, Diga Aglimada
Kambiyo Politikasi-, MEBAN SERMAYE PIYASAS| ARASTIRMA MERKEZI, ?, 1981,
s.49.

(15) Gulten KAZGAN, Tirkiye'de Kur Politikasi ve TL'nin Konvertibilitesi Disa
Agilmada Kambiyo Politikasi-Il, MEBAN SERMAYE PIYASASI ARASTIRMA MERKEZI, 2,
1981, s.25.

(16) Mehmet ALTAN, "Turkiye Ne Kadar” Gevrilebllir? "PARA ve SERMAYE
PIYASASI DERGISI, S126.(Eylil 1988), s.18.
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iireten ihracatg1 kesimi rant toplayacaktir. Bu durumda yurt i¢i para biriminde cari
islemlere yonelik bir konvertibilite oldugunda genel denge kurumu aksettiren konvertibil

par birimlerine dogru kayis olacak spekiilasyon artacakdr.

Konvertibilite, denge kuru ve dig ticarette koruma ayr:1 kavramlardir, ancak
teoride birbirleriyle baglan vardir. Konvertibilite; orandaki kur iizerinden, bir iilkenin
parasim bir bagka; iilkenin parasina ¢evirme serbestlii ile ilgilidir. Denge kurlari; serbest
piyasa kosgllar1 altinda, dis iglemlerde dengeyi olusturacak bi¢imde, doviz fiyatinin
belirlenmesi olgusunu aksettirir. Koruma ise; dig ticaret rejimindeki kotalar1, kisitlamahrt,
giimriik duvarlanm, ihracattaki subvansiyonlan icerir. Ancak; bu ayn kavramlar, teoride
ve uygulamada birbirine baghidir. $6yleki; korumada makul bir indirimin olmadif bir
ortamda gercekgei bir denge kurundan bahsetmek miimkiin degildir. Gergekg¢i bir denge
kurunun mevcut olmadif1 bir onrtamda kismi de olsa konvertibilete uygulamasi
spekiilasyona, rantlara ve denge kuruna ulagmig yabanci paralara dogru akiga yol

acacaktr. Goriildiigii gibi, koruma ve gergekei kur arasinda siki bir bag mevcuttur.

Konvertibilitenin 6n kogulu olarak gercek¢i bir kur politikas1 giindeme
getirilmelidir. Tamamen serbestce dalgalanmaya birakilan kur politikas1 konvertibilitenin
on kosulu degildir. Esnek bir bigimde ayarlanabilen kur sistemi iginde konvertibilite
uygulanabilir. Onemli olan ayarlanan kurlarin kisa dsnemde piyasa kosullar: iginde doviz
arz ve talebi ile olugan kurdan fazla ayriimamasidir. Orta donemde ise 6nemli olan esnek
bicimde ayarlanan kurlarin gergek¢i varsayimlara dayali bir denge kuruna dogru

yonelmesidir.17

Konvertibilitenin uygulanan kur sisteminin sabit veya degisken oluguyla ilgili
olmadigim da belirtmek gerekir. Onemli olan nokta iilkenin ekonomik giice sahip
olmasidir. Dig rekabet giicli zayif bir ekonomide sabit kur sisteminin uygulanmasi
konvertibilite olsa da olmasa da dig rezervlerin tiikkenmesine yol agibilir. Eger boyle bir
ekonomide tersine, aksine degigken kur sistemi uygulaniyorsa bu da ulusal paranin ,
siirekli deger keybetmesine yol agacaktir ve dolayisiyla ulusal paraya giiveni ortadan
kaldirarak konvertibiliteyi engelleyecektir. O halde; biitiin sorun, ekonomik yapimin giiclii
olmasindadr. 18

(17) GILLER,s.65.
(18) SEYIDOGLU,s.164.
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5. KAMBIYO DENETIMIi, DIS TICARET KISITLAMALARI VE
TESVIKLERININ ASGARI DUZEYE INDIRILMESI.

Tam konvertibilite, serbest dig ticareti gelistirerek, iiretim faktérlerinin verimini
artirmak, ig boliimiiniin ger¢eklestirilmesi, fiyat mekanizmasina dayanarak ilgili iilkelerin
refahim artirmak icin bir arag fonksiyonu gostermektedir!®-

Kambiyo denetiminin olmamas: tam konvertibiliteyi igerir, kambiyoda bazi
kisitlamalarinin olmas: kismi konvertibiliteyi igerir, kambiyoda tam kisitlamanin olmas1

konvertibilitenin olmadigin1 gosterir.

Dag ticaretin serbestlestirilmesi gerekir, bunun igin kotalarin, ithal kisitlamalarinin
kaldinilmasi, giimriik vergi ve fonlarinin azaltilmasi gerekir. Bunun yaninda ihracat
tegviklerinin azaltlarak piyasa mekanizmasi ile uyumlu hale getirilmelidir. Bylece ihracat

saglikli bir yapiya kavusur.

Konvertibilite, diinya ticaretinin gelismesinin zorunlu kosullarindan biri olup,

ticaretten dogan borg ve alacaklarin ¢ok yanh bigimde denklesmesine imkan verir.

Diinyadaki uygulamasinda; konrvertibilite, teorideki kisitlamalarin tiimiiyle
kaldinlmas1 kogulundan olduk¢a uzakta ve oldukga esnek bir yapiyla ele alinmaktadur.
Diinya ticaretinin ve 6ddemelerin serbestlestirilmesi ve ¢ok tarafh ticaretin geligtirilmesi

amacina doniik tedbirler ve uygulamalar icinde IMF bile, iiyeleri arasindaki ticaret ve

o6deme sinirlamahrim makul kar§11amaktad1r.20

6. KAMBIYO PIYASASI

Konvertibiliteye gecisin bir gart1 da serbest bir kambiyo piyasasinin varolmasidir.
Konvertibiliteye gecigin ve doviz iglemlerinin serbest piyasa mekanizmasi ¢ergevesinde

yapilmasinin en 6nemli teknik ve yapisal kogulu, pesin ve vadeli déviz ahm-satim

(19) Rifat YILDIZ, Konvertibilite, Atatirk Uni. Ya.No.639, Erzurum, 1987,s 23.
(20) ABUSOGLU, s.65.
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iglemlerinin yapildig1 bir déviz piyasasinin kurulmasidir.2!

Kambiyo piyasasi, teknik olarak doviz arz ve talebinin dengesini saglayan
bankalararas1 bir piyasadir. Diger bir deyimle bankalarin (Merkez Bankas: ve Ticari
Bankalar) ve borsa simsarlarinin déviz ihtiyaglan ile déviz fazlaliklarinin kargilandif: bir

piyasadir.22
Kambiyo piyasalarinin diger piyasalardan farky;

i. Kambiyo piyasasimn iyi igleyebilmesi igin iilkede i¢ ve dig haberlegme

sisteminin ileri olgiide geligtirilmesi zorunludur,

ii. Doviz piyasas1 belli bir iilkeye sinirlandirilmamigtir. Dviz piyasasi
uluslararas: bir karakter tagir. Bir iilkenin parasi kendi kambiyo piyasasinin diginda,

uluslararas1 doviz piyasalarindada iglem goriir,

Kambiyo piyasa'sinda iglemler, turizm gibi hareketlerin diginda bankalar arasinda
kayd1 parayla yiiriitiiliir.

II-IC SARTLAR

1. I EKONOMIK DENGENIN SAGLANMASI

Konvertibilite rejimine gegisin en zorunlu kogulu iilkenin i¢ ekonomik dengesinin
saglanmasi, enflastyonist egilimlerin olugmasinin ve hizlanmasimn bertaraf edilmesidir. Ig
ekonomik dengenin bozulmasi, dig dengenin saglanmasi olanagim giiglestirir ve dig ticaret
agiklarinin artmasina yol agar. Bu nedenle iilkenin toplam harcamalar finansmanini,

odemeler bilangosunda ciddi giicliikler yaratmayacak bir gekilde tanzim edilmesi

(21) Oztin AKGUG,"Konvertibilete ve Tiirk Lirasi'nin Konvertibiletesi Sorunu",
PARA ve SERMAYE PIYASASI DERGISI, §.86,(Nisan 1986), s.10.

(22) 1zzet AYDIN, "Kambiyo Piyasalari Organizasyonu ve Kambiyo Kuru
Se¢iminin Faktdrleri, (Konvertibiliteye Gegisin Temel Sorunlan)”,
EKONOMIDE PARAve KREDI DERGISLS.19, (Mayis 1983),s.5.
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gereklidir.23 Ulkenin toplam tiiketim ve yatirim harcamalarinin gergek tasarruflarla
kargilagmasi ilke olarak benimsenmelidir. Hedef biiyiime hizimin gerceklestirilmesi i¢in
gerekli yatirinmlann finansmam gergek tasarruflar ile zorunlu dig kaynakla saglanmali,
enflastyonist finansmandan kaginilmalidir. Hatta, bir siire i¢in biiyiime hizinin azalmasi
pahasina, gelecekte ddemeler dengesine afir yiik olacak dig kaynak temininden

kagimlmasi zorunludur.

Konvertibilite igin istikrarh bir biiyiime ve kamu gelir ve giderlerinin denkligi
gereklidir. Konvertibilite sisteminde; i¢ ve dig ekonomik dengenin, milli gelir ve
harcamalarin dig ticaret bilangosu iizerindeki etki ve iligkileri agisindan ele alinmasi, bir
ilke olarak benimsenmelidir. Konvertibilite rejimlerinde serbest piyasa ekonomisi

uygulanmahdir.
2.EKONOMIK YAPI VE SANAYI POLITIKALARI

Bir iilkenin milli parasina etkin bir konvertibilitenin kazandirilabilmesi i¢in bu
iilkenin sanayi sektorii, uluslararas: piyasalara agilabilmeli ve bu piyasalarda rekabet
edebilmelidir. Bu nedenle, sanayi politikalarinda modernizasyon ve verimlilik artigina

birinci 6ncelik verilmeli ve bunu saglayacak yapisal degisim tedbirleri alinmahdur.

Bir ekonominin geligmiglik seviyesi, ihracat imkanlan ve ithal egilimi yoluyla

odemeler dengesi ile iligkili olmaktadir.

Ithal ikameci sanayilesme yerine, ihracata doniik sanayilesme politikalari
izlenmeli; ¢linkii diga bagimsizlifin1 gergeklestirememig bir iilkenin serbest dig ticaret
amaciyla parasim1 konvertibil ilan etmesi, sonuc olarak gii¢lii iilkelerin ekonomik
bagimhihgmna girer.24

Ulkenin doviz gelirlerinin yeterli bir diizeye ¢ikarilmas: gerekir. Buda ancak genis
bir iiretim kapasitesine ve yiiksek rekabet giiciine sahip olmalariyla miimkiindiir. Tarimda
ve sanayide yeni kaynaklar yaratabilen, teknolojik gelisme hiz1 yiiksek, i¢ enflasyon oran1

(23) AYDIN,s. 40.

(24) Jzzettin ONDER, "Konvertibiliteye Geglgin Etkilerl", PARA ve SERMAYE
PIYASAS!I DERGISI, S.126 (Agustos 1989). s.8.
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diigiik, dig piyasalara yonelik iiretim yapan ve kaynak verimlilikleri yiiksek olan

ekonomiler bu durum kargisinda daha sanshdir. 25
3. FIYAT ISTIKRARI SAGLANMASI VE PARA POLITIKASI

Bir iilkenin milli parasinin siirekli olarak konvertibiliteye sahip olabilmesi, o
iilkenin fiyat istikrarim1 saglayacak tutarh bir para ve maliye politikalar1 uygulamasina
baghdir. Bilindigi gibi enflasyon bir iilkede kaynak dagilimini bozmakta, déviz kurlarinda
istikrarsizlik yaratmakta, iliretimde maliyet yiikselmelerine yol agarak ihracati
zorlagtirmakta ve bu nedenlerle konvertibilitenin devam ettirilmesini olumsuz yonde
etkilemektedir. Diger bir ifade ile doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi ve etkin bir
konvertibilitenin siirekli olarak temin edilmesi enflasyonun onlenmesine genis ol¢giide
bagimhdir.

Para politikalan i¢ ve dig amaglar arasinda uyum saglamalidar. Kamu agiklan
dahil olarak, ekonomideki agiklan1 ve dolayisiyla para arzim disipline etme ¢abalarinin
yogunlagmasidir. Para arzi1 denetlenmedifi, boylece enflasyonist geligsmelerin
onlenemedigi ortamda, paradan kagig giindemde olacagindan, doviz fiyatlan iizerinde
onemli baski hissedilecektir. Doviz fiyatlarinin yiikselmesi, esnekliklere bagl olarak
ihracati arttirma, ithalat1 kisma yoniinde etki yapilabilirse 6demeler dengesi bozacakur,
zira enflastyonist ortamda sermaye girisi ¢ok zaylﬂayabilir.26 Ayrica, ithalatin pahali hale
gelmesi, girdi fiyatlanm arttiracagindan, arz yoniinden enflasyona katkida bulunacaktir

Fiyat artiglarinin 6demeler dengesini bozucu etkisini, sermaye hareketleri girigiyle
diizeltilmeye ¢aligilmasi, faiz hadlerenin yiikseltilmesini gerektirmektedir. Boyle bir

politika iiretim maliyetlerini artirma yoniinde bask: yaratacaktir.

Ulkede ortaya gikan biiyiik oranh fiyat yiikselmeleri dig ddemeler dengesindeki
acigin onemli bir nedenidir. Ancak; enflasyonun, konvertibilitenin getirilmesi ve
siirdiiriilmesi agisindan ayrica ele alinmasinda fayda vardir. Eger iilkedeki enflasyon orani
diger iilkelerden yiiksekse, yabancilar, konvertibiliteye gegen bu iilkenin parasini uzun

siire elde tutmak istemezler.

Gergekten, konvertibil bile olsa, yurt icinde siirekli deger yitiren parayi, en kisa

(25) SEYIDOGLU, s.164.
(26) ONDER, s.9.
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siirede elden gikarmakta yarar vardir.2’ Ayrica, enflasyon, doviz kurlarinda degisiklik
yaratacag i¢in paray: iilke digina ¢ikanrken zararla kargilagmak kaginilmaz olur. Oysa
konvertibiliteden beklenen, ulusal paranin, uluslararasi bir 6deme araci olarak

kullanilabilmesidir.

4. PARA VE SERMAYE PIYASALARININ KURULMASI VE
GELISTIRILMESI

Bir iilkenin parasimn konvertibiliteye sahip olmasinin 6nemli bir gartida o iilkenin
para ve sermaye piyasalarinin uluslararasi para ve sermaye piyasalarn ile biitiinlegmis

seklinde geligtirilmesidir.

Para piyasasinin geligmesi piyasadaki arz ve talep sartlarini gbzoniine alarak

gergekgei ve reel faiz politikasinin uygulanmasina baghdir.
Biitiinlesmenin saglanmas: i¢in,en azindan,
1. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin olugmasini,
ii. Esnek kambiyo kuru politikas1 uygulanmasini,

iii. Doviz kurlan dalgalanmalan ile kisa vadeli faiz oranlar, arasindaki kargilikli

baglantinin saglanmasini,

iv. Ulkenin kisa ve uzun vadeli faiz oranlan politikasinin sermaye hareketleri

iizerinde etkin rol oynamasim ve bunlann kontroliinii temin edecek olgiide olmalidir.28

Bu biitiinlegme iilkenin para ve finans politikasinin diga agilmasinin 6n
kosullandur.

Bir paranin konvertibil hale gelmesi, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi,

(27) Gurgan GELEBICAN, "Tiurk Lirasinin Konvertibilite Sorunu®, DIS TICARETTE
DURUM DERGISI , S.9 (Mart/Nisan 1988), s.19.
(28) Aydin, s.47.
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bagka bir deyisle, finans kapitaline serbest dolagim hakkinin taninmasi ve enflasyonun
makul bir seviyeye ¢ekilmesidir?-

5. iISTIKRAR VE GUVEN

Konvertibilitenin siirekli olabilmesi, iilkede ve yurtdiginda konvertibilitenin
askiya alinmayacagi, iktisadi kararlarin sik sik ve beklenmeyen yoénlerde
degistirilmeyecegine giiven duyulmasina baghdir. Ulkede siyasal ve iktisadi istikrari
saglamak ve bu istikrarn siirecegi yolunda giiven yaratmak, parasini konvertibil yapmak

isteyen hiikiimetlerin 6nde gelen amaglarindan biri olmahdir.30

Ulkeye giren sermaye, ani politika degisiklikleriyle karsilagmadig siirece,
kalmaya devam edecektir. Yoksa, ani degisiklikler sermayenin hizla iilke digina ¢ikmasina
neden olacaktr. Ozellikle kisa donemli sermaye hareketlerinde bu giiven ve istikrar daha
onemli olarak goz oniinde bulundurulacakur.3! Bu durumlar i¢ giivenligin bozulmas,

dis siyasi iligkilerde gerginlesme, savag tehlikesi ve savag durumlarinda sézkonusudur.

Konvertibiliteye, Diinya konjonktiiriiniin elverigli oldugu bir donemde, agamali

olarak gecmek gerekir.

Konvertibilite, yabancilarin paraya duyduklan giivenle ilgilidir. Sadece ekonomik

kosulla degil, i¢ siyasal istikrar da bu giiveni etkilemektedir.

§.4. KONVERTIBILITENIN TURLERI

I- TAM KONVERTIBILITE

Tam konvertibilite su hususlant kapsamaktadir.

(29) Muharrem KARSLI, "Konvertibilite ve Borsa”, PARA ve SERMAYE PIYASASI
DERGISI, S.126 (Agustos 1989),s.6.

(30) GELEBICAN, s.19.

(31) ABUSOGLU, s.47.
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i. Milli paray1 elinde bulunduran kisinin iilke iginde yerlesik veya digarda yerlesik
oldugu dikkate alinmadan serbestge diledigi iilke parasim talep edebilme hakk,

ii. Sahip olunan milli paray: yurt disinda mal ve hizmet satin alabilmek igin

oldugu kadar sermaye hareketleri amaci iginde kullanabilme,
iii. Konvertibilite talep edilirken herhangi bir makamdan izin almama serbesttisi,

iv. Diinyamn herhangi bir iilkesinden bu milli para ile cari fiyat iizerinden mal ve

hizmet satin alabilme imkani,
v. Bu iglemlerin gegerli d6viz kurlan iizerinden yapilmasi,

vi. Sadece cari islemler amaci i¢in degil sermaye hareketleri i¢inde sdz konusu
imkanlann kabul edilmesi,

vii. Ulke parastmin simirsiz bir gekilde ilkeye girig ve ¢ikiginin serbest
olmasidir32

II- KISMI KONVERTIBILITE

Giiniimiizde konvertibilite teorideki genis kapsamindan ¢ok daha dar simirlar
iginde ve gesitli simirlamalar altinda uygulanmaktadir. Sinirlamalarin uygulandig

konvertibiliteye kismi konvertibilite denmektedir.

(32) Bmer ABUSOGLU, Tirk Lirasinin Konvertibilitesi, Adana, 1986,
s.15'den"Norman CRUMP, The ABC of the Foreign Exchange, Mac Millan, B.3,
London, 1974, s.229.
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TABLO 1
KONVERTIiBILITENIN DERECELERI VE iSLEMLER UZERINDEKiI ETKisI
Sinirfi Konvertili-  Konvertibilitenin
Tam Konvertibilite teden Bir Ornek Olmamasi Durumu
Cari Iglemler Kambiyo ve ticaret Miktar kisitlamalar Kambiyo ticaret
kisitiamalar yok yok33,makul glmrik kisitlamalan var

duvarlan var

Goranmeyen Kambiyo ve goérin- Kisitlamalar kismi Genel kambiyo ve

Islemler meyen lIglem kisitla- olarak mevcut gériinmyen kisit-
malar yok. lamalar var

Sermaye lslemleri Kisitlama Yok Kisitlamalar var Genel Kisitlamalar var

Tam Paralara Gevi- Evet Genellikle Hayir Hayir

lebilme

Bazi Tanimlanmig
Para kiimesine Uygulanmaz Evet Uygulanmaz

gevirebilme

KAYNAK:Diinyada ve Tiirkiye'de Kur Politikalan ve Sorunlan, 1.5.0. Ya. No.13,Istanbul, 1983,
Tablo 1, konvertibilitenin dereceleri ile 6demeler dengesi hesaplarindaki kisitlamalar
arasindaki iligkiye Tablo 1, konvertibilitenin dereceleri ile 6demeler dengesi

hesaplarindaki kisitlamalar arasindaki iligkiye 6rnek vermeyi amaglamaktadir Prensipte

oy even e .. 34
konvertibilitenin sonsuz sayida sinirlama olabilir.

1-DOVIZ ISLEMLERI ICIN KONVERTIBILITE

Tam konvertibileteye getirilen kisitlamalar, yapilacak iglemin tiiriiyle ilgili olabilir.
Konvertibilite lizerine konan kisitlamalar en ¢ok bu konuda kendini gosterir. Hiikiimetler
cari iglemlerle sermaye hareketleri arasinda bir ayirm yapar ve ¢ogunlukla birincisini
nispeten serbest birakihirken ikincisini sinirlandinr.IMF,bir kanigiklia yer vermemek igin

cari iglemlerden ne kastedildi§ini ayrintih bir gekilde anlatilmigtir. Cari iglemler; Dig

(33) Eger bir ekonomik birlesme s6z konusu ise, sadece bodlge digindaki llkelere kars

kisitlamalar vardir. Bblge iginde kambiyo kusitlamalar uygulanmaz.

(34) GILLER, s.57.
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ticaretten dogan biitiin 6demeleri, borg faizleri ve diger yatinmlardan saglanan 6demeleri,
borglarin geri 6denmesi ve dogrudan yatinmlarin amortismani i¢in yapilacak ¢ok biiyiik

olmayan ddemeler ve ailenin gegimi igin génderilen makul miktardaki paralan kapsar.

Kisi ve kuruluglarin mal ve hizmet ticareti amaciyla déviz iglemlerine yasal agidan
izin verilmekte, buna kargilik yurtdigina sermaye transfer etmek icin déviz iglemlerinde
bulunmalan yasaklanmaktadir. Bu sinirlamanin amaci, iilkeden sermaye kagmasini
Onlemek olup, konvertibil paralara sahip olan Batil1 sanayilegmis iilkelerin ¢ogunda bile
buna benzer simrlamalar vardir.35

2- KISILERIN YERLESIM YERINE GORE
KONVERTIBILITE

Konvertibilitenin sinirlandirilmasinda diger bir yaklagim, kisilerin yerlesim
yerlerine gore bir ayinm (yabanci/vatandag ayirimi) yapilmasidir. Bir iilke parasinin dig
konvertibilitesi yalniz disarda yerlesik gercek veya tiizel kigilerin yaptiklar cari iglemlere

tamnabilir. Boyle bir ayirima konvertibiliteye gegisin ilk agamasinda rastlanir.

1958 yil1 sonunda A.P.A anlagmasi gercevesinde konvertibilite sistemine gegen
lilkelerin bazilan, 6rnegin Italya, yalmz iilkede yerlegik olmayan kigilere hem cari iglemler
ve hem de baz1 mali islemler igin konvertibilite hakki tammusg idi.36

Diganda yerlesik kigilere cari iglemler konusunda konvertibilite taninmasindaki ana amag ,
yerli paranin ithalat iglemlerinde kulamlmasim saglamak ve boylece kit doviz kaynaklarini
korumaktir. Ancak, bunun bagarih sonug¢ verebilemesi igin, yerli paraya, uluslararasi
alanda yeteri kadar giiven duyulmasi gerekir. Diganda yerlesik kisilere konvertibilite hakk:
taninmasi; bu kigilere serbest piyasa segme, ve en ucuz kaynaktan mal alma olanagi
saglarken, aymi olanagin iilkede yerlesik kisilere taninmamasi, rekabet esitligini
bozmaktadir. Bu nedenle yerlesik olamayan kigilere konvertibilite saglandif1 zaman,
iilkede yerlegik digsatimci ve digalimcilara da en azindan cari iglemleri igin konvertibilite
hakkinin saglanmasi gerekli olmaktadir.

(35) Melih NEMLI, "Konvertibilite, IMF ve Tirkiye", HAZINEveDISTICERET DERGISI,

S$.6 (Kasim 1990/2),s.18.
(36) CILLER, s.58.
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Ulkede yerlesik kigilere de konvertibilite hakk1 taninabilir. Bu tip konvertibilite,
"Ulkede yerlesik tiim gercek ve tiizel kisilerin gerek cari islemler ve gerek sermaye
hareketleri nedeniyele serbestge doviz elde etmeleri ve bunlan dig 6deme ve transferlerde
serbestge istedikleri iilkede kullanabilme hakina sahip olmalar" seklinde tammlanabilir.

3-MAL KARSILIGI KONVERTIBILITE

Milli para herhangi bir dovizle degil iilkeye ithal edilmis bir malla
degistirilmektedir. Yabancilar ellerinde bulundurduklan iilke parasi1 ve alacak haklar
kargiliginda yabanci doviz elde edemedikleri durumlarda diger iilkelerden ithal edilmig ve
piyasada satilan herhangi bir mali satin alip istedikleri iilkeye ihra¢ etme serbestisi, mal
karsihig1 konvertibiliteyi ifade eder.37 Bu konvertibiliteye agik olan iilke uluslararasi
ticarete bir nevi aracilik etmis oldufundan, baz1 faydalar sajlayabilecektir. Ayrica
konvertibiliteye heniiz gegmemig bir iilke i¢in konvertibiliteye gegiste 6n adim olarak
kabul edilebilir. Ciinkii, {ilkenin milli paras1 konvertibilitede oldugu gibi talep edilir hale
gelecektir.

4- BOLGESEL KONVERTIBILITE

Konvertibiliteyi simrlandirmasinda kullanilan diger bir 6rnek bolgesel aynmdar.
Bolgesel konvertibilite iilkeler arasinda ve iilkelerin kendi topraklarinda olabilmektedir.
Ulkelerin kendi topraklan iginde serbest ticaret bolgesinde veya limanlarinda
olabilmektedir.

Bolgesel konvertibilite birkag iilkeyi iceren bir kurum iginde de denenmigtir.
Avrupa Ortak Pazan iilkeleri bu tiir bir bélge 6rnegini, Avrupa Para Birlii'ni (EMS)
olugturarak vermiglerdir. Bilindigi gibi Belgika, Hollanda, Liixemburg, Fransa, Bat1

Almanya, Italya, Danimarka ve Irlanda, Avrupa Para Birligine iiye iilkeler kendi,

aralarinda uluslararasi konvertibilitenin uygulandiga bir bolge olugturmaktadirlar.38

Odemeler dengesi agik vermekle birlikte, birbirleriyle olan alacak-bor¢ durumu

dengede olan veya birbirlerine sinirs1z kredi agmay1 kabul eden iki veya daha fazla

(37) ABUSOGLU, Turk Lirasinin.., s.18'den, Rayman F. MIKESSELL, Foreign Exlange In
the Pastwar World, New York, 1954,s.482.
(38) CILLER, s.59.
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lilkenin, kendi aralarindaki 6demeleri sinirlandirmamay: kabul etmeleriyle bolgesel bir
konvertibile kurulur. Bolgesel para sahalarina dahil iilkeler arasindaki konvertibilite, i¢
konvertibilite niteligindedir.

Bolge igindeki kambiyo kisitlamalarinin kalkmasi, en yiiksek derecede
konvertibiliteye sahip bolgesel paralara dogru bir hareketi getirecektir. Diger bir ifadeyle,
yiiksek derecede konvertibil paralar bir biitiin olarak toplulugun dig iglemleri igin bir kanal
gorevi goriirken, zayif parali iilkelerin 6demeler dengesi ilizerine olumsuz etki
yapacaktir.39

IMF anlagmas: gerefince parasina dig konvertibiliteyi tantyan bir iilke,
konvertibilite yiikiimliigiinii,tiim IMF iilkelerine karg: yerine getirmek zorundadir. IMF
iilkeleri arasinda bir ayirim yapamaz.Ancak IMF diginda kalan iilkelere uygulamak -
zorunlulugu yoktur. Daha agik bir deyigle, IMF'ye iiye olmayan Dogu Bloku sosyalist
tilkelere konvertibilite hakkinin tantmimasi s6z konusu degildilr.

5. IDARI KONVERTIBILITE

D1 konvertibiliteyi sinirlayici dier bir etmen tamamen idari niteliktedir. Tiim
iglemlere yasal olarak tam konvertibilite taninsa bile, idari kontrollerle, biirokratik
engellerle her zaman igin uygulamada sinirlamak miimkiindiir. Ulkede yerlesik ve digarida
yerlesik kisilerin ticari iligkiler nedeniyle yaptiklar1 6demelerin simrlandiriimasi: kambiyo
iglemlerinin tiimiiniin belirli bankalar, belirli mali kurumlar veya Merkez Bankas1 aracilif
ile yapilmasi, idari sinirlamaya 6mek olarak verilebilir. Bir ¢ok iilkede elde edilen
dovizlerin yetkili bankalar, bankalarinda doviz gelirinin bir boliimiinii Merkez Bankasi'na
satmalari veya tevdi etmeleri zorunlu kihinmigtir. Boylece ticaret bankalarina doviz tutma,
doviz iglemleri yapma, transfer yetkisi verildigi durumlarda dahi Merkez Bankas1 denetimi
asamasinda konvertibilitenin sinirlandirilmasi sézkonusu olmaktadir. Bir iilkede tam
konvertibilite olup olmadifin1 saptayabilmek igin, uygulamanin'da yakindan izlenmesi
gerekir. Yasal olarak konvertibilite rejimine gegilse bile , uygulamada idari kisitlamalar
getirebilir.

Doviz iglemlerini yapma yetkisinin belli bir kuruma verilmesi, giiphesiz

(39) GILLER, s.59.
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konvertibilite ilkesine, doviz iglemlerinin iyi idare edilmesi, 6deme ve transferlerin
geciktirilmemesi gart1 ile ters diigmemektedir. Paranin dis konvertibilitesine ait
olmaktadir.40

D1 konvertibilite rejimi, mutlak ve rijit anlamda s6z konusu degildir. Paramn dig

konvertibilitesi'ne ait sinirlandirmalarin diginda konvertibilete sisteminin 6n ilkeleri vardar.

i- Ithalata ait miktar stmirlamasimin kaldirilmasi

ii- Agin dlgiideki giimriik tarifelerinin hafifletilmesi

iii- Kendi iilkesi ile IMF'ye iiye iilkeler arasinda olan iki tarafli deme anlagmalari
ve ayricaliklan kaldirimasi hususlandir.4!

Parasina dis konvertibilite saglamak isteyen bir iilkenin 6ncelikle bu ilkeleri

benimsemesi ve gergeklesgtirmesi gerekir.

(40) |1zzet AYDIN, 1980'li Yillarda TL'nin Konvertibllitesi Sorunu, |.T.O. Ya.No.
1984-12, Istanbul.1984.s.17.
(41) AYDIN, s.17.



Ikinci Boliim

TURKIYE'DE KONVERTIBILITE

§.1. KAMBIYONUN GELISiMi

1. 1929 ONCESI KAMBiYO REJiMi

Osmanl1 Imparatorlugunun sinnlan igersinde Tiirk altn ve giimiig paralarinin
yaninda diger iilke paralan da giinliik kullammda goriilmekte, sarraflar ve borsa simsarlart
tarafindan da bu paralar alimp satilmaktaydi. Zaman igersinde déviz kurlarinda degismeler
olmakla birlikte bu sistemi etkilemiyordu. Doviz arz ve talebine ve paralarn tagidig1 saf
altin miktarina gore, belirlenen kurlar serbest piyasada olugsmaktaydi ve sermaye
transferleri de serbestti. Doviz talebinde herhangi bir kisitlama ve kontrol sz konusu

olmadi diigiiniiliirse, déviz arzinin da bu talebi kargilamaya yetmesi gerekmektedir.

Biiyiik boyutlara varan dis bor¢lanmalar, sermaye hareketleri ve gériinmeyen dig
gelirlerle kagak ihracat déviz arzim olugturuyordul. Birinci Diinya Savagina kadar doviz

arz ve talep dengesi korunabiliyor, herhangi bir kisitlama ve kontrole gerek

(1) Omer ABUSOGLU; "Tiirk Lirasi ve Konvertibilite Sistemi", TURKIYE
IKTISAT DERGISI, S.8 (Mayis 1990), s.57.

ANADOLU UNIVE)
Mericez Kiriobamens
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duyulmadigindan kovertibilite devam ediyordu.1914 yilinda déviz alim satimini
diizenlemek iizere kambiyo komisyonu kurulmus ve savastan hemen sonra denetim
kaldinlmigt:2. Birinci Diinya Savaginda Ittihat ve Terakki Hiikiimetince konulmug olan
liiks mal yasag hala yiiriirliikteydi3.

Lozan Andlagmasi'nin 1929'a kadar hiikiimetin giimriik vergisi koyma yetkisini
kisitlayan hiikkmii; yabanci sirketlerin (bankalar dahil), ekonomideki etkinliklerini
siirdiirmeleri, ekonominin ¢ok zayif i¢ yapisiyla tamamlandiginda, yar1 s6miirge
ekonomisinin i¢ anahtarlarim1 ¢iziyordu. Buna Demoklesin kilic1 gibi iilke iizerinde

sallanan Osmanh borglan eklenmekteydi?.

Tiirk paras: o tarihte, bir altin ve ddviz rezervine dayanmadifindan emisyon
yapacak bir mercide (Merkez Bankasi1 olmadigindan) yoktuS. Yani enflasyonun kaynag
olan bizim formiillerde (Delta M) diye isaret ettigimiz artig rakam yoktu. Yeni para
emisyon rakamu sifirda kalinca para miktar1 gogalmayinca, fiyatlarin ve para kiymetinin

degismesi bahis konusu olamazd®.

1920'lerin Tiirkiye'si, liretim yapis1 zayif, istikrarsiz, diga ¢ok bagimli bir iilke
goriiniimiindeydi. Tarim, milli gelirin yiizde 45-50'sini (niifusun yiizde 80'ini) i, daha
kiiciik sanayi niteligindeki sanayi yiizde 9-10'unu, gerisi ise hizmetler olugturuyordu.
1923-26 déneminde Asar vergisinin kaldinlmasinin ve nispeten olumlu sayilabilecek iiriin
fiyatlarinin etkisiyle tarimsal iiretim artmigsa da gostergelere gore, heniiz 1910'daki

diizeye ulagamamgtir.

Piyasadaki para arzi'nin krediler yoluyla genisleyebilmesi, emisyonu genigletme

(2) Rifat YILDIZ, Konvertibilite, Atatiirk Universitesi. Ya. No. 639, Erzurum,
1987, s.151.

(3)  YILDIZ, s.151.

(4) Giilten KAZGAN, Ekonomide Disa Agik Biiyiime, Altin Kitaplar Yayin Evi,
" Istanbul, 1988, s.245.

(5)  Feridun ERGIN ve digerleri, "Tiirkiye'nin Altin ve Ddéviz Rezervleri
Konvertibilite Rejimine Gegmeye Miisait Midir?" (A¢ik Oturum), DYO.
KULTUR ya. No.11, lzmir, 1974, s. 33.

(6) KAZGAN, s.246
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olanag1 bulunamamasi olgusu da yerli bankacilik kesiminin geligmesine diirtii saglamigtir.
1924-1929 arasinda, Is Bankas1 (1924), Sanayi Maadin Bankas1 (1925), Emlak ve Eytam
Bankasi, (1926) gibi biiyiik bankalar yaninda 35 kiiciik yerel banka kurulmusg, ingaat
faaliyetleri geligmistir’.

1927'de ¢ikanlan Tegviki Sanayi Kanunu ile getirilen 6nlemleri, serbest ithalatin
rekabetini dolayisiyla rizikosunun fazlalifi, 6zel girisimin sanayiye y6nelmesini
Onlemigtir. Diga tam agik ekonomi, biiyiik ¢aphi yabanci, sermaye girigine ragmen
sanayilesme yoniinde bir degisme yaratmamsti8. GSYIH'da yiizde 11, yillik ortalama
artig gerceklegsmesine ragmen, sanayilegme lehine bir gelisme olmamgtir; 1923'te sanayi

iiretiminin GSY igindeki pay1 yiizde 11 iken, 1929'da 7,9'a diigmiigtiir2.

Ekonominin diga agikhik ve bagimlilik derecesini yiikselten bir diger etken,
yabanci sirketlerin bu donemde ekonomideki 6nemleridir. 1924'de yabanci sermayenin
denetimi 94 sirketle (7 demiryolu, 6 maden, 23 banka, 11 belediyeye ait imtiyazh sirket,
12 sanayi ve 35 ticari igletme) yatirilmig sermaye tutar1 63.4 milyon sterlin, yani o
donemdeki kur iizerinden yaklagik 500 milyon TL'ydi. Bu rakamlar ¢ok biiyiik bir
ekonomik giicii (cari fiyatlarla milli gelirin yaklagik iigte biri ya da ithalatin iki katin1) ifade
eder. 1929'a kadar yabanc1 sirketlerin sayis1 114'e ¢ikmug ek olarak 30 milyon TL.
gelmigtir. 1927 yabanci sermaye girigini hizlandirmak igin bir de serbest mintika yasasi
cikarilmigt10,

Osmanl borsasi da (Dersaadet Tahvilat Borsas1) tam anlamiyla disa agik bir borsa
idi ve Avrupa'nmin 6nde gelen borsalarindan sayiltyordu. Ciinkii o dsnemde paramiz altin
paraydi. Yani konvertibil idi ayrica enflasyonla heniiz tanigmamigti. Kambiyo denetimi
yoktu. Onun yerine kapitilasyonlar vardi. Yabancilar yatinm yapmak i¢in, faiz ve temettii
gelirlerinin yamisira gereginde yaptiklari anaparanin, kolayca geri transferini
yapabiliyorlardill,

(7)  KAZGAN, s.252.

(8) YILDIZ, s.153.

(9) KAZGAN, s.252.

(10) KAZGAN, s.242.

(11) Muharrem KARSLI, Konvertibilite ve Borsa, SERMAYE PIYASASI, S.126,
(Agustos 1989), s.6.
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Karsiliksiz olan kagit para TL's1 Sterline bagliydi, serbest dalgalanan kambiyo
sistemi gegerliydi. Doviz kontrolii yoktu. Kambiyo iglemleri serbestti. Ancak kur
dalgalanmasim belirli sinirlar iginde tutacak kambiyo mekanizmasida bulunmuyordu,
ihracatin yiizde 80'den fazlasi tarim {iriinlerinden olugmasi, kambiyo kurunda biiyiik
mevsimlik dalgalanma orani ortalama yiizde 16'ya varan bu kur biiyiik spekiilatif

kazanglarin kayna$1 ve i¢ miidahale hadlerinin tarim aleyhine igleten bir mekanizma idil2.

1923'den 1929'a kadar dig ticaret siirekli agik verirken aym doénemde yillik
ortalama olarak ihracatin ithalata oram yiizde 73 ve ihracat arng h1zs GSYIH artig iz
iizerine ¢ikmarmgtir13,
1920'ler boyunca dig ticaret siirekli agik vermig, TL'nin dig degeri sterlin ve diger

dovizler karsisinda siirekli diigmiigtiir.

TL'nin cig degerinin diigiisii, dig ticaret finansmani i¢in para talebinin artigina, TL
itibariyle ticari borglarin degeri biiylimekte bu da ekonominin hassas dengesini tahrip

edip, yurt dismna sermaye kasislan yaninda spekiilatif kazanglarin kaynag: olmugturl4,

Yaganan kambiyo kriziyle, 1929 Biiyiik Diinya bunalimini'nin getirdigi etkilerle
daha da siddetlenerek i¢ ekonomiye yansidi. Cesitli Idari kararlarin etkisiyle ekonomide

iflaslar baglad1. Sonuglarin maddeler halinde siralams

i-1928'de (1924=100) dig ticaret hadleri 74,8'ken, 1930'da 62,4'e¢ 1932'de
49,8'e diigtii. 1929, 1930 ve 1931'de tahvil iiriinii bol oldugu halde ihracat geliri azaldi.
Tiirkiye reel gelir kaybina ugrads; yani fakirlesti, en fazla tanim kesimi etkilendi.

ii-Diinya fiyatlaninin diigmesini izleyerek ithalatgilarin 1929'da yaptug spekiilatif
ithal mallan stoklan kéir degil zarar yaratti.

iii-Osmanh borglarim 6deyebilmek, millilestirmeleri gergeklestirebilmek i¢in ve
demiryolu yapim, Ankara kentinin yapim gibi yatirnmlan yapabilmek i¢in, 1926'daki
vergi reformunu izleyerek, 1924'de yiizde 9 olan bu pay 1927-28'de yiizde 13'e, 1934'te

(12) KAZGAN, s.249.
(13) YILDIZ, s.153.
(14) KAZGAN, s.249.
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yiizde 24'e yiikseldi. Genel fiyat diizeyi diisiip, reel faiz oram1 haddi agirlasirken vergi

yiikiiniin agirlagmasinda dzel tiiketim ve yatirim harcamalarini kisan bir etken oldul3,

1929 yilindan itibaren Lozan'in getirdigi kisitlamalar sona ermig, bunun yaninda
millilestirmeler ve borg taksidi ddemeleri baglayinca dig 6deme problemleri ortaya
¢ikmugtir. D6viz dengesinin bozulmasi ve para degerinde diigmelerin tehlikesi kargisinda
yurt digina transferler hizlandirnlmigtir!6. 1929'da 1447 Sayili Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalann Kanunu yiiriirliige konularak 6zellikle spekiilatif kazanglar énlenmeye
cahsilmmg boylece miktar kisitlamalar baglamugtur.

II. KAMBIYO'YA KISITLAMALARIN GELISi

30 Mayis 1929'da 1447 Sayili Menkul ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ¢ikarilarak
yiiriirliige konmugtur. Bu kanunla spekiilasyon yasaklanmak istenmigtir; ihtiyaclar:
olmayan kisgi veya kurumlarin déviz alim ve satiminda bulunamayacaklarin1 ve doviz
ihtiyaglarinin onceden bir liste seklinde tesbitini dngoriiliiyordul”. Diger taraftan aym
kanun gergevesinde bankalarda bankerlerin d6vizlerini kargihik tutarak TL cinsinden avans
vermeleri ile yine bunlarin TL ile yapilan 6demeleri, kendi hesaplanina, ihtiyag listeleri
haricinde yabanci paralarla degigtirmeyi yasakliyordu. Bu yasamn ithalatta ve ihracatta
ulusal ekonomiyi koruyucu hiikiimler tagtmamasi ve miieyyidelerin spekiilasyonlar
Onlemede yetersiz kalmasi kargisinda 25 Subat 1930 tarihinde 1567 No'lu Tiirk Parasin
Koruma Kanunu ve bunu tamamlayan kararnamelerle doviz piyasasi siki denetim altina
alind1.

Tiirk Parasin1 Koruma Kanunuyla, kambiyo, nakit ve tahvilat alim ve satiminin
ve bunlar ile kiymetli madenler ve kiymetli taglarla bunlardan mamul veya bunlara mutevi
her nevi egya ve kiymetlerin ve ticari senetlerle tediye teminine yaryan her tiirlii vasita ve

vesikanin memleketten ihrac1 veya memlekete ithalatinin tanzim ve tehdidine bakanlar

(15) KAZGAN, s.255.
(16) ABUSOGLU, s.58.
(17) YILDIZ, s.155.
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kurulu yetkili kilmiyordu18,

Boylece Tiirk parasinin kovertibilitesi kaldirilarak yerine kontrollii kambiyo

sistemi ytiriirliige girdi.

Merkez Bankas: faaliyete gecene kadar 15 Eyliil 1930 tarihli ve 1726 sayili
Kanunla Maliye Bakanlifina altin ve altina gevrilebilir dovizler karsilig1 olmak iizere

kiymetli evrak piyasaya siirme yetkisi verildil9.

11 Haziran 1930 tarihli ve 1715 No'lu Kanunla Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
‘Bankas1 kuruldu; devlete d6viz ve altin kargihg emisyon yapma yetkisi verildi20.

22 Temmuz 1931 tarihli ve 1873 No'lu Kanunla Tiirkiye'de ithal kontenjanlar
uygulamaya girdi. Kliring anlagmalariyla ticarette 1930'lu yillarda bunu izleyen, takas da
yapiliyordu?1,

8 Haziran 1933 tarihli ve 2279 No'lu Odiing Para Verme Islemleri Kanunu en
¢ok faiz haddini (Komisyon dahil) yiizde 12 simrladi?2.

Getirilen siki denetimle, Tiirkiye 1930'dan itibaren dis ticaret fazlas: vermeye
bagladi ve 1931'den itibaren TL diger paralar karsihifinda deger kazanmaya bagladi. Dig
ticaret fazlalan dig borglarin ddenmesi ve millilegtirme girigimlerini karsilarken, TL'nin

degerlenmesi de bunlarin TL kargiliklarinin azalmasina yardimei oldu.

§.2. TURK PARASININ KIYMETINI KORUMA HAKKINDAKi KANUN

TPKKH 25 Subat 1930 tarihinden bu yana diizenlemelerdeki degisikliklere de

(18) Cevdet MENTES, Tirk Parasinin Kiymetini Koruma, Kambiyo ve Vergi
Kagakgihgt Mevzuati. Istanbul, 1972, s.1.

(19) YILDIZ, s.295.

(20) KAZGAN, s.257.

(21) KAZGAN, s.257.

(22) KAZGAN, s.257.
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paralel olarak 32 tane karar ¢ikarildi. Ancak bunlarin iginde bazilar 6nem tagtyordu. 1946
devaliiasyonun ardindan 1947 yilinda alinan 13 sayili karar, kambiyo diizenlemelerini
getirdi. 4 Agustos 1958 devaliiasyonunun uygulanmas: 14 sayili kararla saglandi. Bunun
eksik yonleri 11 Agustos 1962 tarihli 17 sayili kararla tamamlandi.

Bu karar Tiirk kambiyo diizeninin de temel tagin1 olugturdu. 24 Ocak 1980
diizenlemeleri gergevesinde 25 sayili karar uygulanmaya konuldu ve 1 Dolar 70 Liraya
yiikseltildi. 28 Arahk 1983 tarihli, 28 sayili ve 7 Temmuz 1984 tarihli 30 sayili kararla da
kambiyo rejimindeki &nemli bir eksiklik giderildi23.

Agustos'un ilk yarisinda alinan 32 sayili kararla ise kambiyo rejiminde koklii bir
degisiklik gergeklestirildi. Buna paralel olarak aym giinde ¢ikanilan DPT tebligi ve Merkez
Bankasinin 1 nolu genelgesi, Eyliil ayinda da yine Merkez Bankasinin 1 ve 2 nolu
genelgesiyle, kambiyo rejimine iligkin esaslar ayrintilh olarak diizenlendi. Yeni
diizenlemeler bankalar ve yetkili kurumlara doviz iglemleri ve doviz pozisyon
yontemlerinde biiyiik bir serbestlik saglarken, tek tek kisilerin doviz ve efektif ahm
satimlarindaki kisitllamalan da kaldirdi?4.

§.3.IMF'NIN KONVERTIBILITE YUOKUMLULUKLERI VE TPKKH'Ki
32 SAYILI KARAR

Ulkelerin paralarina konvertibilite kazandirmak istemelerinin temel nedeni,
konvertibilitenin; uluslararasi ticaretin gelistirilmesine, igb6liimii ve iiretim faktorlerinin
veriminin arttinilmasina ve kaynak dafiliminda fiyat mekanizmasinin etkin bir gekilde
kullanilmasina imkan vererek optimum kaynak dagilimini ve dolayistyla toplumlarin refah
diizeylerinin arttinlmasim saglamaktir. Diger taraftan konvertibilite iilkede faaliyet
gosteren firma ve diger ekonomik birimlere uluslararasi ekonomik ve mali iligkilerinde
zaman kazandirmakta, iglemlerde kolaylik ve basitlik saglamaktadir. Biitiin bu nedenlerle

piyasa ekonomisine iglerlik kazandirmak isteyen biitiin iilkeler milli paralarinin

(23) 0. ONGE, Konvertibilite, MULKIYELILER BIRLIGI DERGISI, S.112 (Ekim
1989), s.6.
(24) ONGE, s.7.

e
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konvertibiliteye sahip olmasim istemekte ve bunu temin edebilecek ekonomik politikalar
uygulamaktadir?S.

IMF'nin konvertibiliteye iligkin diizenlemeleri fon ana sdzlesmesinin madde VIII,
2, 3 ve 4 boliimlerinde yer almaktadir. Madde IX'da ise konvertibiliteye gegmeden dnceki
hazirlik donemi maddeleri yer almaktadir26.

Madde VIII, Boliim 2 (a)'da; VII.ci maddenin 3. boliimiinde ve XIV.cii
maddenin 2. boliimiindeki hiikiimler mahfuz kalmak kaydiyla higbir liye fon' un onay1
olmaksizin cari uluslararas: iglemlerle ilgili transfer ve 6demelerde herhangi bir tahdit

koyamayacaktir.

Madde VIII. Boliim 3'de iiye iilkelerin, fon'un izni olmaksizin, tefrik¢i para
anlagmalarina veya ¢oklu para uygulamalarina I'V. maddedeki veya C listesindeki belirtilen
marjlann i¢inde veya diginda girisemeyecegi gibi V. maddenin 1. kisminda igaret edilen
mali tegekkiillerden hig birinin bu tarzda hareket etmesine miisaade edilmeyecektir.

Madde VIII. Boliim 4'de iiye iilkelerin, bagka bir iiye iilkenin, elinde bulunan
kendisine ait ulusal parayi, bu iiyenin talep etmesi halinde satin almak zorunda oldugu
hiikmii yer almaktadur.

I. PIYASA KONVERTIBILITESI

a)"VII.ci maddenin 3. boliimii ve XIV. cii maddenin 2. bSliimiindeki hiikiimler
mahfuz kalmak kaydiyla hicbir iiye Fonun muvafati olmaksizin cari uluslararasi iglemlerle
ilgili transfer ve 6demelerde herhangi bir tahdit koyamayacaktir27 "

Madde VIII, Boliim 2(a) hiikiimleri genellikle piyasa konvertibilitesi olarak amlir.

Bunun nedeni, hiikiimetin yiikiimliiliigiiniin yalmzca doviz piyasasina sinrilamalar

(25) Orhan MORGUL, Tirk Ekonomisinde Konvertibiliteye Gegis, S.8 (Mayis
1990), s.28.

(26) IMF anastzlesmesinin VIl Maddesinin Tiirkge terciimesi Ek 1'de gdsterilmigtir.

(27) IMF Ana Sézlesmesi Ek-1.
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getirmemek olmasidir. B6liim 2(a) ile hiikiimetin bunun diginda, kendisine getirilen ulusal
paray1 istenilen bagka bir paraya doniigtiiriilmesi gibi bir yiikiimliiliigii oldugu hiikmii
getirilmemigtir. D6viz piyasasina, 6zel veya resmi, dileyen herkesin katilarak, diledikleri
iglemleri gergeklestirebilecekleri bir ortamin saglanmasi ve bu piyasaya herhangi bir
sinirlamanin getirilmemesi, B6liim 2(a) hiikiimlerinin yerine getirilmesi, yani piyasa

konvertibilitesinin saglanmas: igin yeterlidir23,

IMF tiiziigii cari iglemlerin serbestlifine dayanirken, sermaye iglemlerinde
serbestlik her iilkenin insiyatifine birakilmusg, hatta bazi durumlarda sermaye hareketlerinin
stnirlandirilmas1 uygun goriilmiistiir?2. Fon Ana S6zlesmesi'nin madde VI, Boliim 3'de

hiikiimetlerin sermaye hareketlerini kontrol edebileceklerini belirtmektedir.

Cari iglem kalemleri ile sermaye hareketleri arasindaki ayirim zorunlu ve faydal:
olmakla birlikte sermaye hareketlerinin kontrole tabi tutularak, sadece cari iglemlerin
serbest birakilarak konvertibl hale getirilmesinin bazi giicliikler doguracag: agikardir. Zira,
birgok hallerde sermaye hareketleri ticari iglemler iginde gizlenerek yapilabilmektedir.
Sermaye ihrac1 ve spekiilatif sermaye hareketleri, ithalat ve ihracat iglemleri ile veya farkl
diger 6demelerde dolambagh olarak yapilabilmektedir. Bu nedenle cari iglemlerle ilgili
konvertibiliteye ragmen, bircok iilkeler cari iglemler tizerinde biitiin idari kontrollerin
kaldinlmasinda tereddiit ederler.

Idari formalitelerin basitlestirilmesinin getirdigi avantajlar kargisinda birgok iilke
de mal hareketleri kanal ile sermaye ihraci riskini goze alarak, idari kontrolii Snemli
Olgiide hafifletmeyi tercih etmigtir. Zira bu iilkeler bu gibi sermaye kagiglan riskini
konvertibilite rejiminde idari kontrol muamelelerinin basitlestirilmesinin sagladif
avantajin bir ifadesi olarak kabul ederler. Devaml dig deme agig1 veren geligmekte olan
iilkelerin paralarina dig konvertibilite olana$1 saflamak istediklerinde, dig konvertibilitenin
1. safhasinda cari iglemler kesiminde, yalniz ithalat ve ihracat muameleri ile ilgili 6deme

ve transferlerde paralarinin konvertibilitesini tanimalan s6z konusu olabilir.

Fon ana sozlesmesi Madde XXX'da cari iglemlere iligkin &demeler su sekilde

(28) Melih NEMLI, Konvertibilite. IMF ve Tirkiye, HAZINE VE DIS TICARET
DERGISI, S.6 (Kasim 1990), s.20.
(29) YILDIZ, .125.
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tamimlanomgtir.

Cari iglemlere iligkin 6demeler, sermaye transferi tagimayan 6demelerdir ve higbir

sinirlama olmaksizin sunlan icermektedir:

i.-Dng ticaretten dogan biitiin 6demeler;
(a) Ithalat ve ihracat (b) Hizmetler (c) Bankacilik olaylan ve kisa vadeli normal
banka kredileri ile ilgili 6demeler

ii-Ikrazlarin (borglan) faizleri veya diger yaurimlarin getirilerine ait ddemeler

iti-Borglarin amortisman: veya direkt yatirimlarin amortismam ile ilgili mutedil

olgiideki ait 6demeler
iv.Ailenin gecimi icin gonderilecek makul miktarda dovizlere ait 6demeler30.

Fon, ilgili iiyelerle goriistiikten sonra belirli iglemlerin cari veya sermaye

iglemlerine ait oldufu konusunda karar verilebilir.

Madde VIII, Boliim 2(a)'da, cari islemlere iligkin 6deme ve transferlerin
yapilmasina sinirlamalar getirilmesi yasaklanmaktadir. Cari iglemlere iligkin 6demelere
sinirlamalar getirmekte, cari iglemlerin kendisine sinirlamalar getirmeyi birbirinden
ayirmak gerekmektedir. Ornegin, ithalat hacmine simrlama getirmek 6demelere sinirlama
getirmek olarak kabul edilmeyecektir. Ithalata getirilen sinirlamalar, GATT'1n faaliyet
alanm: icinde degerlendirilmektedir. Dolayistyla, ithalat miisaadeye baglh bile olsa, ithal
miisadesi alan herkese yeteri kadar doviz tahsis ediliyorsa, bu durumda sinirlama cari
iglemlerin kendisine getirilmis olup, 6demelerde herhangi bir simrlama yok demektir.
Ancak, efer miisaade, ithalat i¢in degilde doviz elde etmek igin gerekiyorsa ve dbviz
miisaadesi elde edenlere ithal izni otomatikman saglaniyorsa, bu durumda, Madde VIII,

Boliim 2(a) kapsanunda bir simrlama sézkonusu demektir31,

Hiikiimetler, yalmzca kendi vatandaglarinin cari uluslararas: iglemler igin,

(30) |zzet AYDIN, 1980°'li Yillarda TL'nin Konvertibilitesi Sorunu, [.T.O.
Ya., No. 1984-12, Istanbul, 1984, s.11.
(31) NEMLI, s.21.
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gerektiginde, kendi ulusal paralanyla 6deme yapmalarin: engellemek degil, aym1 zamanda
vatandaglarinin yabancilara 6demelerde bulunmak iizere, bagka bir tilkenin parasim elde

etmesini de engellememekle yiikiimliidiirler.

Boliim 2(a), yalmzca ddemelere degil ayn1 zamanda transferlere de sinirlamalar
getirilmeseni yasaklamaktadir. Ulkenin ulusal parasinin, bir cari iglem sonucu bir
yabancinin bu paray1 kendi iilkesinin parasina veya kargilifinda kendi parasimi elde
edebilecegi bagka bir paraya, makul bir siire igerisinde doniistiiriilebilmesi gerekmektedir.

Bu, ¢ok tarafli bir 6demeler sisteminin gelismesi igin zorunludur.

1.TURK PARASININ KIYMETINI KORUMA HAKKINDAKI 32
SAYILI KARARA ILISKIN 89-32/1, NO'LU TEBLIGIN TURK
PARASI VE DOVIZE ILiSKIN HOKUMLERI

Ekli "Tiirk Paras1 Kiymatini Koruma Hakkinda 32 Sayilh Karar'in yiiriirliige
konulmasi; Devlet Bakanlifi'nin 7/8/1989 tarihli ve 5521 sayili yazisi iizerinde, 1567
sayilt Kanunun 6258 sayili Kanunla degisik 1 inci maddesine gore, Bakanlar Kurulu'nca
7/8/1989 tarihinde kararlagtirilmigtir."

20249 sayih Resmi Gazetede 11 Agustos 1989 tarihli 89/14391 Karar sayisi ile
TPKK hakkinda Hazine ve Digticaretin 32 sayili karar 89-32/1 tebligiyle yayinlanarak

yiirtirliie girmigtir.

89-32/2 teblig, 25 Subat 1990 tarihli ve 20444 sayili Resmi Gazete 89/14818
karar sayist ile, 89-32/3 No'lu teblig ise 15 Mart 1990 tarihli, 20462 sayil1 Resmi
Gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmigtir. TCMB 32 sayih kararin 89-32/1,2,3 tebligine,
89-32/3 ve iligkin I(A-F) Genelgeler yaymlanmgtir.

Tiirk Parasinin Kiymetini koruma Hakkinda 32 Sayil1 Karar ile Kombiyo
Rejimine genis Slciide serbesti getirilmigtir. Temel olarak Tiirk Parasinin kullanim alanini
genigletmeyi amaglayan bu karar ile Tiirk Parasinin Konvertibiliteye gegmesi i¢in gerekli
olan yasal gerceve biiyiik olciide saglanmgtir.
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89-32/1 Sayih Tebligin;

Madde 2-a) "Tiirk Parasi1 ve Tiirk parasiyla 6demeyi saglayan belgelerin
asagidaki sekilde ihrac: serbesttir"32,

i."Yolcular beraberinde en ¢ok 5.000-ABD Dolan kargihigi Tiirk paralarini
disanya ¢ikarmalan serbesttir”.

ii."Tiirkiye'de yerlesik kigilerin Tiirkiye'deki bankalar ve 6zel finans kurumlan
vasttasiyla yurt digina serbestce Tiirk parast gonderebilirler”.

iii."Tiirk paras1 ile 6demeyi saglayan belgelerin ihrac: serbesttir”.
b)"Merkez Bankasi Tiirk parasinin deferini piyasa sartlarina gore
belirleyebilmek igin gerekli onlemleri alir. Merkez Bankasi ve bankalar uluslararasi
piyasalarda doviz ve Tiirk parasi ile ilgili islemlerin yapabilir ve gerektifinde Tiirk Liras:
banknotlar ihrag edebilir”.
c)"Yolcularin beraberinde 5.000-ABD Dolar1 veya esitine kadar efektifi
yurtdigina ¢ikarmalan serbesttir”.

"Tiirkiye'de yerlesik kisiler goriinmeyen iglemler ¢ergevesinde bankalar ve 6zel
finans kurumlarindan déviz satn alindifinin tevsiki kaydiyla yurtdigina ¢ikiglarinda
beraberinde 5.000-ABD Dolar veya esiti iizerinde efektif ¢ikarabilir. Digarda yerlegik
kisiler ile Tiirkiye'de yerlesik sayilmakla birlikte yurtdiginda ¢aligan Tiirk uyruklu kigiler,
yurda giriglerinde beyan etmis olmak kaydiyla 5.000-ABD Dolan veya esiti iizerinde
efektif beraberinde yurtdigina gikarabilirler”.

d)"Disanda yerlesik kigilerin bankalar nezdinde Tiirk liras1 mevduat hesabi
agmalan ve bu hesaplarin anapara ve faiz gelirlerini yurtdigina Tiirk liras1 veya dovizi

olarak transfer etmeleri serbesttir”.

Madde S."Digarda yerlesik kisilere, Tiirkiye'ye son giriglerinden itibaren
Tiirkiye'de bulunduklan sirada bozdurduklan déviz miktarim agmamak kaydiyla, birden

(32) 90-32/3 s. Tebligile degistirilen bu maddenin ilk sekli asagidadir. (90-32/2 s.
Tebligdeki sekli icin mezkur Teblije bakiniz.)
Madde 2- Merkez Bankasi Tirk parasinin degerini piyasa sartlarina gére
belirleyebilmek icin gerekli dnlemleri alir ve uluslararas: piyasalarda doviz ve
Tark parasi ile ilgili islemleri yapabilir.
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fazla doviz alim belgesine istinaden bankalarca, yetkili miiesseselerce ve dzel finans
kurumlarinca iadeten doviz satig1 yapilir. 5.000 ABD Dolan veya esitini agmayan doviz

iadelerinde doviz bozduruldugunu gosterir belge aranmaz33 "
2.JHRACATA ILISKIN HUKUMLER

Madde 19."Tiirkiye'den ihracat, ihracat Rejimi Karan1 ve Yonetmelikleri ile
Tiirk parast kiymetini koruma hakkindaki kararlar ve bu kararlara iligkin tebligler ve

talimatlar ile bankacilik teamiillerine gore yaratilir.”

"Ihracat bedelleri, pesin 6deme, alic1 firma prefinansmami, akreditifli 6deme,
vesaik mukabili 6deme, mal mukabili ddeme ve kabul kredili ddeme gekillerinden birine

gore yurda gotirilerek bir bankaya veya 6zel finans kurumuna satilir.”

"Ihracat bedellerinin beyan edilen Tiirk parasi veya doviz iizerinden yurda
getirilmesi esas olup, Tiirk paras: iizerinden yapilan ihracat kargih§inda déviz getirilmesi
miimkiindiir34 ",

Ihracatta 6deme gekillerine iligkin usul ve esaslar Merkez Bankasi'nca belirlenir.

Madde 20-"Para ve kredi kurulunca ilan edilmis ve edilecek tutarlarda
Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu'na prim kesintisi yapilan mallarin ihracatinin bankalar
veya ozel finans kurumlan aracilifiyla gerceklestirilmesi ve bankalar veya ozel finans
kurumlarinca ihracat bedelleri tahsil edilmeksizin veya tahsili garanti altina alinmaksizin

vesaikin muhabirlerce alicilara teslim edilmemesinin saglanmas zorunludur3>”.

89-32/1-2 iliskin olarak TCMB (I-E) Sayil: Genelgesinin Madde 4 (I-A/d) "Fiili

(33) Maddedeki "5.000, -ABD Dolan", 90-32/3 s. Tebligle degistiriimeden &6nce,
"1.000, -ABD Dolari" seklinde idi.

(34) Bu fikra, 90-32/2 s. Teblige eklenmistir.

(35) 20. Maddenin birinci fikrasinin ilk sekli, Para ve kredi Kurulu'ncu ilan
edilmis ve edilecek tutarlarda Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu'na prim
kesintisi yapilan mallann ihracatinin bankalar veya 6zel finans kurumlan
aracihgiyla gergeklestiriimesi ve bankalar veya 6zel finans kurumlarinca bedeli
dovizler tahsil edilmeksizin veya tahsili garanti altina alinmaksizin vesaikin
muhabirlerce alicilara teslim edilmemesinin saglanmasi zorunludur.
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ihrag tarihinden 90 giin icinde ihracat bedellerinin en az yiizde 70'inin yurda getirilerek
bankalar ve 6zel finans kurumlarina satilmasi halinde, kalan yiizde 30 ihracatgilarin

serbest tasarrufuna birakilmgtir".

Madde 27-Herbir ihracat partisindeki;

a)"Hakl1 ve miicbir sebeplerin varlifi aranmaksizin 3.000 ABD Dolan veya
esitine kadar noksanliklarda araci bankalar veya 6zel finans kurumlarinca”.

b)"Yukanida miicbir sebep olarak kabul edilebilecek haller goézoniinde
bulundurulmak suretiyle 10.000 ABD Dolan veya egitine kadar noksanliklarda Merkez
Bankasi'nca,”

Thracat taahhiit hesaplari kapatilir.

Madde 30-"Thracat bedeli d6vizlerin siiresi iginde yurda getirilmemesi nedeniyle
Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu'na yatirilmas: gereken kur farklani bankalar veya 6zel

finans kurumlarinca 10 iggiinii icinde Merkez Bankasi'na devredilir.”
3.ITHALATA ILiSKiN HUKUMLER

Madde 31-"Tiirkiye'ye ithalat, ithalat Rejimi Karari, ithalat yonetmelikleri ve
tebligleri ile bu konuda verilecek talimatlarla yiiriitiilir. Kambiyo iglemlerine iligkin
hususlar Tiirk Paras1 kiymetini koruma hakkindaki kararlar ve bu kararlara iligkin tebligler

gergevesinde yapilr."

"Ithalat bedelleri ithalat¢inin aksine bir talimati bulunmadii takdirde ithal
miisaadesini diizenleyen bankalarin veya 6zel finans kurumlarinin kendi kaynaklanndan,
bankacilik teamiillerine ve alic1 ile satic1 arasindaki anlagmalara uygun olarak akreditifli,
vesaik mukabili, mal mukabili veya kabul kredili ddeme sekillerine gore 6denir. Kismen
pesin 6demeye iligkin hiikiimler saklidir. Ithalat hesaplarinin akreditifli veya vesaik 5deme
sekillerinde 3 ay i¢inde, mal mukabili 6deme seklinde ise, 2 ay veya izleyen 4 ay iginde

kapatilmast zorunludur".

ithalatta 6deme gekillerine iligkin usul ve esaslar Merkez Bankasi'nca belirlenir.
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Madde 35-"Miicbir sebeplerin olup olmadifina bakilmaksizin dogrudan
bankalarca veya 6zel finans kurumlarinca kapatilacak agik ithalat hesaplar limiti (3.000
ABD Dolar1) ve Merkez Bankasi subelerince terkin edilebilecek agik ithalat hesaplan limiti
(10.000 ABD Dolan) yiikseltilmigtir".

4.GORUNMEYEN ISLEMLERE ILISKIN HUKUMLER

Madde 40-"Uluslararas1 nakliyat, bankacilik, sigortacilik digariya yaptirilan
hizmetler ve diger goriinmeyen iglemlerle ilgili olarak yurtdigina Tiirk paras: transferleri ile
doviz tahsis ve transferleri ile efektif satiglart Merkez Bankasinca belirlenerek usul, esas

ve limitler gercevesinde Merkez Bankasi, bankalar ve 6zel finans kurumlarinca yapilir36”,

82-32/1 iligkin olarak TCMB (I-A) Sayili Genelgesi Madde 7 Hazine ve Dig
Ticaret Miistegarlif1'nin goriinmeyen iglemlere ait kalemleriyle ilgili olarak yetkili
miiesseselerin doviz satig1 yapamayacaklari, buna kargilik bankalarin yanisira 6zel finans

kurumlarinca da déviz satig1 yapabilecegi belirtilmigtir".

Tiirkiye'de yerlesik kigilerin, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi'nca verilecek
izinler cergevesinde, digarida yerlesik kredi kart1 kuruluglan ile yapacaklan lisans ve
temsilcilik sozlesmeleri kapsaminda sézkonusu kuruluglara yapilacak ddemelerin

bankalarca transferi edilebilecegi hikkmii getirilmigtir.

Goriinmeyen iglemlere iligkin baz1 fikralardaki doviz tahsis limitleri ve oranlar

yiikseltilmigtir.

Tiirkiye'de yerlesik kisilerin, yurtdigina yapacaklar: i§ seyahatlan ya da turistik
seyahatler de kullanabilecekleri doviz miktarindaki sinirlama kaldinlmusg, efektif miktar: ise
5.000 ABD Dolan ile siirlandirilmagtir.

(36) 40 Maddenin ilk gekli;
"Uluslararasi nakliyat, bankacilik sigortacihk, disariya yaptinlan hizmetler ve
diger gérunmeyen islemlerle ilgili olarak yurtdisina yapilacak ddviz tahsis ve
transferleri ile efektif satislar Merkez Bankasi'nca belirlenecek usul, esas ve
limitler gergcevesinde Merkez Bankasi, bankalar ve 6zel finans kurumlarinca
yapihr".
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Merkez Bankasi'nin I-C sayili Genelgesi ile de; Goriinmeyen iglemlerle ilgili
doviz tahsis ve transfer iglemlerinin, Merkez Bankasi biinyesinden ¢ikarilarak, bankalar

ve Ozel finans kurumlarinca yapilacag agiklanmigtir.

5.SERMAYE HAREKETLERINE ILISKIN HUKUMLER

i.Tiirkiye'ye gelecek yabanci sermaye

Yabanci sermaye mevzuati ve Petrol Kanun'u diginda ticari faaliyette bulunma.

Madde 41-"Digarida yerlesik kisilerin, Tiirkiye'de yabanci sermaye mevzuatina
ve Petrol Kanunu'na gore sirket kurmalan ve sube agmalar1 diginda ticari faaliyette

bulunmalarma Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhigi'nca izin verilir37".

"Digarida yerlesik kisilerin Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlifi'nca verilen izinler
cercevesindeki ticari faaliyetlerden sagladiklan kérlan ile satig ve tasfiye bedellerinden
vergi, resim ve benzeri yiikiimliiliikler diigiildiikten sonra kalan kisim bankalar ve dzel

finans kurumlarinca transfer edilir."”

Madde 42-"Diganda yerlesik kigilerin Hazine ve D1§ Ticaret Miistesarligi'nca
izin verilen acentalik ve temsilcilik faaliyetleriyle ilgili kazanglarindan vergi, resim ve
benzeri yiikiimliiliikler diigiildiikten sonra kalan kisim, mevzuattaki hiikiimlere uyulmak
kaydiyla bankalar ve 6zel finans kurumlarinca transfer edilir.”

Madde 44-"Hazine ve D1 Ticaret Miistesarlifi'ndan alinan izinler ¢ergevesinde,
sozlegsme kapsaminda yurtdigindaki kredi kart1 kuruluglarina yapilacak odemeler
bankalarca transfer edilir."”

(37) 41. Maddenin ilk sekli;
Diganda yerlesik kigilerin, Turkiye'de, yabanci sermaye mevzuatina ve Petrol
Kanun'una gére sirket kurmalar ve sube agmalari disinda, Ticaret Sicili'ne tecil
edilmek suretiyle ticari faaliyette bulunmalarina, yurtdigina kar ve benzeri
trensfer talebinde bulunmamalari kaydiyla Hazine ve Dig Ticaret
Mistesarhigi'nca izin verilir.
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ii. Tiirkiye'den Gidecek Yerli Sermaye

Miikerrer Madde 44- "Yurtdiginda yatirim veya ticari faaliyette bulunmak iizere
5 milyon ABD Dolar1 veya esiti dovize kadar sermaye ihrag¢ eden Tiirkiye'de yerlesik
kigiler ile bankalar, 6zel finans kurumlan ve giimriik idareleri, her bir iglem tarihinden

itibaren bir ay icinde Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhii'na bilgi verirler"38.

89-32/1 Madde 15- "Digarnida yerlesik kisilerin, (Yurt digindaki yatirim
ortakliklann ve yatinm fonlari dahil) borsada kote edilmis her tiirlii Tiirk menkul
kiymetlerini, Tiirkiye'de Sermaye Piyasas1 Kanunu'na gore faaliyet gosteren bankalar
dahil arac1 kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalar1 bu kiymetlere ait gelirler ile
bunlarin satig bedellerini bankalar ve 6zel finans kurumlan aracilifiyla transfer ettirmeleri

ile,

"Tiirkiye'de yerlesik kigilerin bankalar ve 6zel finans kurumlan vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymet satin almalar1 ve bu kiymetlerin alig

bedellerini yurtdigina transfer ettirmeleri." serbesttir.

Bankalar ve araci kurumlar, bu iglemlerle ilgili olarak iiger aylik donemler halinde
Bakanlia bilgi verirler.

Bu Karar'a gore Tiirkiye'de yerlegik sirketlerin hisselerini satin alan, yurt
digindaki yatinm ortakliklan veya fon yonetimleri dahil diganida yerlegik kisilerin, hisse
sahibi olduklan sirketlerin yonetim kurullarina veya genel kurullarina katilmak veya bagka
bir gekilde faaliyetlerine miidahale etmek istemeleri halinde, istirakin yabanci sermaye

mevzuati ¢ergevesinde tescili garttir.

Madde 45-"Disanida yerlesik kigilerin doviz bozdurmaksizin iktisab ettikleri
gayrimenkul ve gayrimenkule miiteferri ayni haklarin kira ve diger gelirlerden vergi, harg
ve benzeri yiikiimliiliikkler diigiildiikten sonra kalan kisim bankalar ve 6zel finans

kurumlarinca transfer edilir39 ",

(38) Bu miikerrer madde, 90-32/2s, Tebligle eklenmigtir.
(39) Bu fikra, 91-32/3 s. Tebligle eklenmigtir.
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Madde 46-"Bankalar ile 6zel finans kurumlan, Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'in 17'inci maddesi geregince kredi teminine garanti

vererek ya da vermeksizin aracilik edebilirler.

Yurtdigindaki isleriyle ilgili olarak yurtdigindan kredi saglayan Tiirkiye'de
yerlesik kigiler diginda kalan Tiirkiye'de yerlesik kigiler, yurtdigindan sagladiklar
kredileri bankalar veya ozel finans kurumlan aracilifayla kullanirlar40 "

Doviz kredilerinin alinma ve verilmesinde lehte ve aleyhte dogacak kur farklari
ilgililere aittir. Ancak Dig Krediler Kur Farki Fonu'nun tesisine dair Tiirk Paras:
Kiymetini Koruma Hakkinda 31 sayili Karar hiikiimleri saklidir.

Madde 47-"Tiirkiye'de yerlesik kigiler tarafindan 1 yildan (365 giin) uzun
vadeli olarak yurtdigindan saglanan ayni ve nakti krediler Hazine ve Dig ticaret
Miistesarlif nezdindeki Borg Kiitiigiine tescil ettirilir".

Madde 48-"Ozelliklerine gore bir kod numaras1 verilip Borg Kiitiigii'ne kayd
yapilan ayni ve nakdi kredilerin tescil durumu Merkez Bankas1 ve ilgililere bildirilir.
Tescili yapilmamug kredilerin Merkez Bankasi veya bankalar ve 6zel finans kurumlarinca

transferi yapilmaz".

(40) 46. Maddenin ilk sekli;

"Bankalar ile 6zel finans kurumlari, Tirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili Karar'in 17'inci maddesi geregince kredi teminine garanti
vererek ya da vermeksizin aracilik edebilirler.

Kredi teminine aracihk etmesi uygun goériimeyenler Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarligi'nca belirlenir.
Tarkiye'de yerlesik kigilerin yurtdigindan gayrimenkul ipotedi veya menkul
rehni karsiiginda temin edecekleri krediler Bakanh§in iznine tabidir.
Yurtdisindaki igleriyle ilgili olarak yurtdisindan kredi saglayan
Tarkiye'de vyerlesik kigiler disinda kalan Tirkiye'de yerlesgik Kisiler,
yurtdisindan sagladiklari kredileri bankalar veya 6zel finans kurumlan
aracih@iyla kullanirlar.
Déviz kredilerinin alinma ve verilmesinde lehte ve alehte dodacak kur
farklar: ilgililere aittir. Ancak, Dig Krediler Kur Farki Fonu'nun tesisine dair
Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 31 sayil karar hikimleri sakhdir".
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Madde 49-"Bankalar gerek Tiirkiye'de gerek yurtdiginda yerlesik kisiler adina
doviz tevdiat veya dovize doniistiiriilebilir. Tiirk liras1 mevduat hesaplart agabilirler. Bu

hesaplann igleyigine iligkin usul ve esaslar Merkez Bankasi'nca belirlenir”.

ILRESMi KONVERTIBILITE

Madde VIII, Boliim 4'iin getirdigi konvertibilite genellikle resmi konvertibilite
olarak anilmaktadir. Ciinkii boliim 4 Boliim 2(a)'dan farkli olarak, yalmzca iiye iilkeler,
yani sadece Merkez Bankalan veya diger yetkili devlet organlar: arasinda gegerli olan
konvertibilite kavramm getirmektedir4!,

Madde VIII, Béliim 4(a)'da;
i.Her iiye kendi parasindan diger bir iiyenin sahip oldugu alacak bakiyelerini
a)Satin alinacak bakiyelerin cari iglemlerin sonucu olarak iktisab edilmis olmasi,
veya
b)Cari iglemlerin nedeni ile 6demelerde bulunmak igin alacaklarin kabili
tahvilinin (degistirilmesinin) zorunlu oldugunu, sonraki iiyenin alacak bakiyelerinin satin
alinmas: igin yaptig1 taleple birlikte belirttigi takdirde satin alacaktir. Satin alan iiye
mukabilini dilerse Madde XIX, kisim 4'e istinaden 6zel gekme haklan veya dilerse talebi
yapan iiyenin parasi ile 6deyecektir42.

Boliim 4'de, iiye iilkelerin, bagka bir iiyenin elinde bulunan kendi ulusal parasim,
bu iiyenin talep etmesi halinde, satin almak zorunda oldugu hiikmii yeralmaktadir. Ancak
bu paramn, yakin zamanda gergeklestirilmis bir cari iglemle ilgili olmas1 veya déniistiirme
isleminin cari iglemler igin gerekli olmasi gerekmektedir. Ulusal parasim satin alan iiye
iilke, karsilifin1 SDR ile veya doniistiirme talebinde bulunan iiye ulkenin parasiyla
odeyebilir.

Bolim 4, Bolim 2(a) ile getirilen piyasa konvertibilitesinin yetersiz kalma

olasilifa karsilifinda Ana Sozlesme'ye konulmugtur. Doviz piyasasinin yeteri kadar etkin

(41) NEMLI, s.22.
(42) IMF Ana Sézlesmesi, Ek. 1.
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caligmamasi sonucu, paralarin doniistiiriilmesi istenilen hacimde olmayabilir ve iilkelerden
birinin elinde biiyiik miktarda diger bir iilkenin ulusal paras1 kalabilir. Bu durumda,
Boliim 4 uyarinca elinde yabanci para bulunan iilkenin parasal otoriteleri, diger iilkeden
bu paray: satin almasim talep edebilir. Ulusal parasini1 satin alan iilke paranin kargilifim
ise SDR veya talepte bulunan iilkelerin parasi cinsinden 6deyebilir. Burada igaret edilmesi
gereken nokta, bu doniistiirme iglemine 6zel kisi ve kuruluglarin katilmadigidir. Ellerinde
doviz bulunan kigi ve kuruluglar, bunlarin kendi Merkez Bankasina teslim etmekte ve
doniigtiirme talebini ise Merkez Bankas:1 yapmaktadir. Ancak gsimdiye kadar higbir iilke bu
yola bagvurmamgtir®3.

Bir iilkenin, elindeki d6vizi degistirme talebini hakh gosteren bir ¢ok neden

vardir.

i.Bir iilke doviz kazanglarim resmi bir elde toplama yoluna gidebilir.

ii.Bir iilke diger bir iilke paralarin1 kendi parasinin degerini korumak iizere agik

piyasa iglemleri sonucu elde etmis olabilir.

iii.Ayrica baz iilkelerde transferleri gerceklestirebilecek doviz piyasast yeterli
olmayabilir#4,

IMF ana sdzlegsmesine gore TL'min dovize g¢evrilmesi eger sadece piyasaya
brrakilmig olsayd: Tiirk parasinin piyasa konvertibilitesi sozkonusu olacakti. Bu durumda
elinde TL bulunduran yabancilar Tiirk Bankalarina miiracaat ederek, cari kur iizerinden
diledigi dovize gevrilebilecekti. Banka bu gartlar: kabul etmezse veya doviz kitlifindan
dolay1 bu iglemi yapmadig takdirde Tiirkiye'nin hi¢bir sorumlulugu olmayacakti. Ancak
bundan boyle Tiirkiye, Merkez Bankalan aracilifi ile yabanci kisi veya kuruluglarin elinde
bulunan TL'leri cari kur iizerinde istenilen dovize ¢evirmeyi taahhiit ettigi igin 4 Nisan
1990'dan bu yana TL'nin resmi konvertibilitesini cari iglemler yoniinden kabul
edilmigtir4?.

(43) NEMLI, s.22.

(44) Omer ABUSOGLU, Tirk Lirasinin Konvertibilitesi, Adana 1986, s.26.

(45) Emin GARIKGI, "Tiurk Lirasinin Resmi Konvertibilitesi ve iktisadi
Istikrar”, TURKIYE IKTISAT DERGESI, S.8 (Mayis 1990), s.54.
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III-GECICi DUZENLEMELER

Bir liyenin, Madde VIII yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine olanak saglayacak
bir 6demeler dengesi yapisina sahip olmamasi durumunda, birtakim déviz simrlamalarina
gitmek icin Fon'un iznini almasi miimkiindiir. Bu tiir sinirlamalarin, 6demeler dengesinin
saghkl bir yapiya kavugmasi durumunda terkedilmesi 6ngoriilmektedir. Dolayistyla bir
iyenin bir takim doviz simirlamalar uygulamasina olanak saglayan hiikiimler Ana
sozlesme, Madde XIV'de gegici diizenlemeler ad: altinda yeralmaktadir,

Madde XIV'e gore; Uyeler, bu Maddenin 2. Boliimiinde yeralan gegici
diizenlemelerden yararlanmak istediklerini veya Madde VIII; 2, 3 ve 4 Boliimlerinde
getirilen yiikiimliiliikleri kabul etmeye hazir olduklarim Fon'a bildireceklerdir. Gegici
diizenlemelerden yararlanmak istedigini Fon'a bildiren bir iiye, kogullarin gerektirdigi
sekilde, cari iglemlere iligkin 6deme ve transferlere iligkin birtakim sinirlamalar
siirdiirebilir. Ancak, Madde XIV sadece mevcut sinirlamalarin siirdiiriilmesine olarak
saglamakta olan, yeni sinirlamalarin getirilmesine izin vermemektedir. Yeni bir
sinirlamanin getirilmesi Madde VIIT'e iligkin bir harekettir ve dolayisiyla Fon'un izninin
alinmasim getirmektedir. Bunun bir sonucu da tiim déviz sinirlamalarina son vermig bir
iyeye, Madde XIV sayesinde eskiden yararlandif1 doviz sinirlamalarim tekrar getirmez.
Bunun i¢in Madde VIII uyarinca, Fon'un iznini almasi gerekmektedir.

Uyeler, 6demeler dengesi performanslarinin Madde VIII yiikiimliiliikleri
iistlenebilecek duruma gelip gelmedigine kendileri karar verirler ve Madde XIV sayesinde
stirdiirdiikleri stmrlamalar olmaksizin daha sagliklh bir 6demeler dengesine sahip olacak
duruma geldiklerine inandiklarinda, Madde VIII yiikiimliiliiklerini kabul ettiklerini Fon'a
bildirebilirler. Bu bagvurudan ziyade bir bildirim olarak degerlendirilmelidir. Ciinkii,
IMF'in, bir iiyenin Madde VIII statiisiine ge¢me istefine olumsuz cevap vermesi
miimkiin degildir ve bu konuda karar tiimiiyle iiyelere burakilmigtir#6. Ancak, Madde
VIII hiikiimlerine aykir1 uygulamalar sona erdirmeden Madde VIII statiisiine gegen bir
iilke, Fon kargisinda suglu duruma diigecektir ve Fon'un bu uygulamalarin derhal sona
erdirilmesi istegini yerine getirmemesi durumunda, Ana sézlesme Madde XX VI uyarinca,

bu iiyenin Fon kaynaklarindan yararlanmasi engellenebilir. Burada igaret edilmesi gereken

(46) NEMLI, s.23.
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bir nokta; Madde VIII yiikiimliiliiklerini kabul ettifini Fon'a bildiren bir iiyenin, ileride
tekrar Madde XIV kapsamina donmesinin olanaksiz oldugudur.

§.4.TURKIYE'NIN PIYASA KONVERTIBILITESINE GECMESI

11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete de yayimlanarak yiiriirliife giren "Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil1 Karar" ile Kombiyo Rejimine genig
olgiide serbesti getirilmigtir. Temel olarak Tiirk Parasinin kullanim alanin1 genigletmeyi
amaglayan bu Karar ile Tiirk Parasinin konvertibiliteye gecmesi igin gerekli olan yasal
gergeve biiyiik dlgiide saglanmgtir. Daha sonra, IMF yetkilileri ile teknik diizeyde yapilan
goriigmelerde, Madde VIII hiikiimlerine aykin olarak siirmekte olan baz tali derecedeki
uygulamalar tebpit edilmig ve baz ilave diizenlemelerle, Madde VIII kapsamindaki d6viz
simirlamalan tamamyla giderilmigtir. Boylece, Tiirkiyenin kombiyo rejimi biiyiik bir

serbestiye kavugturulmugtur.

Su anda Tiirkiye'nin Madde VIII hiikiimlerine aykir olarak siirdiirmekte oldugu
tek uygulama, baz ikili ve iiclii 6deme anlagmalandir. Temel kurulug amaglarindan biri
cok tarafli bir 6demeler sistemi geligtirmek olan IMF, ilke olarak, ikili ve iiglii 6deme
anlagmalarina karsidir ve belirli hiikiimler igcermekte olan ikili ve iiclii anlagmalarin
siirdiiriilmesini Madde VIII'e aykiri bulunmaktadir. Tiirkiye'nin Iran ve Pakistan ile
yapmig oldugu ii¢lii 6deme anlagmasi ve Iran ve Libya ile yapmug oldugu ikili 6deme
anlagmalar, Madda VIII'e aykin hiikiimler icermektedir. Dolayisiyla, bu anlagmalarin
Madde VIII hiikiimlerine aykir1 olmayacak sekilde tadil edilmesi ya da sona erdirilmesi
gerekmektedir.

22.3.1990 tarihinden itibaren, Tiirkiye'nin Madde XTIV statiisiinden Madde VIII
statiisiine gectigi ve Madde VIII yiikiimliiliiklerini kabul etmekte oldugu IMF'ye resmen
bildirilmigtir. $u anda Madde VIII hiikiimlerine aykim tek uygulama olan, ikili ve iiglii
O6deme anlagmalarinin ise 1990 yil1 sonuna kadar gerekli sekilde tadil edilecegi ya da sona
erdirilecegi IMF'ye bildirilmigtir. Tiirkiye'nin Madde VIII statiisiine ge¢gmis oldugu, Fon
Icra Direktorleri Kurulunca tescil edilmis ve durum 3.4.1990 giinii IMF'in bir basin
bildirisi ile agiklanmmgtir.
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Konvertibilitenin temel kogulunun, bir iilkenin dig 6deme ihtiyaglarim
kargilamaya yetecek miktarda bir doviz geliri elde edebilmesi oldugu ve konvertibilitenin,
bir iilkenin aldig: tek tarafli kararlar ilan edilen bir olay olmaktan ¢ok, &teki iilkelerin bu
paraya duyacaklan giivenle ilgili olduguna deginilmigtir.

Ancak, konvertibilitenin, nihai olarak, ekonominin saglam bir yapiya sahip
olmasi ve yabancilarin ulusal paraya duyacaklan giivenle ilgili olmasi, bu konuda
yapilacak yasal diizenlemelerin 6nemsiz oldugu anlamina gelecektir. Ciinkii, yabancilarin

ulusal paraya duyacaklan giiven, konuya iligkin yasal diizenlemelerle yakindan iligkilidir.

Herseyden once; yasal ¢ercevenin, yeterli giice sahip olan ve yabancilarda giiven
uyandiran bir ulusal paranin konvertibilite kazanmasim engellemeyecek ve paranin
kullamm alaninin geniglemesine olanak saglayacak sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

32 Sayili Karar ve miiteakip diizenlemelerle bu kosul salanmustir.

Tiirkiye'nin madde VIII statiisiine ge¢gmesi ise, bu durumun yabancilara
duyurulmasi ve bu konuda ilerisi i¢in giivence saglanmasi agisindan son derece Snemlidir.
Tiirkiye madde VIII statiisiine gegmekle; uluslararasi cari iglemlere iligkin 6deme ve
transferlere herhangi bir sinirlama getirilmeyecegini, yabancilara IMF nezdinde giivence
vermis bulunmaktadir. Diger bir degisle, hiikiimetin, piyasa doviz siirlamalan getirmek

seklinde herhangi bir miidahalesinin olmayacag garantisi verilmigtir.

'Piyasa sinirlayici herhangi bir miidahalede bulunamayacaginin yamsira, piyasann
yetersiz kalmasi durumunda T.C. Merkez Bankasinin kendisine getirilecek Tiirk Lirasini
satin alaca$ da bildirilmigtir. Diger bir degisle, elinde herhangi bir nedenle Tiirk Liras1
bulunduran yabancilarin, bunlan piyasanin yetersiz ¢aligmasi nedeniyle istedikleri dovize
cevirememeleri halinde, kendi iilkelerinin Merkez Bankalar aracilifiyla, T.C. Merkez
Bankasina 1ade etme ve karsilifinda diledikleri dovizi alma olana$: garanti edilmektedir.
Konvertibilitenin en 6énemli unsurlarindan birisinin yabancilarin ulusal paraya duyacag:
giiven oldugu gdzoniine alindiginda, Tiirkiye'nin Madde VIII statiisiine gegmesinin, Tiirk
Lirasimin kullamm alaninin genigletilmesi agisindan biiyiik 6nem tagidif1 agiktir.

IMF, IBRD, Asya Kalkinma Bankasi gibi uluslararas: kuruluglarin sermayelerine

katilma payimizin konvertibl bir para ile 6denmesi gereken kismimin Tiirk Lirasi ile
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O0denmesi miimkiin degildir. Ciinkii, burada kasdedilen konvertibl para, Madde VIII
yiikiimliiliiklerini kabul etmis iilkelerin paras1 olmayip; uluslararas: iglemlerde ve baglica
doviz piyasalarmda yaygin sekilde kullamlan paralar kastedilmektedir ve hangi iilkenin
parasinin bu tiir bir para sayilacag: her kurulusun yetkili organlarinca kararlagtirilmaktadir.

Madde VIII statiisiine gegmenin baz1 sakincalan da birlikte getirecegi akla
gelebilir. Omegin, dviz durumunda bir bozulma oldugunda artik eski sinirlamalarin
yeniden uygulama olanag: bulunmamaktadir. Ancak su noktanin belirtilmesi gerekir ki
madde XIV yalnizca mevcut simirlamalanin siirdiiriilmesine olanak saglamakta, yeni
sinirlamalanin getirilmesine ya da kaldirilmis olan sinirlamalarin tekrar uygulanmasina
olanak saflanmaktadir. Yani, Tiirkiye madde XIV stiitiisiinde kalsa bile, 32. Sayili
Kararla kaldirnlmig oldugu sinirlamalan, ileride tekrar uygulamaya sokmasi miimkiin
olmayacaktir. Diger bir degisle, sinirlamalarim zaten kaldirmug olan bir iilkeye, Madde
XTIV stiitiisiinde kalmanin saglayacag hicbir avantaj yoktur. Diger yandan; iilkenin maruz
kalaca1 olumsuz bir ekonomik gelisme sonucunda, birtakim doviz simrlamalarinin gegici
olarak yeniden uygulanmasinin zorunlu olmasi halinde, Madde VIII kapsaminda, Fon'un
izninin alinmas1 miimkiindiir. Nitekim, daha 6nce Madde VIII statiisiine ge¢mis, ancak
sonradan ciddi ekonomik sorunlarla kargilagmig olan birgok iilke, Fon'un iznini almak

suretiyle baz1 kambiyo kisitlamalarim siirdiirmektedir.

Tiirkiye'nin Madde VIII statiisiine gegmekten dolay: ugrayabilecegi tek kayip, ikili
ve liglii 6deme anlagmalarim tasfiye etmek yada Madde VIII hiikiimlerine uygun hale
getirmek zorunda kalmasidir. Bu degisikligin bu iilkelerle olan ihracatta olumsuz etkilere
yol agmast diigiiniilebilir. Ancak, bu tiir anlagmalarin, iilkemizce de modern ticaret
yontemlerine aykin bulunmakta ve ileride zaten kaldinlmasinin hedeflenmekte oldugu
g6zOniine alinirsa, Madde VIII statiisiine gegmenin, sadece bu siireci hizlandirmis oldugu

sOylenebilir.



UCUNCU BOLUM
TURK LIRASININ REEL OLARAK DEGER KAZANMASI

§.1 DOVIZ PIYASASI

Ulkemizde cari iglemler dengesi 1988'de 1596 milyon dolar , 1989'da 966 milyon
dolar fazla verdikten sonra 1990 yillarinda yeniden agik vermeye baglarmstir.

Ekim 1988 tarihinden itibaren dovize kars1 reel olarak deger kazanmaya baglayan
TL'si, cari iglemler dengesinin agik vermeye bagladifi 1990 yilinda da aym egilimi
stirdiirmektedir.

Bu geligmeler, Tiirk ekonomisinin yabanc: ekonomilerle iligkilerini yonlendirecek su

kararlarin uygulamaya konuldugu dénemlerde yer almugtir.

- 11 Agustos 1989 tarihinde yiiriirliiii konulan Tiirk Parasim Kiymetini Koruma

Hakkindaki 32.Sayili Karar ile, kambiyo rejimi ¢ok genis olgiide serbestlegtirilmigtir.

- Déviz kurlar1 Agustos 1988 tarihinden doviz piyasasinda belirlenmeye baglarmstir.
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- 10 Nisan 1989 tarihinde doviz karsilif1 altin piyasasi kurulmugtur.

- Ocak 1990’ da yiiriirliige giren Ithalat Rejimi gergevesinde ithalatta alinan giimriik
vergileri ve fonlar biiyiik boyutta indirilmigtir.

- 1986' dan beri uygulanan Para Programlari, 16 Ocak 1990'dan itibaren basin
bildirisi ile kamu oyuna duyurulmugtur.

- 22 Mart 1990 tarihinde TL'nin konvertibilitesi ilan edilmig ve IMF' de bu durumu
3 Nisan 1990 tarihinde bir basin bildirisi ile diinya kamu oyuna bildirilmigtir.

- Temmuz 1990 tarihinde, giimriik vergileri ve fonlarda yeniden bazi indirimler

yapilmugtir.

- Menkul Kiymetlerle ilgili iglemler, TPKKH'ki 7 Temmuz 1984 ve 20 Temmuz
1988 tarihlerinde ¢tkan 30 Sayili karariyla serbestlestirildi. Daha genis serbesti 32 Sayili
kararla gergeklesti. Orta ve uzun vadeli fon ihtiyac1 sermaye piyasas: araciligiyla

gerceklestirilmeye baglanmagtir.
- 1980 den sonra Serbest Piyasa Ekonomisi modeli uygulanmaktadir.

Tiirk ekonomisi, uluslararasi pazarlara ek olarak kendi i¢ pazarinda da genis bigimde
dis rekabete agik hale gelmigtir. Bu ¢ercevede TL'sinin degeri de, ekonomideki doviz arz
ve talebine uygun olarak olugsmak durumundadir.

1986-1990 doneminde, 6demeler dengesindeki kalemlerin ve ekonomideki diger
gelismelerin, doviz arz ve talebini hangi yonde etkileyerek neticede, TL' sinin devamli
deger kazanmasina yol actifim belirlemeye ¢ahisacagiz.
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I- CARI ISLEMLER DENGESI

1. DIS TICARET DENGESI

1986 yilindaki ekonomik canlilik, yatirim harcamalarinin ve dolayisiyla yatinm mal:
ithalatinin artmasina yol agmugtir. Boylece diinya petrol fiyatlarinrda gozlenen diigiisten
saglanan 1 milyar dolar civarindaki ithalat gideri azalmasi, petrol digi ithalatin artmasina
yol agmigtir. Bunun sonucu olarak petrol fiyatlarindaki diigme nedeniyle, 6demeler
dengesinde olmasi beklenen olumlu gelisme gerceklesmemistir. Dolarin deger kaybetmesi
ve petrol fiyatlaninin diigmesiyle Orta Dogu pazarinin daralmasi gibi dig etmenlerle
birlikte, i¢ pazarin da canlanmasi ihracati olumsuz yonde etkilemis ve ihracati, bir yil

oncesine oranla yiizde 8 dolayinda azalmasina yol agmlstlr.l

1986 yilinda ihracat 75383 milyon dolar, ithalat ise 10664 milyon dolardir. Dig
ticaret dengesi ise 3081 milyon dolarla agik vermistir. (Tablo.1)

1987 yilinda ise ekonomideki canlanmanin devam etmesi ve alinan tegvik
onlemlerinin de etkisiyle ihracat yaklagik yiizde 37 oraninda arttirmigtir. Thracattaki bu
onemli gelisme, ithalati da aym yonde, yaklagik yiizde 26 artirmugtir. Dag ticaret agi1 3229

milyon dolara ulagmgtir.

1988 yilinda, ekonomideki durgunluk ve alinan bazi1 énlemler sonucunda ithalatta
bir duraklama ortaya ¢ikmigtir. Buna kargilik ihracatta 6zellikle yil sonundan 6nce ihracat
tesviklerinden yararlanmak isteyen ihracatgilarin gabalart sonunda artmugtir.2

1988 yilinda, ihracat yiizde 15,6 artarken ithalatin yiizde 1,25 oraninda yiikselmesi
sonucunda, dig ticaret ac181, 1987 yilinda 3229 milyon dolar diizeyinden 1777 milyon

seviyesine gerilemigtir.

1989 yilimin ilk yarisinda ekonomideki durgunlugun devam etmesi ithalatin da

(1) TCMB, 1990 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisl, UG AYLIK BULTEN, S ? (Temmuz-
Eylul 1989 Ill), s.4.
(2)  TCMB, s.5.
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istikrarh bir diizeyde seyretmesine yol agmigtir. Y1lin ikinici yarisinda ithalat artmaya
baglamigtir. Bu da ithalat1 kolaylagtirict ve ucuzlatict yonde 6nlemler alinmas: ile 1989'un
ikinci yansinda ekonomide baglayan canlanmaya yardimci olmugtur.

Alun fiyatlarinin, siirekli ve diizenli bir bicimde altin arzinin saglandig bir piyasada
belirlenmesini saglamak iizere, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan altin
piyasasi1 ag¢ilmustir. Bu piyasanin kendisini kabul ettirmesinden sonra istikrar
kazanmugtir3. Resmi kanaldan alun ithalati baglarmgtir.

11 Agustos 1989 tarihinde ¢ikarilan 32 Sayili karar ile dig ticaret 6demeleri ve

sermaye hareketleri i¢in serbestlestirme yoniinde 6nemli adimlar atilmugtir.

1989 yihinda ihracat yiizde 1,3 oraninda gerilerken, ithalat yiizde 16,5 artmig ve dig
ticaret ag1§1 4201 milyon dolara ulagmgtir.

Tablo 1'de goriilebilecegi iizere, 1990 yili Ekim ay1 sonu verilerine gore ihracat az
bir artigla 9947 milyon dolar, ithalat (kur,vergi ve fondaki gelismelerin etkisi ile) biiyiik
bir sigrama yapip 1788 milyon dolara ulasarak dig ticaret acifim 7921 milyon dolarla daha
da biiyiitmiistiir.

Incelenen dénemde, dig ticaret dengesindeki gelismeler ekonomimizde yildan yila
giderek biiyiiyen bir doviz talebi yaratmaktadir. Bu arada dikkati ¢eken husus, dig
ticaretten kaynaklanan déviz talebinin 1990 yilinda artan bir ivine kazanmig olugudur. Dig
ticaret gergevesinde doviz talebi ivmesinin yiikselmesinde koruma oranlarindaki devaml
ve siiratli diigiiglin etkisi oldugu kadar TL' sinin reel deger kazanmasinin da katkisi

oldugunu belirtmek gerekir.
2. GORUNMEYENLER DENGESI
A. Hizmetler Dengesi

Turizm, navlun, sair tagimacilik, yatinm ve faiz gelir ve giderleri sonucunda olugan
bu denge 1986 yilinda -308 milyon dolar agik, 1987 yilinda 33, 1988 yilinda 1214, 1989

(3) TCMB. s,5.
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yiinda 1609 ve 1990 Ekim sonuna kadar 2473 milyon dolar agik vermigtir.(Tablo l'e gére
hesaplanmugtir.) Bu fazlanin olusumunda en biiyiik paya turizm sektorii, hizlanarak artan
bir paya sahip. Dikkati ¢eken diger bir husus ise Diger Gelirler kaleminin oramindadir.
Hizmetler dengesinden elde edilen fazlalar, incelenene dénemde hig bir zaman dag ticaret
agiklarin1 dengeleyecek boyutlara ulagamamigtir. Bununla birlikte himetler ticareti,

ekonomide doviz arzim arttiracak yonde gelismeler géstermigtir.
B. Karsihksiz Transferler Dengesi

Isci, gdgmen, bedelsiz ithalat, hibeler, Nato alt yap finansman1 gibi kalemlerdeki
geligmelerden olusan bu transferlerin net sonucu, 1986 yilinda 1924, 1987 yilinda 2390,
1988 yilinda 2159, 1989 yilinda 3558, 1990 yili Ekim sonunda 3435 milyon dolar fazla
vermigtir. (Tablo 1'e gore hesaplanmgtir). Incelenen dénemde, isci dovizlerindeki biiyiik
artiglar nedeni ile 6nemli boyutta fazla verme seklinde olugmustur. Diger bir degisle,
kargiliksiz transferler ekonomiye 6nemli Slgiide d6viz arz1 yaratmgtir.

Cari iglemler biinyesine dahil kalemlerin bilegik etkisi, 1986 ve 1987 yillarinda

doviz talebi, 1988-1989 yillarinda 6nemli dlgiide doviz arzim arttirici, 1990 yili Ekim ay:
verilerine gore ise biiyiik boyutta doviz talebi yaratacak sekilde sonug vermigtir.

II. SERMAYE HAREKETLERI

1. DOGRUDAN YATIRIMLAR

1986 yilinda 125, 1987 yilinda 106, 1988 yilinda 354, 1989 yilinda 663 ve 1990

yil1 Ekim verilerine gore 617 milyon dolarlik déviz arzinin kaynagim olugturmugtur.
Yabanci sermayenin iilkeye girigini 6zendirecek bir seri 6nlemlerin uygulamaya
konulmasi ve ayrica 6zellegtirme kapsaminda KIT istiraklerinin yurtdis1 girisimcilere

satilmasi sonucu, yilhk 6zel yabanci sermaye yatinmlan giderek biiylimektedir.

Ekonomide mevcut tesislerin malsahipligi veya malsahipligi komposizyonun
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degistirilmesi geklinde de sermaye gelmektedir. Bu durum ozellikle, 6zellegtirme program
bagta olmak iizere, yabanci sermaye yatinnmlarindaki geligmelerin tartigmasina yol
agmaktadir. 4

Incelenen dénemde, dogrudan yatirimlar (Tablo 1)'de goriilecegi iizere artan bir
ivme kazanmgtir. 1986 ve 1987 yillarinda cari islemler déviz talebi yaratmasina karsi,
doviz arz1 yaratmasi, 1988 ve 1989 yillarinda cari iglemler fazlasi (doviz arz: yaratmasi)
yaninda ekonomideki déviz arzin1 daha da arttiric: etki yaratmigken, 1990 yilinda cari
iglemler agifinin ortaya gikardig biiyiik boyutlu doviz talebini diger yillara gére daha da
arttirarak, kismen kargilayacak kaynaklardan olmusgtur.

2. PORTFOY YATIRIMLARI

1986 yilinda 146, 1987 yilinda artarak 282, 1988 yilinda ¢ok biiyiik sicramayla
1178, 1989 yihinda 1586 ve Ekim 1990 verilerine gore diger yillarin es dénemlerine
oranla gerilemeyle 474 milyon dolara ulagmigtir. Portfoy yatirimlan incelenen donemde

doviz arzinin kaynagim olugturmuglardir.

Bu geligsmelerde en 6nemli rolii, Hazine'nin yabanci para piyasalarinda tahvil
pazarlamasi, yatinim bankalan ile ticari bankalarinda bu tiir bor¢lanma aracina daha fazla
bagvurarak, ekonomideki doviz arzinin yiikselmesine katkida bulunmalar:
gozlenmektedir. 5

3. UZUN VADELI SERMAYE HAREKETLERI

1986 ve 1987 yillarinda 1041 ve 1453 milyon dolar net dig borglanma olmasina
kargilik, 1988 ve 1989 yillaninda sirayla -209 ve -920 milyon dolarlik net geri 6deme
yapilmigtir. Diger bir degisle, orta ve uzun vadeli bor¢lanma yoluyla 1986 ve 1987
yillarinda ekonomide toplam 2494 milyon dolar tutarinda bir doviz arz1 yaratilmigken,
1988 ve 1989'da net geri 6deme nedeniyle 1129 milyon dolarlik déviz talebi yaratilmugtir.
(Tablo 1)

(4)  Hikmet ULUGBAY, "Dig Borglanin TL, Dederi Uzerindeki Etkileri” HAZINE ve
DIS TICARET DERGISI, €.7, (Kasim 1990/3), s.119.
(5)  ULUGBAY,s.120.



53

4. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI

1986 ve 1987 yillarinda sirayla, 812 ve 50 milyon dolar olan kisa vadeli sermaye
hareketleri, 1988 ve 1989 yillarinda -2281 ve -554 milyon dolar olmugtur. 1986 ve 1987
yillarinda ekonomide 862 milyon dolarlik doviz arzi yaratan kisa vadeli sermaye
hareketleri 1988 ve 1989 yillarinda -2835 milyon dolarlik doviz talebi yaratmaktadir.
(Tablo 1)

TL'min deger kazandif1 1988 ve 1989 yillarinda, daha 6nceki yillara oranla
dogrudan yatinmlar ve portféy yatinmlari kalemlerinden iilkeye giren déviz miktar
artmugtir. Ancak, uzun ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde, bu artigtan ¢ok daha biiyiik
boyutlarda, net geri 6demeler gergeklegmistir.,

IMI-REZERV HAREKETLERI

Ulke doviz rezervleri 1986 yilinda -790, 1987 yilinda -969, 1988 yilinda -890,
1989 yilinda biiyiik bir sigrama yaparak -2766 milyon dolar artmmugtir. Ekim 1990'da -
1554 milyon dolara ulagmigtir. Incelenen dénemde iilke déviz rezervleri ddviz arzinin

kaynagini olugturmugtur.
§.2.TL'NIN REEL OLARAK DEGER KAZANMASININ NEDENLERI.

Ulke doviz rezervlerindeki bir artigta kendini gdsteren doviz arz1 fazlasinin, TL'nin
reel degerini arttiric1 yonde bir bask: yaratmugtir, bunun Ekim 1988 tarihinden itibaren reel
olarak deger kazanmasim (Sekil 1) tiimilyle agiklamayacag: dii§iim'ilmektcsdir.6 TL'nin
deger kaybettigi daha onceki iki yil ile kargilagtirilmas: yararl1 olacaktir. Tablo 1'den

(6) Melih NEMLI, "Tirk Lirasinin Reel Olarak Deder Kazanmasinin Nedenleri ve
Sonuglan Uzerine Bir Tartigma"” HAZINE ve DIS TICARETL DERGISI, $.8,(Nisan
1991/1) s.69.
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goriilebilecegi tizerine, 1986 ve 1987 yillarinda, tilkenin doviz rezervleri sirayla -790 ve -
969 milyon dolar artig gostermigtir. Dolayisiyla, bu yillarda, 6demeler dengesi
kalemlerindeki geligmelerin bilegik etkisinin, doviz arz/talep dengesini arz fazlas1 verecek
sekilde etkilemis oldugfu sonucuna varabiliriz. Ancak, bu arz fazlasina ramen, bu yillarda
TL reel olarak deger kaybetmistir. Bu durumda, 6nceki iki yila yakin bir rezerv artiginin
goriildiigii 1988 yil sonralarina dogru TL'nin reel olarak deger kazanmaya baglamasim,
sadece 6demeler dengesi kalemlerinin incelenmesi siiretiyle agiklamak ¢ok giiclegir. Diger
bir degisle, TL, neden, iilke rezervlerinin 790 ve 969 milyon dolar arttig1 1986 ve 1987
yillarinda reel olarak deger kaybetmigtir de, 890 milyon dolar artig gosterdigi 1988 yilinda
reel olarak deger kazanmaya baglanugtir.

TL'nin reel degerindeki degigmelerin agiklanmasinda, 6demkeler dengesi
kalemlerindeki gelesmelerin doviz arz/talep iligkisini ne yonde etkilediginin incelenmesinin

yanisira,bagka etkenlerin de aragtirilmas: gerekir.

LMALI PIYASALAR VE PARA POLITIKALARI

Serbest piyasa ekonomisinin benimsedigi son on yilin en diigiik biiyiime hiz1, 1989
yilinda gergeklesmistir. Ekonomik gelesmenin, ters U geklinde oldugu bu dénemde, en
yiiksek biiyiime hizi, 1986 yilinda elde edilmigtir. 1986 yilinda, ig talepteki artig yaninda
petrol fiyatlarinin diigmesiyle uluslararasi ekonomik sartlarin uygun hale gelmesi Tiirk
ekonomisine olumlu etkiler yapmig ve bilyiime hiz1 hedefin iizerinde ger¢eklegmisgtir. -
Biiylime hizinin yiiksek seviyede seyretmesi 1987 yilinda da devam etmigtir. Kamu
kesimi harcamalariyla uyarilan bu hizh biiyiime ve se¢im yil1 olmasi sebebiyle KIT
zamlaninin zamaninda degil de gecikme ile yapilmig olmasi, kamu kesiminin borglanma
geregini artirmugtir. 1986 yilinda milli gelirin yiizde 5'1 olan kamu kesimi borglanma
geregi, 1987'de yiizde 8'e yiikselmistir’. Kamu agiklarimin biiyiimesi ve enflasyonun
yiikselmeye baslamasiyla, 1987 yihi sonlarina dogru, mali piyasada dengesizlikler
artmigt.

(7) TOBB,"Para ve Sermaye Piyasasi" IKTISAD| RAPOR 1990, TOBB Ya, No,
165 Ankara 1990, s,125.
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1988 yilina, likidite fazlasinin mali piyasalarda yarattif1 bazi dengesizliklerle
girilmig, bunlarin diizeltilmesi i¢in koklii 6nlemler alinmak zorunda kalinmig ve para
politikas1 da bu &nlemlere parelel olarak uygulanmigtir. Esas itibariyle para arzim
denetlemeye yonelik ve Tiirk Lirasi'm degerli kilacak bir politika izlenirken, dzellikle
piyasalann igleyis bigimleri ve aralarindaki kargilikh etkilegsim g6z oniinde bulundurularak
hareket edilmigtir. Nitekim para politikas1 agisindan koéklii bir miidahele niteligi tagiyan,
Subat ay1 i¢inde alinan kararlarda kendisini dovize agin talep seklinde gosteren
dengesizligin giderilmesi i¢in TL'sina olan talebin artirilmasi gerektigi noktasindan hareket
edilmigtir. Bu kararla o ana kadar reel olarak negatif olan mevduat faizleri, munzam
kargilik oranlar1 ve disponibilite oranlar artirilmig, bunun sonucu olarak TL's1 cinsinden
ifade edilen mali araglarin getirisi yiikselmig ve paranin bu mali araclar digindaki altarnatif
alanlara kaymasi engellendigi i¢in de doviz piyasasindaki dengesizlikler gide:rilmistir8

1988 Subat ayinda alinan ekonomik tedbirlerin en onemlisi, faiz oranlarinin
yiikseltilmesi olmustur. Subat ayinda 1 aylik mevduat faiz oram yiizde 28,0'den yiizde
40.0'a, 3 aylik vadeli mevduat faiz oram yiizde 35,0'den yiizde 45,0'e, 6 aylik vadeli
mevduat faizi oram 38,0'den yiizde 52,0'e, 1 yillik mevduat faiz oram (45,0-58,0)'den
yiizde 65,0'e yiikselmigtir (Tablo 3)

Faiz oranlarinin yiikselmesi kredi maliyetlerini artirmig; bu da iiretimin
yavaglamasina sebep olmugtur. Kamu kesimince iiretilen mal ve hizmetlere gok bigiminde
yapilan zamlar, enflasyonun hizlanmasina yol agmgtir. Ozel kesim yatirimlarini olumsuz
etkiyen bu tedbirler, ekonomiyi 1988 yilinin ikinci yansindan itibaren durgunluga
itilmigtir.?

Temmuz aymdan itibaren mevsimlik olarak artan rezerv para ve emisyona ek olarak
1Haziran'dan itibaren Hazine'nin ihale faizlerine limit koymas: ile Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin istenildifi Sl¢iide satilmamast piyasadaki likiditeyi tekrar artirmistir, Fon
maliyeti yiikseklii nedeniyle mevduatlarini plase edemeyen bankalar ise tekrar altarnatif
yatirim alami olarak bankalararas: para piyasasina ve doviz piyasasina yonelmiglerdir.

Bunlann etkisiyle Eyliil ayindan itibaren kur marj1 agilmaya baglamigtir. Bu gelismeleri

(8)  TCMB,"Para Politikasi”, YILLIK RAPOR,. Nisan 1988 s.45.
(®)  TOBB,s.215.
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iizerine 14 Ekim 1988'de piyasalara miidahele etmigtir. 0

Ekonomide tekrar alinan ok tetbirleri, mali piyasalardaki dengesizliklerin
giderilmesi ve doviz dengesinin saglanmas1 amaglanmug Tiirk Liras: para ikamesinin
saglanmas: i¢in piyasadaki faiz oranlan yiikseltilmigtir. 1 aylik vadeli mevduat oram yiizde
35,0'den yiizde 59,6'ya, 3 aylik vadeli mevduat oram yiizde 42,0'den yiizde 67,1'¢,6
aylik mevduat faiz oram yiizde 51,0'den yiizde 71,1'e, 1 yillik mevduat faiz oram yiizde
64,0'den yiizde 85,0'e yiikselmistir(Tablo 3).

1988 yilinda para politikasinin en énemli yonii Merkez Bankasi'nin para ve doviz
piyasalan arasindaki kargihikli bagimhhig: hesaba katan bir gergeve icinde, arz ve talebi
etkiliyerek sonuca varma uygulamasim yerlestirebilmesi olmustur. Bunun iktisat
politikasinin piyasa mekanizmasinin dinamiginin anlagilarak, piyasa araglariyla

yiiriitiilmesi yoniinde 6nemli bir asama oldugunu vurgulamak gerekir.!1

TL'nin reel olarak defer kazanmasimin aciklamasinda, odemeler dengesi
kalemlerindeki geligmelerin eksik biraktif1 zincirin halkasim, tilkedeki reel faiz oranlar:
tamamlayabilir, ¢iinkii faiz oranlar1 hem doviz hem TL talebini etkileyen en 6nemli
degiskendir. Norminal faiz oranlarina bir tavan belirlenmesi nedeniyle enflasyon
oranindaki artiglar, reel faiz oranlarinin Ekim 1988 tarihine kadar negatif olmasina yol
acmugtir. (Sekil 3) Bunun sonucu ise; tasarruflarin TL olarak tutma talebinde bir azalma,
ddviz olarak tutma talebinde ise bir artma olmasidir. TL yerine doviz talep etme olgusunu
durdurmak ve TL'ye olan talebi artirmak igin, Ekim 1988 tarihinde mevduat faizleri
kismen serbest birakilmig ve nominal faiz oram ¢ok kisa siire igerisinde yiizde 64,0'den
yiizde 85,0'c gikmmgtir. Buna parelel olarak reel faiz oranlari pozitif olmugtur. Nominal
faiz oranlan iizerindeki tavamn kaldinlmasi, "para ikamesi" olgusunun tersine donmesi ve
TL'ye olan talebin artmasi agisindan son derece bagarili olmustur. Nominal faiz
oranlarinin serbest birakilmas: ile TL olarak tutulan tasarruflara pozitif bir getiri

segeceginin sunulmasi sonucu; dovizin, tasarruflanin enflasyonun olumsuz etkilerine karg:

(10) TCMB,Para Politikasi, s.46.
a1) TCMB,para politikasi, s.46
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korunmasinda bir arag olarak kulamlmas: azalmgtir. 12
Reel Faiz = [(1+r1) / (14p)]-1x100

Eyliil 1988'de reel faiz oran;

1+64
1+68

l]xlOO

65 69] 100

=l 59"

= -%:IXIOO

=-0.05 x 100

= -5 negatif reel faiz olusmugtur

Ekim 1988'de reel faiz orani
1+84
= m‘ I:I X 100

(12 gy caligmada ex-post reel faiz oranlan[(1+r)/(1+p)]-1x100 formillyle hesaplanmigtir.

r, 1 yillik vadeli mevduat faizi , p ise toptan esya fiyat indeksindeki 1 yillik artig
oranidir. Aslinda halkin para talebini etkileyen reel faiz oranlarinin hesaplanmasinda,
gerceklegmis enflasyon orani dedil, enflasyon beklentilerinin kullaniimasidir. Ancak
yapilan ekonometrik hesaplamalarda enflasyon beklentileri kullaniimalidir. Ancak yapilan
ekonometrik hesaplar, enflasyon beklentilerinin kisa bir zaman arahg ile gergeklegen
enflasyon oranini izledigini gostermektedir. Dolayistyla beklenen enflasyon oraninin
kullaniimas| siretiyle hesaplanacak reel faiz oranlar yerine, gergeklesmis enflasyon
oranlar kullanilarak hesaplanan ex-post reel faiz oranlarinin kullaniimasinin, bu

galigmanin sinirlan igerisinde, herhangi bir ciddi sakinca yaratmiyacags

diganiimektedir.
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85 81] 100

87 31

4
=-'8—1":|x100

=4x 100

= +4 pozitif reel faiz olymugtur

Sonug olarak, TL'ye olan talep artmig, dévize olan talep diigmiistiir. Sekil 3'de,
doviz tevdidat hesabi/vadeli TL mevduat hesab:1 oranlarindaki ani diigiis, tasarruf

sahiplerinin tercihlerini TL lehine degistirdiklerini géstermektedir.
1.00VIZ TEVDIAT HESAPLARI

1988 yil1 Subat ayinda alinan 6nlemlerle Tiirk parasina olan talebin canlandirilmast
hedeflenmigtir. Bu 6nlemler ektilerini Nisan ayindan itibaren gostermis ve resmi kur ile
parelel piyasa kuru arasindaki fark kapatilmigtir. Para ve d6viz piyasalarinda bu dengenin
olugsmasindan sonra, 1988 yili Afustos ayinda doviz kurlarinin bankalararasi piyasa

bigiminde orgiitlenen doviz piyasalarinda belirlenmesi uygulamasina gegilmistir.13

1989 yilinda s6z konusu piyasada belirlenen kurlarin TL'min reel olarak
degerlenmesine yol agmasina ragmen, parelel piyasa kurlarinda bir farklilagma olmamugtir.
Bu donem iginde TCMB'nin siirekli piyasadan net déviz alicis1 durumunda olmasi, doviz
kurlarinin enflasyonu diigiirmek igin, yapay miidahelelerle diigiik tutulmasina
cahgilmadigim gdstermektedir. Nitekim, bu politikay izleyen iilkelerde goriilenin tersine,
1989 yii boyunca TCMB'nin doviz rezervlerinde siirekli ve Onemli artiglar
olmugtur.Biitlin bu agiklamalarin 151§1nda, déviz kurlarin 1989 yilinda enflasyonun altinda
seyretmesine yol acan temel etmenin, lilkeye giren doviz miktarindaki siirekli artig,
iktisadi durgunluk ve TCMB'nin artan doviz rezervleri kargisinda spekiilasyon olanaginin
sinirh olmast gibi nedenlerle, doviz talebindeki istikrar oldugu soylenebilir. 14

(13) TcMB, "1990 Yilina Girerken Tirk Ekonomisi”, UG AYLIK RAPOR, ANKARA,
(Temmuz-Eylul),s.4.

(14) TCMB,"1990 Yilina Girerken” ,s.8.
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1988 Agustos-Aralik doneminde, enflasyon doviz kurunun iistiinde kaldi, mevduat
faiz oranlan, dolayisiyla kredi faizlerinde birden bir sigrama oldu. Bu arada Tiirkiye'ye
doviz ithali-ihraci,bankalar kanaliyla digardan borglanma hemen hemen fiilen serbest
birakilmig derecede gevsetilmigtir. Boylece Tiirkiye'deki faiz oranlanyla dig
memleketlerdeki faiz oranlar arasinda biiyiik bir fark yaratilmmg, bu fark déviz kurunun
enflasyonun ¢ok altinda seyretmesine zemin yaratmg; dovizin i¢ten diga, digtan ige akigmi
koloylagtirmigtir. Bu koloyliklar giderek daha da genigletilerek 1989 Agustosunda tam bir
serbesti diizeyine ulagtirilmgtir.

Bu durumun ilk sonuglan doviz tevdiat hesaplarinda gozlenmigtir.

Déviz tevdiat hesabr sahipleri, dovizlerini, doviz tevdiat hesabinda tutsalar bir yilda
yiizde 8 faiz alacaklardir. Piyasadaki kur yiizde 25-30 oraninda seyretmektedir; dovizlerini
eski heseplarinda tutmalan halinde yillik gelirleri yiizde 8 faiz art1 yiizde 30 devaliiasyon,
maksimum yiizde 38 olacaktir. Halbuki bu dovizleri eski hesaplanindan gekip TL olarak
bir y1l vadeli banka hesaplarina yatinirlarsa ellerine yiizde 84 faiz veya vergisi de dikkate
alinirsa enaz yiizde 74 dolayinda bir faiz geliri gececektir. Bu alternatif, yani paralarini
doviz tevdiat hesabindan ¢ekip TL ile bankalara bir y1l vadeli yatirma alternatifi, bu
dovizleri ilk hesaplarinda muhafaza etme alternatifine nazaran yiizde 74 eksi yiizde 38,
yani en az yiizde 36 daha fazla bir gelir saglayacak demektir. Doviz tevdiat hesabi
sahipleri bu yiizde 74 faizle degerlendirdikleri Tiirk Liralarim isterlerse bir y1l sonra cari
doviz kuru iizerinden dovize gevirebileceklerdir. Bu degistirme doviz yiizde 30 arttifina
gore 1,74 / 1,30 yaklagik 1,40 oraninda olacaktir. Yani bu operasyonu yapmakla ellerine
tevdiat hesaplarindan aldiklan ve Tiirk Liras1 mevduata koyduklan her dolar igin 1,40
dolar gececek, yiizde 40 reel bir rant saglayacaktir. Sermaye piyasalarinda yiizde 40 bir
reel getiri diinya olgiilerinin yaklagik dort kat: bir reel gelir diizeyini temsil eder.
Hesaplarin1 bu gekilde yapan her doviz tevdiat hesab: sahibinin 1988 Ekiminden itibaren
bankalara hiicum edip ddvizlerini Tiirk Lirasina ¢evirdiklerini ve Tiirk Liralarim yiiksek

faizle vadeli mevduat hesaplarina yatirdiklan diigiiniilebilir.

Déviz tevdiat hesaplan bir nakit, likit harekettir. Bankaya konmug bir para bagka bir
hiiriyetle gene o banka sistemine yatinlmgtir. Doviz tevdiat hesaplarindan vadeli mevduat
hesaplarina kayig olmugtur. Tiirk Liras1 mevduatlarimin paymmin artmasidir. Doviz

mevduat1 / Tiirk Liras1 mevduat oraninin diigmesidir. Bu, doviz kurlanindaki istikrar
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nedeniyle, 1988'in ikinci yarisinda ortaya gikan (para ikamesi)tersine olgusunun devam

etmekte oldufunu gosterir.

Tablo 4 incelendifinde Tiirk Paras1 mevduat1 ve yabanci para mevduatlarindaki ayhk
yiizdelik degisim; Eyliil 1988'de Tiirk paras1 mevduat: 4,2, yabanci para mevduat1 8,2
oraninda, Ekim 1988'de Tiirk parast mevduat bir onceki aya gore artarak 7,7 oranina,
yabanci para mevduati azalarak 5,1 oranina, Kasim 1988'de Tiirk parasi mevduati artarak
8,3 oranina, yabanci para mevduat: da artarak 7,5 oranina ulagmug, Aralik 1988'de Tiirk
paras1 mevduat: artarak 19,5 oranina, yabanci para mevduati da 5,5 oraninda olugmusgtur.
Tablo 4' iin tamamina bakildiginda, Tiirk parasi mevduatinin, yabanc: para mevduatina

gore goreceli bir artig oldugu goriilmektedir.

Bankalar mevduat1 hari¢ toplam Tiirk Liras1 mevduati, Kasim 1988-Kasim 1989
aylan arasinda kalan 12 ayhk donemde yiizde 71 oraninda artmigtir. Bu oran, aym
donemde yiizde 69 oraninda yiikselen DIE

ANADOLT ONTVEREI Tate
Merker Kitinrosad
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TABLO 4
MEVDUAT VE KREDILERDEKI AYLIK YUZDELIK DEGISMELER
Tiirk Yabanci Tiirk Yabanci
Paras1 Para Toplam Paras1 Para Toplam

Krediler Krediler Krediler Mevduat Mevduat Mevduat

1988.9 3.7 7.4 4.5 4.2 8.2 5.4
1988.10 1.5 1.7 1.5 7.7 5.1 6.9
1988.11 0.4 7.4 1.8 8.3 1.5 8.1
1988.12 21.7 4.0 17.9 19.5 5.5 15.3
1989.1 -2.5 1.5 -1.7 -4.5 -0.01 -34
1989.2 0.7 6.1 1.8 7.4 2.7 6.15
1989.3 7.1 5.1 6.7 2.0 3.3 2.3
1989.4 0.6 1.3 0.8 4.6 1.2 3.6
1989.5 -1.1 2.2 -0.5 2.4 -1.3 1.5
1989.6 5.4 11.0 6.5 3.7 7.7 3.9
1989.7 1.9 1.9 1.9 3.0 3.6 3.1
1989.8 3.4 4 3.5 2.5 4.5 3.0
1989.9 6.4 11.3 7.5 5.0 5.4 5.1
1989.10 4.3 10.9 5.8 9.6 5.3 8.5
1989.11 2.3 3.6 2.6 3.8 2.0 3.3

KAYNAK: T.C.M.B. YILLIK BULTEN 1989, s5.54.

toptan egya fiyatlan endeksi ile deflate edildiginde toplam mevduatin reel olarak yiizde 1
dolaylarinda arttif1 goriilmektedir. Baglica mevduat tiirleri arasinda en yiiksek oranli
artiglar, yiizde 112 ile vadesiz tasarruf ve yiizde 86 ile vadeli tasarruf mevduati

hesaplarmnda olmugtur. !
2. KISA VADELI SERMAYE HEREKETLERI

Ekonomide yaratilan gartlar icabi, doviz tevdiat hesaplarim takiben Tiirkiye'nin

icinde ve diginda doviz likit fonlar olan diger her kurulug ve kiginin de bu durumdan (ki

(15) TCMB, "Mevduat Geligmeleri”, 1989 YILLIK RAPOR, Ankara 1990, s. 43.
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¢ok agin kar vardir) faydalanmak icin harekete gectifi kolayca tahmin edilebilir. Yiizde
25-30 oraninda istikrar gosteren doviz kuru, yiiksek i¢ mevduat ve kredi faizleri ve
sermaye hareketlerindeki serbesti Tiirkiye iizerinde spekiilatif kisa vadeli fon akimim
igletmek icin ideal bir zemin yaratmugtir. Bu ¢ergeve i¢inde 1988 ikinci yarsi, dzellikle son
li¢ ayindan baglayarak ve 1989 yili icinde; digarida likit fonlan olan yabancilar,
Tiirkiye'de yerlesik yabancilar, Tiirkiye'deki yerli bankalar kanaliyla $nemli miktarda kisa
vadeli doviz fonlarim Tiirkiye'ye gonderip, Tiirk ekonomisinde degerlendirildigi tahmin
edilmektedir. Digarda mevduati, sermayesi, doviz olan Tiirk uyruklu 6zel ve tiizel kigiler
de tabiatiyla hesaplarina yapip aym imkandan yararlanmuglardar.

Bu durumdan Tiirk ticari girket ve kuruluglan da yararlanmgtur.

1988'in ikinci yarisinda, 1989 baslarinda Tiirkiye'de kredi kullanan bir sanayi
tesebbiisii en az yiizde 90 faiz ddemektedir. Oysa bu tegebbiis olusan spekiilatif ve
permisif ortamda digarida bir kredi bulsa, bu krediye yiizde 10 hatta yiizde 14 faiz verse;
bu krediyi [Ingiltere'de "(Avrupa'daki Dolarin Faiz Oran1) Eurodolar Rate in London
oram 1988'de 7,91, 1989'da 9,10, 1990/T'de 8,34, 1990/I'de 8,40 dir. Deposit Rate
oram, 1988'de 4,27, 1989'da 6,07, 1990/ 6,59, 1990/1I 6,59 dur"16]

Tiirkiye'ye getirse, Tiirk parasina gevirse ve ihtayaglarinda kullansa veya varsa Tiirk
bankalarindaki % 90'a igleyen TL kredilerini kapatsa, bu operasyonun kendisine maliyeti;
yiizde 14 dovize 6dedigi faiz, art1 doviz kurundaki yiizde 30 yiikselme, yani en fazla
yiizde 44 olacaktir. Yiizde 90'la, yiizde 44 arasinda yiizde 46 dolayinda bir fark vardur.
Bu mekanizma sayesinde ig aleminin ucuz kredi bulabilme olanagina kavustugu

diigiiniilebilir.

Tablo 4 incelendiginde, Tiirk paras: kredileri ve yabanci para kredilerindeki aylik
yiizdelik degigsmeler Ocak 1989'da, Tiirk paras: kredileri -2,5, yabanc: para kredileri 4,0
oraninda, Ocak 1989'da Tiirk paras: kredisi azalarak 0,7, yabanci para kerdisi artarak 6,1
oraninda, Mart 1989'da Tiirk parasi kredisi artarak 7,1, yabanci para kredisi azalarak 5,1
oraninda, Nisan 1989'da Tiirk paras: azalarak 0,6, yabanci para kredisi azalarak 1,3
oraninda gergeklegmistir. Tablo 4'in tamamina bakildifinda yabanci para kredilerinde,

Tiirk parasi kerdilerine gore goreceli bir artig olduBu goriilmektedir.

(18) |NTERNATIONAL FINANCIAL STATISTIC, United Kingtom, October 1990, s. 548-549.
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3. ISCI GELIRLERI

Tablo 1'de 1988'de is¢i gelirleri 1776 milyon dolardan biiyiik bir sigrama yaparak
1989'da 3040 milyon dolara,Ekim 1990'da ise 2728 milyon dolara ulagmigtir. Bu biiyiik
artigin bir kisminin iggilerin diy memleketlerdeki mevduatlarim Tiirkiye'deki uygun
sartlardan yararalanmak icin Tiirkiye'ye getirip, Tiirkiye'de yatinma koymalarindan
kaynaklandif1 diigiiniilebilir.

Tiirkiye'ye sermaye transferi yapan diger Tiirk vatandaglant veya kuruluglan gibi
digardaki bankalardan yiizde 8, maksimum yiizde 10 faiz alirken paralarim Tiirkiye'ye
getirip yiizde 70, yiizde 80'le degerlendirdikten sonra cari déviz kurundan geri
gotiirmekle en az yiizde 40 reel faize geliri elde edilebilir.17

II MALI PIYASA VE PARA POLITIKALARININ YORUMU

Sekil 1'de TL'nin reel olarak deger kazanmasinin, Sekil 2'de reel faiz oranlarinin
negatiften pozitife gegmesinin, Sekil 3'de ise doviz tevdiat hesaby/ vadeli TL mevduat
hesab1 oraninin diigmesinin Eyliil 1988 tarihinden sonra baglamasinin bir rastlanti
olmadif1 diigiiniilmektedir. Ekim 1988 tarihinde faizlerin iizerindeki tavanin
kaldinlmasiyla baglayan geligmelerin bir sonucu olarak doviz talebinin azalmasi, TL'nin

reel olarak deger kazanmasinda 6nemli bir etken olmugtur.

Burada agiklanmasi gereken bir olgu, Haziran 1989 tarihinden itibaren reel faiz
oranlarimin reel olarak tekrar negatif olmaya baglamasina ragmen TL'nin defer kazanmaya
devam etmesidir. Faizlerin serbest birakilmas1 sonucu mevduat hacminde biiyiik bir artig
olmasi, kredi faizlerinin de mevduat faizlerine parelel olarak artmasi1 ve ekonomik
etkinlikteki yavaglama nedeniyle kerdi talebinde bir azalma olmasi sonucunda, bankalar
ellerindeki mevduati krediye doniistiirmekte giigliikle karsilagmislardir. Bunun bir sonucu

olarak nominal faiz oranlan diigmeye baglamig ve Haziran 1989 tarihinde reel olarak

(17) By galigmadaki OTH, Kisa Sirreli Hareketleri ve lsgi Gelirlerindeki hesaplamalar Kemal
KURDAS'in "Ekonomideki Bunalima Dogru", BANKA ve EKONOMIK YORUM DERGISI,
§.2, (Subat 1990). ve "Uygulanan Kur Politikasi Ulkeyl Bataja Gétiriyor”
ISLETME ve FINANS DERGISI, $.51-52, (Haziran-Temmuz 1890) tarihlerindeki

yayinlanan makalelerindeki hesaplamalar drnek alinarak hesaplanmigtir.
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negatife doniigmiigtiir. Bu durumda, Ekim 1988 oncesinde oldugu gibi, reel faizlerin
negatife doniigmesi sonucunda TL talebinin azalip, d6viz talebinin artmasi, bunun da
TL'nin deger kaybi ile sonuglanmas: beklenebilirdi. Ancak isaret edilmesi gereken bir
nokta, reel faiz oranlarinin doviz arz ve talebini tek bagina belirleyen bir degisken

olmayip,.bir ¢ok etkenden sadece bir tanesini tegkil ettigidir.

Tablo 1'den goriilebilecegi iizere 1989 yihinda, kendisini rezervlerdeki artigta ortaya
koyan doviz arz1 fazlas1 (2,766 milyon dolar) dnceki yillara gore ¢ok biiyiik bir artig
gostermigtir. Dolayisiyla, 1989 yilinda doviz arzinda goriilen biiyiik artig, reel faizlerin
negatife donligmesi sonucu ortaya ¢ikabilecek doviz talebi artigim telafi edebilicek bir

olgudur.

Dahasi, reel faizlerin negatife doniigmesi sonucu dovize olan talebin artt1if1 da
siiphelidir. Halkin beklentilerini biiyiik ol¢lide yakin gecmisteki gelismelere bakarak
olusturuluyor olmasi, negatif reel faizlere ragmen doviz talebinin artmamasi olgusunu
aciklayabilir. Spekiilasyon s6z konusudur.Ekim 1988'den itibaren TL'nin reel olarak
deger kazaniyor olmasi bu durumun devam edecegi beklentisini yaratmigtir. Bu beklenti,
1989 y1h i¢inde iilkeye Onceki yillara oranla biiyiik boyutlarda déviz girmesi nedeniyle de
giiclenmigtir. TL'nin reel olarak deger kazanmaya devam edecegi beklentisini dévize olan
talebin artmasim engelleyecegi agiktir. Ayrica, Haziran 1989 tarihinden itibaren reel
faizlerin negatife doniigmesi, Ekim 1988'de pozitif olmasindan farkh olarak, nominal
faizlerdeki ani biiyiik degigiklikten kaynaklanmigtir. Enflasyon oramindaki yiikseligin ve
nominal faizlerdeki diigiigiin ortak bir sonucu olarak reel faizler negatife doniigmiistiir.
Reel faizlerin bu gekilde degigsmesi ile Ekim 1988'de oldugu gibi sadece nominal
faizlerdeki ani ve ¢ok biiyiik boyutlardaki degisiklik sonucu degismesi, halkin beklentileri
ve davraniglan iizerinde farkli etkilerde bulunmugtur. Ekim 1988'de nominal faiz
oranlarinin ¢ok kisa bir sure igerisinde yiizde 64'ten yiizde 85'e¢ ¢ikmas: halkin
davraniglarinda ¢ok ani bir degisiklige yolagmigtir. Halkin yiiksek faizden yararlanmak
icin bankalara adeta hiicum ettifi ve ¢ok hareketli giinler yagsandif1 bilinmektedir. Haziran
1989'da ise nominal faizlerde benzer bir ani degisiklik olmadan reel faizler, yumusak bir
gecisle, negatife doniigmiistiir. Bu da TL'nin reel olarak deger kazanmasinin siirecegi
dogrultusunda olugmug olan beklentilerin, fazla bir degisiklige ugramamasinda etken

olmustur.
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MML.DOVIZ ARZININ FAZLASININ KAYNAKLARI

TL'nin reel olarak deger kazanmasina yol agan nedenlerden birinin doviz arz: fazlasi
oldugu agiklanmigtir. Bu nokta da tartigilmasi gereken konu, bu déviz arz1 fazlasimn

kaynaklarinin neler oldugudur.

Déviz arzi fazlasimin kaynaklarinin, 1988-1989 yillarinda 1990 yilindan temelde baz1
farklihiklar gostermesi nedeniyle, bu iki donem ayn ayr incelenecektir.

1.1988 VE 1989 YILLARI

Sermaye hareketlerinin iki alt kalemi olan portfoy yatinmlan ve dogrudan yatirimlar
incelendiginde; 1988 ve 1989 yillarinda bu kalemlerde onemli artiglar oldugu
goriilmektedir. (Tablo 1) 1986 ve 1987 yillaninda, sirasiyla 125 ve 106 milyon dolar olan
dorudan yatinmlar, 1988 ve 1989 yillarinda strasiyla, 354 ve 663 milyon dolar olmugtur.
Portfoy yatirnmlarindaki artig cok daha garpicidir. 1986 ve 1987 yillarinda, sirasiyla 146
ve 282 milyon dolar olan portfoy yatirnmlari, 1988 ve 1989 yillarinda sirasiyla, 1178 ve
1586 milyon dolara firlamgtir.

Onceki yillara oranla, bu kalemlerde 6nemli artiglar olmasina kargin, dis borglanma
yoluyla yapay bir doviz arz1 fazlas1 yaratihip yaratilmadigim1 degerlendirmek i¢in sermaye
hareketlerinin dier iki kalemi de, yani uzun ve kisa vadeli sermaye hareketleri de

incelenmelidir.

Orta ve uzun vadeli sermaye hareketleri incelendiginde, 1986 ve 1987 yillarinda,
swrasiyla, 1041 ve 1453 milyon dolar net dig borglanma olmasina kargilik, 1988 ve 1989
yillarinda, sirasiyla 209 ve 920 milyon dolar net geri 6deme yapilmig oldugu
goriilmektedir. Difer deyisle, orta ve uzun vadeli bor¢lanma yoluyla, 1986 ve 1987
yillarinda ekonomide toplam 2494 milyon dolar tutarinda bir doviz arz1 yaratilmigken,
1988 ve 1989'da net geri 6deme nedeniyle toplam 1129 milyon dolarlik doviz talebi
yaratilmigtir. Dolayisiyla, TL'nin reel olarak deger kazandigi 1988 ve 1989 yillarinda, orta
ve uzun vadeli sermaye hareketleri, net geri 6deme yapilmasi nedeniyle, doviz talebini

artirarak, TL'nin reel olarak deger kaybetmesi yoniinde baski yaratrmgtir.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinde de benzer bir durum gériilmektedir. 1986 ve
1987 yillarinda, sirasiyla, 812 ve 50 milyon dolar olan kisa vadeli sermaye hareketleri,
1988 ve 1989 yillarinda; sirastyla, -2281 ve -554 milyon dolar olmugtur. TL'nin deger
kaybettigi 1986 ve 1987 yillarinda ekonomide 862 milyon dolarlik d6viz arz1 yaratan kisa
vadeli sermaye hareketleri, TL'nin reel olarak deger kazandi1 1988 ve 1989 yillarinda
2835 milyon dolarlik doviz talebi yaratmgtr.

Ozet olarak; TL'nin deger kazandig1 1988 ve 1989 yillarinda, daha énceki yillara
oranla dogrudan yatinnmlar ve portfoy yatinmlan kalemlerinden iilkeye giren doviz miktari
artmgtir. Ancak, uzun ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde, bu artigtan ¢ok daha biiyiik
boyutlarda, net geri 6demeler gergeklegtirilmigtir.

S6z konusu kalemlerin bilesik etkisi sermaye hareketlerinde goriilmektedir. 1986 ve
1987 yillarinda, 2124 ve 1891 milyon dolar olan sermaye hareketleri, 1988 ve 1989
yillarinda -958 ve 775 milyon dolar olmustur. Dolayisiyla, 1986 ve 1987 yillarinda,
sermaye hareketleri iilkedeki déviz arzin1 toplam 4015 milyon dolar artiric1 yonde etkide
bulunmugken, 1988 ve 1987 yillarinda toplam 183 milyon dolarlhik doviz talebi
yaratmgtir.

1988 ve 1989 yillarinda goriilen doviz arzi fazlasinin kaynaginin; gegen yillara gore
bir azalig gosteren sermaye hareketlerinden girig degil (1986 ve 1987'de , toplam 4,015
milyon dolar net doviz girigine kargilik 1988 ve 1989 yillarinda, toplam 183 milyon dolar
net doviz ¢ikig), gecen yillara gore 6nemli dlgiide artig gosteren cari iglemler dengesi
(1986 ve 1987’ de, toplam 2.271 milyon dolar net doviz ¢ikisina kargilik 1988 ve 1989
yillarinda, toplam 2,562 milyon dolar net doviz girisi) oldugu diigiiniilmektedir.

2. 1990 YILI

1990 yilinda doviz arz1 fazlasinin kaynagi, 1988 ve 1989 yillanindan farkli olarak,
cari iglemlerde goriilen fazlalik degil, kisa vadeli bor¢lanmalardir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerini yiikiimliiliikler kismindaki degisiklik
incelendiginde, 1988 ve 1989 yillarinda, bu kalemden, sirastyla 853 ve 925 dolar net

do6viz ¢ikigt olmasina ragmen, Ocak-Ekim 1990 doneminde 2961 milyon dolar net déviz
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girigi oldugu goriilmektedir. (Tablo 2). Ancak, bu 2961 milyon dolar tutarindaki déviz
giriginin, yalmz 72 milyon dolarindan Merkez Bankas1 sorumludur. Cari hesabin fazla
verdigi 1988 ve 1989 yillarinda Merkez Bankasi, sirasiyla, 514 ve 1,238 milyon dolar net
geri 6deme yaparak kisa vadeli yiikiimliiliikklerini azaltma yoluna gitmis, cari hesabin agik
vermeye bagladi 1990 yihinda ise, net geri 6demeyi durdurmug, ancak cari hesaptaki
ag1f kasa vadeli yiikiimliiliiklerini artirarak finanse etmek yoluna gitmemigtir. Dolayisiyla,
kisa vadeli sermaye hareketleri yiikiimliiliikler kaleminde g6zlemlenen 6nemli boyuttaki
artig nedeniyle olugan doviz arz1 fazlasinin, Merkez Bankas: tarafindan, bor¢lanmaya
gidilerek yapay olarak yaratildifim sdylemek olanaksizdir.

Ocak-Ekim 1990 déneminde kisa vadeli yiikiimliiliiklerde goriilen 2961 milyon
dolar tutarindaki artig, ticari bankalarin, 6zel sektor ve kamu sektorii kuruluglarinin aldig
dig kredilerden ve ticari bankalardaki doviz tevdiat hesab: kanaliyla giren d6viz miktarinda
goriilen artigtan kaynaklanmgtir.

Kisa vadeli bor¢lanma ve doviz tevdiat hesabi geklinde iilkeye giren doviz
miktarinda goriilen artigin nedenlerine gelince; bunun, biiyiik 6l¢iide, TL'nin reel olarak
deger kazanmasinin, daha dogrusu bu olgunun siirecegi beklentisinin bir sonucu oldugu
sOylenebilir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin 1989 yih igindeki geligimi incelendiginde,
"ticari bankalar" ve diger sektorler" kalemlerinden iilkeye net doviz giriginin yilin ikinci
yansinda bagladigi ve 1990 yilinda hiz kazandig1 goriilmektedir. Ocak-Temmuz 1989
doneminde, bu iki kalemden 434 milyon dolar net doviz ¢ikisi olmasina ragmen,
Agustos-Aralik 1989 doneminde 664 milyon dolar net doviz girisi olmugtur. Bu olgunun
1989 yilinin ikinci yanisindan itibaren baglamasinin nedeni; 1988 sonuna dogru baglayan
TL'nin reel olarak deger kazanmasinin gegici bir olgu olmadiginin goriilmesi igin belirli
bir zaman ge¢mesinin gerekli olmasidir. Ayrica kambiyo rejimini biiyiik olgiide
liberallestirip sermaye hareketlerine serbesti getirerek, kigi ve kuruluglarin beklentilerine
uygun olarak davranmalarina olanak saflayan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayih karar 11 Agustos 1989 tarihinde yiiriirliife girmistir.

Doéviz olarak alinan krediye ddenecek faiz orani ileTL'nin olarak alinan krediye
odenecek reel faiz oram arasindaki farkin , TL'nin reel olarak deger kazanma oranindan
kii¢iik olmas1 durumunda, TL yerine doviz olarak borg¢lanmanin daha karli olacag1

aciktir.1® TL'nin reel olarak deger kazanacag: beklentisinin bir sonucu olarak, Ocak-
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Ekim 1990 doneminde, bankalar 1,148 milyon dolar, diger sektorler de, 314 milyon
dolan ticari kredi, 1,130 milyon dolan da kuruluglarin aldig: kredi olmak iizere toplam
1,396 milyon dolar kisa vadeli kredi alinmugtir. Burada belirtilmesi gereken nokta, bu tiir
borglanmay: spekiilatif olarak nitelemenin uygun olmayacafidir. Ciinkii burada yapilan;
kur hareketleri ve faiz farklanindan yararlanarak kazang elde etmekte ve mevcut finansman
ihtiyacinin, dogal olarak kar maksimizasyonu saglamaya ¢aligan kuruluglar tarafindan, en
diisiik maliyetli kaynaktan saglanmasidir. Bu, 6zel sektor kuruluglan icin oldugu kadar
kamu sektorii kuruluglan igin de gegerlidir. Diger bir deyigle, 6zel sektor kuruluglan icin
kar maksimizasyonu saglayan bir finansman kaynaginin, temel olarak piyasa mantifina

uygun iiretim yapmas: hedeflenen kamu kurluglari icin de kar maksimizasyonu saglamasi
dogaldur.

Kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki artigin diger bir kaynag: da, bankalardaki doviz
tevdiat hesab1 kanaliyla giren déviz miktanindaki artigtir. Ocak-Ekim 1990 déneminde 744
milyon dolar olan bu tiir déviz giriginin de TL'nin reel olarak deger kazanacag: bekletisi
nedeniyle oldugu soylenebilir. TL'nin reel olarak deger kazanma oram ile TL isteyen
"spekiilatif" nitelikteki bu dovizin, doviz tevdiat hesabi kanaliyla mevduatina verilen reel
faiz oram1 toplaminin, dovizin digarda kazanabilecegi faiz oramindan yiiksek olmasi
durumunda, d6viz tevdiat hesabi kanaliyla iilkeye onemli miktarlarda doviz girmis oldugu
diigiiniilebilir. Kur hareketleri ve faiz oranlanindaki farklardan yararlanmak isteyenler,
Tiirkiye'ye doviz getirip, dovizleri TL'sina ¢evirerek vade tarihinde tekrar dévize
cevrilmek iizere TL mevduati olarak tutulmakta oldugu diisiiniilebilir.

Kisa vadeli yiikiimliiliklerdeki artigin kaynaklarinin ve mekanizmalarinin
aciklanmasindan sonra, bu olgunun yapay olup olmadifinin tartigiimas1 gerekmektedir.
Yukanda agiklandig: gibi, Ocak-Ekim 1990 doneminde kisa vadeli yiikiimliiliiklerde
goriilen 2961 milyon dolar tutarindaki artigin sadece 72 milyon dolarlik kismindan Merkez
Bankas1 sorumludur. Dolayisiyla, Merkez Bankasinin kisa vadeli borglanma yoluyla
iilkedeki d6viz arzim yapay olarak artirdigim sdylemek miimkiin degildir. Ozellikle 32

sayili kararin kambiyo rejimine getirmig oldugu liberallegsmenin bir sonucu olarak, kar

(18) Daha kesin ve formel bir sekilde ifade etmek istersek, TL yerine doviz olarak
borglanmanin maliyetinin daha diglik olmasi igin e'< r-r*(1+e) kogulunun saglanmasi
gerekmektedir. Burada; e' ve e, sirasiyla reel ve nominal depreciation oranmi, r,TL

kredilerine uygulanan reel faiz, r*ise doviz kredilerine uygulanan faiz oranidir.
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maksimizasyonu saglamaya ¢aligan kuruluglarin, dig kredinin maliyetinin TL'nin reel
olarak deger kazanmasi sayesinde daha diigiik hale gelmesi nedeniyle, kisa vadeli dig
borglanmayi tercih etmeleri ,ayrica kur harketleri ve faiz farklarindan bor¢lanmayi tercih
etmeleri, ayrica kur hareketleri ve faiz farlarindan yararlanarak kar elde etmek isteyen
kigilerin bankalardaki doviz tevdiat hesab: kanaliyla iilkeye doviz sokmalar1 sonucu, kisa
vadeli yiikiimliiliikler ve dolayisiyla iilkelerdeki déviz arzi artmugtir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, 32 sayili kararla kambiyo rejimine bir serbesti getirildikten sonra,
piyasada olugarak dengelere herhangi bir miidahalede bulunulmamsg oldugudur.

Son olarak, TL'nin degerinin piyasada olugmasina ne gibi miidahaleler yapilarak
TL'nin degerinin yapay olarak yiiksek tutulmug olabilecegine kisaca bakmakta yarar var.
Birincisi; dig bor¢lanma suretiyle yapay olarak déviz arzinin arttirilmamig oldugu, tersine
1988 ve 1989 yillarinda net geri 6deme yapildigi, 1990 yilinda kisa vadeli
yiikiimliiliiklerde g6zlemlenen 6nemli artigin ise Merkez Bankasi tarafindan yaratilmanusg
oldﬁgu yukanida aynitilantyla incelenmistir.

TL'nin degerine miidahale ederek yapay bir gekilde yukanda tutmanin ikinci yolu,
Merkez Bankasi'nin iilkeye giren dovize ilaveten, rezervlerini azaltmak suretiyle piyasaya
ilave doviz siirmesidir. Ancak TL'nin reel olarak deger kazandif1 dénemde, Merkez
Bankasi rezervlerinde bir azalma olmayip, tam tersine 6nemli bir artig goriilmiigtiir.
Merkez Bankas: rezervlerinin briit rezervler igindeki pay: 1986 ve 1987'de, yiizde 31
olmasina kargilik, bu oran 1988'de yiizde 35'e, 1989'da yiizde 52'ye, Ocak-Kasim 1990
da ise yiizde 53'e cikmstir. TL'nin deger kazandif1 donemlerde Merkez Bankas: piyasaya
ilave doviz siirmek bir yana, iilkeye giren dévizin daha biiyiik bir oranim satin almug ve

piyasada d6viz talebi yaratarik TL'nin degerini azaluci yonde etkide bulunmugtur.1®

(19) Déviz talebinin ani olarak arttigt durumlarda kurlann biiylk boyutlardaki dalgasini
o6nlemek amaciyla Merkez Bankas! rezervlerini kullanarak piyasaya doviz siirmektedir.
Ancak,bu kisa sireli olarak uygulanmakta ve TL'nin degerini hedeflenen diizeyde tutmak
amaciyla degil, blyik dalgalanmalar olmadan kurlarin piyasadaki denge noktasina
ulagmasint sadlamak amaciyla yapiimaktadir. Bu uygulamaninin uzun bir siire yapilarak
TL'nin degerinin denge noktasinin Gzerinde tutulmasi, yukarida agiklandigi gibi, Merkez
Bankas! rezervlerinde bir azalmayi gerektirmektedir. Boyle bir uygulama yapilmadid,

rezervlerin incelenmesinde gorilmektedir.
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Bu durum, hem iilkedeki toplam rezervlerin, hem de Merkez Bankas: bilan¢isunun
incelenmesinden goriilmektedir. Merkez Bankasi bilangosunun incelenmesinden
goriilmektedir. Merkez Bankasi'nin toplam varliklan igerisinde dig varliklarin pay: giderek
artmaktadir. Dig Varliklarin Merkez Bankas: toplam varliklar: i¢indeki payinin 1986 ve
1987 yillarinda yiizde 24 olmasina kargilik, bu oran 1988'de 29'a, 1989'da yiizde 37'ye
Kasim 1990'da ise yiizde 43'e ¢ikmugtir. Dig varliklardaki bu artis, Merkez Bankasi
tarafindan yaratilan likiditenin temel kayna$1 olmaktadir.20

TL'nin degerini yapay olarak yiiksek tutmamn diger bir yolu da faizlere miidahale
ederek denge noktasinin iizerinde tutmak olabilir. Subat-Agustos 1988 ekonomik
kararlarimin amaglarindain biri de Tiirk parasinin lehine para ikamesini gergeklestirmek
igin piyasa faiz oranlan yiikseltilmigtir. O tarihten itibaren faizlere denge noktasinin
tizerinde bir tavan koymak ya da benzeri bir miidahalenin olmadigidir. Faizler bankalar
tarafindan serbest piyasa ekonomisi kosullarinda belirlenmektedir.

T.C. Merkez Bankasinda olugan 4,630 milyon dolar rezerv kargilif: emisyondan
kaynaklanan para arzindaki genigleme i¢ para piyasalarin faizlerin yiikselmesini onledikten
bagka bir miktar gerilemesini de saglaml§tu'.21

1990 yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinde gozlemlenen Snemli artigin,
hiikiimetin izledigi para ve maliye politikalar nedeniyle faizlerin yiikselmesinin bir sonucu
oldugunu ileri siirmek de miimkiin goriilmemektedir.Daha once agiklandig: gibi, kisa
vadeli yiikiimliiliiklerdeki "Merkez Bankas1" digindaki kalemlerden doviz girigi 1989'un
ikinci yarisindan itibaren baglamig ve 1990'da hizlanmigtir. Bu donemdeki faiz
hareketlerini inceledigimizde, reel faizlerin Haziran 1989-Haziran 1990 doneminde negatif
oldugu, Temmuz 1990'dan itibaren ise, nominal faizlerdeki artistan ziyade enflasyon
oranindaki diigiis nedeniyle reel olarak pozitife doniistiigiinii gormekteyiz. Dolayisiyla,
hiikiimetin izledigi para ve maliye politikalar1 nedeniyle faizlerin yiikseldigi, bunun bir
sonucu olarak da iilkeye kisa vadelil sermaye hareketleri kaleminden doviz girmeye
basladig1 seklinde dzetlenebilecek bir agiklama miimkiin goriilmektedir.

Sonug olarak; TL'nin reel olarak deger kazanmasi piyasaya yapilan herhangi bir

(20) NEMLI,s,77.
(21) yLusBAY, s.123.
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miidahale sonucu yapay olarak saglanmamg; ekonomideki difer makro ekonomik
dengelerin bir sonucu olarak, tiimiiyle serbest olarak piyasa mekanizmalan kanahyla

olugmustur.

§.3.REEL OLARAK DEGER KAZANMIS TL'NIN EKONOMIK YAPI
ILE ETKILESIMI

TL'nin reel olarakl deger kazanmasi sunulmug, ancak bunun saglikli bir ekonomik

yapiya isaret edip etmediBi konusunda herhengi bir goriig belirtilmemigtir.

TL'nin reel olarak deger kazanmas: iizerine yapilan tartigmalarda, genellikle, bu
olgunun saglikh bir ekonomik faaliyetten mi yoksa yapay bir déviz arz1 olugturulmasindan
m kaynaklandifi sorusuna cevap aranmaktadir. Ancak, sorunun bu gergevede
diigliniilmesi; kigileri, iilke ekonomisinin sagliksiz bir yapida oldugu goriigiine sahip
olmalan durumunda, TL'nin reel olarak deger kazanmasinin ancak yapay olabilecegi
sonucuna gotiirmektedir. Halbuki, tilke parasinin yapay olamayan bir gekilde deger

kazanmasi, mutlaka ekonominin saghkl bir yapida oldugu anlamna gelmemektedir.

1988 yihi sonlarindan itibaren ortaya ¢ikan TL'nin reel olarak deger kazanmasi
olgusunun, sagliklh bir ekonomik yapiya isaret etmedigi goriilmektedir. 1988 ve 1989
yillarinda goriilen cari iglem fazlasi, ekonominin iiretkenlik diizeyini ve rekabet giiciinii
gosteren ihracat daki artigtan degil, ekonomik biiylimenin, 6nceki yillara oranla ¢ok diigiik
diizeylerde kalmasi nedeniyle altin dis1 ithalattaki artis oraninin Snemli Slgiide
diigmesinden kaynaklanmaktadir. Cari fazlaya yol acan difer iki gelisme de turizm
gelirlerinin ve is¢i dovizlerinin dnemli 6l¢iide artmasidir. Bu doviz kaynaklarinin, ihracata
oranla, daha istikrarasiz kaynaklar oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla; 1988 ve 1989'daki
doviz arz1 fazlasimin kayna olan cari iglemler fazlasi; iilkedeki iiretkenlik diizeyinin ve
rekabet giiciiniin arttifimin bir gostergesi olabilecek ihracat artiginin, ekonomideki yapisal
iyilesmeye dogrudan igaret etmeyen kaynaklardan giren déviz miktarindaki artigin ve
ekonomik durgunluk gibi hi¢ de olumlu olmayan bir gelismenin sonucudur.

1990 yilindaki geligsmelerin de saglikli bir yapinin sonucu oldufunu sdylemek
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giigtiir. Ulkedeki enflastyonist baskilar, 5demeler dengesine yansitilarak hem enflasyonda
bir azalma saglanmig hem de biiyiime orammin ¢ok yiiksek olmasi olanakli kihnmgtir.
Burada temel mekanizma, ithalatta goriilen biiyiik artigtir. Ithalattaki artig, iilkeye, kendi
kaynaklarina ilaveten digardan kaynak aktarilmas: anlamina gelmektedir. Tiiketim mallar1
ithalatinda goriilen artig i¢ pazardaki fazla talebin bir kismin1 emerek enflasyonu agagiya
¢ekerken, hammadde ve yatirnm mallan ithalatindaki artig, daha fazla iiretime olanak
saglayarak, biiylimeyi arttirmaktadir. Toplam arzda bir artiy anlamina gelen bu olgu,
enflaslyonun daha da agagiya ¢ekilmesinin diger bir kuralim olugturmaktadir. Ozet olarak,
bir gekilde finanse edilmedigi siirece ithalati artirmak suretiyle, iilkedeki enflastyonist
baskilar1 demeler dengesine yansitmak ve bdylece hem enflasyonu agag ¢ekmek hem de
biiylimeyi artirmak miimkiindiir. 1990 yilinda bu makanizmadan biiyiik Olgiide
yararlamlmugtir. Ancak , bunun bedeli dig ticaret hesabinda biiyiik agiklarin olugmasidir.
Nitekim, Ocak-Ekim 1990 déneminde , bir y1l 6ncesinin ayn1 dénemine gore ticaret a1
yiizde 110 artmigtir. Bunun bir sonucu olarak da , 6nceki iki yil boyunca fazla veren cari
iglemler hesabi, Ocak-Ekim 1990 déneminde 2013 milyon dolar agik vermigtir.

S6z konusu agik, bilyiikk olgiide, kisa vadeli yiikiimliikiilerde goriilen artig
sayesinde finanse edilmigtir. Ocak-Ekim 1989 déneminde 1,059 milyon dolar net azalma
goriilen kisa vadeli yiikiimliiliikler, 1990 yilinin aym1 déneminde 2961 milyon dolar artig

gostermigtir.

1988 ve 1989 yillanindaki doviz arz1 fazlaligi, cari iglemlerin goérece istikrarsiz
kalemlerden iilkeye giren dovizler sayesinde olmakla birlikte, bu dovizler, yine de bir
sekilde, iilke tarafindan kazanmlmig ve iilkeye siirekli olarak girmig dévizlerdir. Halbuki,
1990 yilinda, kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki artig nedeniyle iilkeye giren dévizler, iilkenin
kazanmg oldugu nitelikte bulunmayip, her an tekrar iilkke digina gikabilecek niteliktedir.
Bu, riskler ve olumsuzluklar iceren bir gelismedir. Kararsiz, tersine dénmesi
durumunda,. cari iglemler hesabinda olusan a¢ifin finanse edilmesinde giicliiklerle
kargilagilabilir ve dig dengedeki geligsmelere kargi ¢ok hassas bir yapiya biiriinmiig olan
diger makro ekonomik dengelerin ciddi boyutlarda bozulmasiyla karg: kargiya kalabilir.

Cari iglemlerdeki agifin kisa vadeli sermaye hareketleri tarafindan finanse ediliyor
olmasi; dig ticaret acifindaki artig seklinde ortaya ¢gikan ve ekonomik yapidaki kotiilesmeyi

gosteren geligmelere kars, iilkenin gergek ve yapisal ¢oziimler bulma zorunluluguyla
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karg1 kanigiya kalmasini erteleyen bir unsurdur. Kisa vadeli sermaye hareketleri sayesinde
iilke, doviz kazancimin olanak verdiginin 6tesinde ithalat yapabilemekte ve sonug olarak
doviz kazancim arttiric: yapisal ¢oziimler bulma zorunlulugunu ve ithalat yoluyla iilkeye
ilave kaynak aktarilmas: ihtiyacim hafifletecek i¢ ekonomiye iligkin diizenlemelere gitme
zorunlulugunu daha az hissetmektedir. Gerekli 6nlemlerin alinmasinin geciktirimesi,
mevcut sorunlarin yapisal bir nitlige déniigmesi sonucunu verebilir. Ornegin, dig ticaret
acifinin kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edilmesi durumunda, ihtiyaci arttiric
onlemler alma zorunluluBu yeterince siddetli hissedilmeyebilir ve gerekli énlemlerin
alinmasindaki gecikme, ihracata yonelik iiretim yapisinin degismesi ve mevcut dig
pazarlarin da kaybedilmesi sonucunu dogurabilir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artigin diger bir olumsuz y6nii de dig borg
stogu igindeki kisa vadeli borglarin paymnin artmasidir. Ulkedeki mevcut iiretim
kapasitesinin arttinnlmasina yonelik dig bor¢lanma genel olarak orta ve uzun
vadelidir.Ciinkii dig bor¢lanma sayesinde gergeklestirilen yatinmin sonuglandirilarak
iretime gecilmesi doneminde, bor¢ geri 6demesinin olmamasi gerekmektedir. Bu
durumda, dig borg stoku igerisindeki kisa vadeli bor¢lanmanin payinin artmasi; dig
bor¢lanmanin, yeni iiretim kapsitesi yaratilmasi amacin yonelik olmaktan ziyade, cari
harcamalan finanse etmek amaciyla yapilmakta oldugunu gostermektedir. Bu da iilkede
ilave bir deme kapasitesi yartilmaksizin dig borcun artiyor oldugu anlarmna gelmektedir.
Ayrica bu tiir dig bor¢glanmanin bir kisminin TL ihtiyaci i¢in olmasi1 da olgunun

olumsuzlufunu arttiric bir faktordiir.

Ancak burada i§arct edilmesi gerekli bir nokta, kisa vadeli sermaye hareketlerinin gu
anda tagidig risk ve olumsuzluklarin abartilmamas: gerekmektedir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin son derece giivenilmez bir finansman kaynag: oldugu, ililkede alinmasi
gereken yapisal onlemleri geciktirici bir unsur oldufu ve dig borg stogunu sagliksiz bir
sekilde arttirmakta oldugu dogru olmakla birlikte, su anda ¢ok biiyiik boyutta degildir. Su
hususa dikkat edilmesi gerekir ki; tehlike, su anda iilkeye kisa vadeli sermaye harketleri
kaleminden girmig bulunan déviz miktarinin, bu hareketlerin tersine donmesi durumunda
iilkenin basa gikabilecegi boyutlar1 agmis olmasindan degil, bu haketlerin siirekli ve
giivenilir bir finansman kaynag1 olarak goriiliip,difer makroekonomik dengelerin bu
varsayima gore kurulmasi olasilifindan kaynaklanmaktadir. Ancak, 1990'da, iilke kisa

vadeli yiikiimliiliiklerin dort katina esit miktarda rezerv birikiminin olugturulmug olmasi,
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otoritelerin mevcut kisa vadeli sermaye hareketlerin siirekli ve giivenilir bir kaynak olarak
degerlendirmediklerinin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Kisa vadeli sermaye
hareketleninin tersine donmesi durumunda, gecis yapilmasina olanak saglayacak

boyutlarda rezerv birikim mevcuttur.

Ozet olarak; 1988 ve 1989 yillarinda goriilen cari iglemler fazlas1 ekonomideki
tiretkenlik ve rekabet giiciiniin artmasinin bir sonucu degil, ig¢i dovizi ve turizm geliri gibi
istikrarsiz kalemlerden giren doviz artigindan ve ekonomik durgunluktan
kaynaklanmaktadir. 1990 yilinda ise, ekonomideki temel dengesizlikler ve yapisal
sorunlar nedeniyle olusan enflastyonist baskilar, 6demeler dengesine yansitilmig; bunun
sonucu ortaya ¢ikan cari iglemler agif1 ise siireklilifine giivenilmeyecek ve olumsuz
nitelikler tagiyan kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edilmigtir. Dolayisiyla, doviz
arzindaki artigin ve TL'nin reel olarak deger kazanmasinin, ekonomideki temel
dengesizliklerin ve yapisal sorunlarin sona ermis oldugu anlamina gelmeyecegi
diigiiniilmektedir.

§.4.TL'NIN REEL OLARAK DEGER KAZANMASININ SONUCLARI

TL'nin defer kazanmasinin kisa vadeli ve uzun vadeli etkileri ayrnn ayn
degerlendirilmelidir. Kisa vadeli etkileri agisindan TL'nin deger kazanmasinin ekonomik
dengeleri olumlu ydnde etkileyecegini séylemek miimkiindiir. Hergseyden 6nce, TL'nin
reel olarak deger kazanmasi, ithalati ucuzlatacak ve dolayisiyla artiracaktir. Bunun
enflasyon ve biiyiime iizerinde olumlu etkileri olacag: agiktir. Uretim yapisimin halen
ithalata 6nemli olgiide bagiml oldugu Tiirkiye'de, ithal girdisinin ucuzlamasi, iiretim
iizerinde olumlu etkide bulunacaktir.Daha ucuz ve dolayisiyla daha fazla iiretim girdisi
ithal edilmesi sonucu bilylimede goriilecek artig, toplam arz1 artirmak yoluyla enflasyonu
da agag1 ¢eken bir unsur olacaktir. Toplam arzda goriilen artig sonucu deflasyonist etki
yaratmanin yani sira, ithal girdisinin ucuzlamasi, iiretim maliyetini ve dolayisiyla nihai
mallarin fiyatim agagiya ¢ekerek enflasyon iizerinde dogrudan olumlu etkide bulunacaktir.
TL'nin deger kazanmasi sonucu, iiretim girdisi ithalatinin yam stra, tiikketim mallan ithalat
da artacakur. I¢ piyasadaki fazla talebin bir kismin1 emmek suretiyle, bu da enflasyon
tizerinde olumlu etki yaratacakdir.
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TL'nin deger kazanmasinin diger bir olumlu etkisi de dig borg stogunun degerini
degistirmesi kanahiyla goriilecektir. Yerli paranin reel olarak deger kazanmasi, iilkenin dig
borg stokunun milli gelir cinsinden degerini azaltacaktir. Dig borg stofunun GSMH'nin
6nemli oranlarina esit oldugu Tiirkiye gibi bir iilkede, yerli paranin deger kazanmasinin
yarataca$ bu reel kazang ¢cok 6nemli boyutlardadir.

TL'nin deger kazanmasinin enflasyon iizerinde olumlu etkide bulunabilecegi diger
bir kanal da, Merkez Bankas1 bilangosunda yeralan degerleme hesabidir. Son derece
biiyiik tutarlarda olan degerleme hesabi, Hazine'nin yiikiimliiliigii, Merkez Bankasi'min
ise varlif1 olarak Merkez Bankasi bilangosunda yeralmaktadir. TL'nin nominal olarak
deger kaybetmesi sonucu degerleme hesabinda ortaya ¢ikan bir artig, Merkez Bankasi
bilan¢osunun pasifinde yer alan rezerv parada bir artigla dengelenmesidir. Dolayisiyla,
TL'nin reel olarak deger kazanmas: sonucu, TL'nin nominal olarak deger yitirmesi
yavaglamig ve sonug olarak rezerv para artigimt azaltici bir faktor olmugtur. Para arzi

artigim agagi geken bu gelismenin enflasyonu olumlu etkileyecegi agiktir.

Kisa dénemde, enflasyon ve biiyiime agisindan olumlu etkileri de bulunan TL'nin
reel olarak deger kazanmasinin, iilke ekonomisi iizerinde orta ve uzun vadeli etkileri hi¢ de
olumlu olmayabilir. Yerli paramin deger kazanmasi, ithalati artiracak, ihracati azaltacaktir.
Ortaya gikacak dig ticaret agigimin uzun siire devam ettirilemeyecegi agiktir. OQzellikle,
ihracata dayali bir sanayilegsme stratejisi izlenen bir iilkede, tiim dengeler ihracat
performansina dayandinlmigtir ve yerli paranin deger kazanmasinin uzun siire devam
etmesi sonucu, iiretimin i¢ pazara yonelmesi ve kazanilmig dig piyasalarin kaybedilmesi
olasihig1 ¢ok ciddi bir tehlikedir.

Yerli paranin deger kazanmasi sonucu ihracatin olumsuz etkilenmesi genel kuralinin
yanisira 1990 yilinda oldugu gibi, yerli paranmin, sermaye hareketleri seklinde iilkeye giren
doviz miktarindaki artig nedeniyle deger kazaniyor olmasi, ihracatin rekabet giicii
konusunda ilave sakincalar tasimaktadir. Sermaye hareketlerinden giren déviz; kurun, cari
iglemleri dengede tutacak diizeyden uzuklagmasina yol agacaktir. Bunun bir sonucu
olarak, cari iglemleri dengede tutacak bir kurda rekabet edebilecek birgok firma, rekabet
giiciinii kaybedecektir. Bu, firmanin iiretkenlik diizeyinde herhangi bir diigme olmadif

halde, sermaye hareketleri nedeniyle ortaya ¢ikan bir durumdur. Dolayisiyla, ihracatci
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firmanin rekabet giiciinii kaybetmesi igin iiretimden kaynaklanan herhangi bir neden
olmaksizin, sermaye hareketleri nedeniyle kurun cari iglemleri dengede tutacak diizeyden

uzaklagmasi sonucu; ihracat sektorii olumsuz etkilenmektedir.

Ozet olarak, TL'nin reel olarak deger kazanmasimin getirdikleri ve gotiirdiikleri
degerlendirilirken, olaya hangi vadede bakildig: son derece 6nemlidir. Kisa dénemde,
enflasyon ve biiyilime iizerindeki olumlu etkileri nedeniyle yararl olan, bu olgunun orta ve
uzun dénemde, ihracat konusunda.yaratacag yapisal sorunlar nedeniyle, 6zellikle ihracata
dayal: sanayilegme stratejisi uygulanan bir iilkede, yararli oldugu ¢ok siiphelidir. Diger bir
degisle iilke, kisa donemde daha kiigiik enflasyon ve daha yiiksek biiyiime oram ile orta

ve uzun donemde daha saglikl bir cari iglemler dengesi ikilemi ile kars: kargiyadir.
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TABLO: 1
ODEMELER DENGESI
(MILYON )
1986 1987 1988 1989 1900
(OCAK-EKIM)
A.CARI ISLEMLER
[HRACAT FOB 7583 10322 11929 11771 9947
IHRACAT 7457 10190 11662 11628 9891
TRANSIT TICARET 126 132 267 143 56
ITHALAT FOB -10664  -13551 -13706 -15972 -17868
ITHALAT CIF -11105  -14158 -14335 -15763 -17468
ALTIN ITHALATI -94 -121 -32 -1058 -1393
TRANSIT TICARET -105 -88 -161 -76 -39
NAVLUN VE SIGORTA 640 816 822 925 1032
DIS TICARET DENGESI -3081 -3229 -1777 -4201 -7921
DIGER MAL VE HIZMET GELIR. 3338 4195 6026 7083 7733
TURIZM 950 1476 2355 2557 3272
FAIZ GELIRLERI 341 382 374 638 667
DIGER 2047 2337 3297 3888 3794
DIGER MAL VE HIZMET GIDER.  -3646 -4162 -4812 -5474 -5260
TURIZM -313 -448 -358 -565 -430
FAIZ GIDERLERI -2134 -2387 -2799 -2907 -2600
DIGER -1199 -1327 -1655 -2002 ~1230
TOPLAM MAL VE HIZM. -3389 -3196 -563 -2592 -5448
KARSILIKSIZ TRANSFER (OZEL) 1718 2088 1846 3171 2835
GOCMEN TRANSFERLERI 0 0 0 23 0
ISCI GELIRLERI 1634 2021 1776 3040 2728
DIGER 84 67 70 108 107
KARSILIKSIZ TRANSFER (OZEL) -15 -22 -19 -36 -21
KARSILIKSIZ TRANSFER (RESMI):NET221 324 332 423 621
ISCI GELIRLERI 62 81 89 98 49
DIGER 184 243 243 325 572
CARIISLEMLER DENGESI  -1465 -806 1596 966 -2013
B.SERMAYE HAR.(REZERV HARIC) 2124 1891 -958 775 3029
DOGRUDAN YATIRIMLAR 125 106 354 663 617
PORTFOY YATIRIMLARI 146 282 1178 1586 474
DIGER UZUN VADELI| SERMAYE HAR.1041 1453 -209 -920 -704
KULLANIMLAR 2552 3385 3124 2585 2561
ODEMELER -2145 -2657 -3927 -4023 -3334
DRESDNER 662 755 549 518 69
KISA VADELI SERMAYE HAR. 812 50 -2281 -554 2642
VARLIKLARI -313 -945 -1428 371 -319
VERILEN KREDILER -253 -842 -607 390 165
BANKALAR REZ. VE DIGERVAR.-60 -103 -821 -19 -484
YUKUMLULUKLER 1125 995 -853 -925 2961
SAGLANAN KREDILER 984 687 -943 -1197 2277
MEVDUATLAR 141 308 90 272 684
C.NET HATA VE NOKSAN -118 -506 515 974 221
D.ODEMELER DENGESI FINANSMANI 0 0 0 0 0
E.KARSILIK KALEMLERI 249 390 -263 51 317
GENEL DENGE 790 969 890 2766 1554
F.REZERV HAREKETLERI -790 -969 -890 -2766 -1554
IMF -245 -320 -469 -253 -48
RESMI REZERVLER -545 -649 -421 -2513 -1506

KAYNAK: HAZINE VE DIS TICARET DERGISI,S.8 (Nisan 1991/1), s.92.
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TABLO: 2
KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI

1986 1987 1988 1989 1900
(OCAK-EKIM)

YUKUMLULUKLER 1125 995 -853 -925 2961
MERKEZ BANKASI -82 816 -514 -1238 72
TICARET BANKALARI 760 528 11 289 1493
DOVIZ TEVDIAT HESABI 370 285 54 318 744
BANKALARIN SAGLADIGI KIRED. 390 243 -43 -29 749

DIGER SECTORLER 447 -349 -350 24 1396
TICARI KIREDILER -168 -498 -213 67 314
KURULUSLARIN SAGLADIGI KRED.231 245 108 40 1141

DIGER 384 -96 -245 -83 -59

KAYNAK: HAZINE VE DIS TICARET DERGISI,S.8 (Nisan 1991/1), s.92.
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TABLO: 3
MEVDUAT FAIZ ORANLARI
MEVDUAT FAIZ ORANLARI (Dénem Sonu) Yilhk Ylzde
INTEREST RATES ON DEPOSITS (End of period) Per cent per annum
Resmi Ticari Tassaruf
Public commercial savings
Vadesiz Vadeli Vadesiz Vadeli Vadesiz  Vadeli
Sight Time Sight Time Sight Time
1 Ay 3 Ay 6 Ay 1Yl 3'er aylik faiz ddemeli
1 Month 3 Months 6 Months 1 Year  With quartaty interest paymei
6 Ay (]
6 Months 1 Year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1973 0.5 0.5 (1) (1) 25 _ 40 40 70 _ _
1974 1.0 1.0 20 20 3.0 - 6.0 6.0 20 - -
1975 10 1.0 20 20 3.0 - 6.0 6.0 9.0 - -
1976 1.0 1.0 20 20 30 - 6.0 6.0 9.0 - -
1977 1.0 1.0 20 20 3.0 - 6.0 6.0 90 - -
1978 (1) (1) (1) (1) 3.0 - 6.0 9.0 12.0 - -
1979 (1) (1) (1) (1) 30 - 80 12.0 20.0 - -
1980 (1) (1) (1) (1) 5.0 - - 15.0 33.0 - -
1981 (1) (1) (1) 1 5.0 - 45.0 50.0 - - -
1982 (1) (1) (1) 1) 50  25.0(3) 45.0 50.0 - - -
1983(4) 50 (2) 5.0 (2) 5.0 - - 47.0 45.0 42.0 38.0
1984(5) 50 (2) 5.0 (2) 5.0 - - 52.0 45.0 47.0 38.0
1985 5.0 (2) 5.0 (2) 5.0 35.0 45.0 50.0 §5.0 46.0 46.0
1986(6) 10.0 (2) 10.0 (2) 10.0 29.0 36.0 41.0 48.0 38.0 41.0
1987(6)
1 10.0 (2) 10.0 2 10.0 28.0 35.0 39.0 450 37.0 39.0
2 10.0 (2) 10.0 (2) 10.0 28.0 35.0 38.0 43.0 36.0 37.0
3 10.0 (2) 100 (2) 10.0 28.0 35.0 38.0 43.0 36.0 37.0
4 10.0 (2) 10.0 (2) 10.0 28.0 35.0 38.0 43.0 36.0 37.0
5 10.0 (2) 10.0 (2) 10.0 28.0 35.0 38.0 430 36.0 37.0
6 10.0 {2) 10.0 () 10.0 28.0 35.0 38.0 43.0 36.0 37.0
7 10.0 (2) 10.0 (2) 10.0 28.0 35.0 38.0 45.0-53.0(7) 36.0 -
8 10.0 (2) 10.0 (2) 10.0 28.0 35.0 38.0 45.0-54.0(7) 36.0 -
9 10.0 (2) 10.0 (2) 10.0 28.0 35.0 38.0 45.0-56.0(7) 36.0 -
10 10.0 (2) 10.0 (2) 10.0 28.0 35.0 38.0 45.0-58.0(7) 36.0 -
11 10.0 (2) 10.0 (2) 100 28.0 35.0 38.0 45.0-58.0(7) 36.0 -
} §88 10.0 (2) 10.0 (2) 10.0 28.0 35.0 38.0 45.0-58.0(7) 36.0 -
1(6) 10.0 (2) 10.0 (2) 10.0 28.0 35.0 38.0 45.0-58.0(7) 36.0 -
2 10.0 10.0 36.0 (2) 36.0 40.0 45.0 52.0 65.0 48.0 52.0
3 10.0 10.0 36.0 (2) 36.0 40.0 45.0 52.0 65.0 48.0 52.0
4 10.0 10.0 36.0 (2) 36.0 40.0 45.0 52.0 65.0 48.0 52.0
5 10.0 100 36.0 (2) 36.0 40.0 45.0 52.0 65.0 48.0 52.0
6 10.0 10.0 36.0 (2) 36.0 40.0 45.0 52.0 65.0 48.0 52.0
7 10.0 10.0 30.0 (2) 30.0 40.0 45.0 52.0 65.0 48.0 52.0
8 10.0 10.0 25.0 (2) 25.0 35.0 42.0 51.0 64.0 47.0 51.0
9 10.0 10.0 10.0 (2) 10.0 35.0 42.0 51.0 64.0 47.0 51.0
10 10.0 10.0 25.6(8) (2) 25.6(8) 59.6(8) 67.1(8) 71.7(8) 85.0(8) 65.9(8) 66.2(8)
11 10.0 10.0 28.0(8) (2) 28.0(8) 60.9(8) 66.8(8) 71.8(8) 85.0(8) 66.1(8) 66.2(8)
12 10.0 10.0 27.9(8) (2) 27.9(8) 60.1(8) 66.1(8) 70.8(8) 83.9(8) 65.1(8) 65.0(8)
1989
1 10.0 10.0 19.6(8) (2) 19.6(8) 56.0(8) 62.2(8) 65.4(8) 77.1(8) 59.9(8) 59.7(8)
2 10.0 10.0 16.8(8) (2) 16.8(8) 54.6(8) 60.7(8) 64.0(8) 74.6(8) 58.9(8) 58.7(8)
3 10.0 10.0 14.0(8) (2) 14.0(8) 50.2(8) 56.9(8) 59.9(8) 70.0(8) 55.4(8) 55.4(8)
4 10.0 10.0 14.1(8) (2) 14.1(8) 47.5(8) 54.2(8) 57.1(8) 67.4(8) 52.9(8) 52.8(8)
5 10.0 10.0 12.1(8) (2) 12.1(8) 43.7(8) 51.5(8) 54.3(8) 64.5(8) 50.3(8) 50.2(8)
6 10.0 10.0 11.8(8) (2) 11.8(8) 41.7(8) 50.5(8) 53.0(8) 63.4(8) 49.5(8) 49.2(8)
7 10.0 10.0 11.9(8) (2) 11.9(8) 42.3(8) 51.4(8) 53.8(8) 64.2(8) 50.2(8) 50.0(8)
8 10.0 10.0 12.2(8) (2) 12.2(8) 42.4(8) 51.5(8) 54.0(8) 64.4(8) 50.8(8) 50.2(8)
9 10.0 10.0 11.9(8) (2) 11.9(8) 42.2(8) 51.8(8) 54.1(8) 63.9(8) 50.8(8) 50.3(8)
10 10.0 10.0 12.0(9) (2) 12.0(9) 41.7(9) 51.4(9) 54.7(9) 61.5(9) 50.7(9) 50.3(9)
11 10.0 10.0 12.0(9) (2) 12.0(9) 41.0(9) 50.5(9) 53.3(9) 60.1(9) 50.0(9) 49.5(9)
12 10.0 10.0 12.0(9) (2) 12.0(9) 39.1(9) 49.0(9) 51.5(9) 58.8(9) 49.3(9) 48.5(9)
1990
1 10.0 10.0 12.1(9) (2) 12.1(9) 36.5(9) 47.0(9) 49.5(9) 57.0(9) 47.6(9) 48.0(9)
2 10.0 10.0 12.1(9) (2) 12.1(9) 36.0(9) 46.7(9) 49.1(9) 56.7(9) 47.0(9) 46.6(9)
3 10.0 10.0 12.1(9) (2) 12.1(9) 36.0(9) 46.7(9) 49.2(9) 56.7(9) 47.0(9) 46.7(9)

KAYNAK: T.C.M.B. UG AYLIK BULTEN (Ocak-Mart 1990/) s.129.
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Ekim 1988'de faiz oranlarun serbest birakilmasiyla baglayan gelismelerin bir sonucu
olarak doviz talebinin azalmasi ve TL talebinin artmasi , TL'nin reel olarak defer kazanma
stirecini baglatmugtir. Daha sonra reel faizlerin Haziran 1989'dan itibaren tekrar negatife
doniigmesine ragmen, iilkeye giren doviz miktarinda goriilen biiyiik artigin ve TL'nin
deger kazanmasinin siirecegine dair beklentilerin bir sonucu olarak TL'nin deger kazanma

stireci devam etmigtir.

TL'nin reel olarak defer kazanmasina yolagan nedenlerden birisi olan doéviz arzi
fazlasi, dig bor¢lanma ile yapay olarak saglanmamigtir. 1986 ve 1987 yilarinda net dig
borglanma olmasina ramen, 1988 ve 1989 yillarinda net geri 6deme gerceklestirilmigtir.
1988 ve 1989 yillarinda goriilen cari iglemler fazlast, iilkedeki doviz arzi fazlasinin temel
kaynagidir. 1990 yilinda ise, doviz arz1 fazlas: kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki artigtan
kaynaklanmigtir. Ancak bu, Merkez Bankasi tarafindan dig bor¢lanma ile yapay olarak
yaratilmamig, kar maksimizasyonu saglamak isteyen Ozel sektdr ve kamu sektorii
kuruluglarinin, finansman ihtiyag¢larim kisa vadeli dig borglanma ile saglamay: tercih
etmelerinden kaynaklannugtir. Diger bir deyisle; kambiyo getirilmesinin yaratt$1 ortamda,
piyasa mantif1 ve mekanizmalarimn kisa vadeli dig bor¢lanmay: daha karli hale getirmesi
sonucu kisa vadeli yiikiimliiliikler artmigtir.
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TL'nin reel olarak deger kazanmasi yapay bir olgu olmamakla birlikte, saghikl1 bir
ekonomik yapiya da igaret etmektedir. 1988 ve 1989 yillarindaki déviz arzi fazlasimin
kaynag1 olan cari iglemler fazlasi, iilkedeki iiretkenlik diizeyinin ve rekabet giiciiniin
arttginin bir gostergesi olabilecek ihracat artigimin degil, isci doviz ve turizm gelirleri gibi
istikrarsiz nitelikte olan ve ekonomide yapisal bir iyilegmeye dogrudan igaret etmeyen
kaynaklardan giren d6éviz miktarindaki artigin ve ekonomik durgunluk gibi olumsuz bir
gelismenin sonucudur. 1990 yilinda ise, ekonomideki temel dengesizlikler ve yapisal
sorunlar nedeniyle olusan enflastyonist baskilar, ddemeler dengesine yansitilmig bunun
sonucu ortaya ¢ikan cari iglemler agig1 ise son derece giivenilmez bir finansman kaynag1
olan kisa vadeli sermaye hareketleri sayesinde finanse edilmigtir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki artig ise bir¢ok olumsuzlugu icermektedir. Bu tiir sermaye hareketleri,
risklere kars1 ¢cok duyarli oldugu icin, her an tersine donme potansiyeli tagimaktadir. En
az giivenilir finansman yontemi olmasinin yanisira, kisa vadeli sermaye hareketlerinin cari
islemler hesabindaki agif1 finanse ediyor olmasi, iilkede alinmasi gereken yapisal
Onlemleri geciktirici bir etken olmaktadir. Aynica, dig borg stogu icerisinde kisa vadeli
borglarin payimnin artiyor olmasi, iilkenin iiretim kapasitesini arttirmak igin degil, cari

giderlerini kargilamak i¢in borglaniyor oldugunu gostermektedir.

Ancak, kisa vadeli yiikiimliiliiklerindeki artig sayesinde iilkeye giren déviz
miktarinin, su anda tehlikeli boyutlarda olmadig1 diigiiniilmektedir. Ulkede olugmug
rezerv miktari, kisa vadeli sermaye hareketlerinin tersine donmesi durumda, ciddi bir
sorun ¢ikmadan yumusak gecis yapilmasim saglayacak diizeydedir. Asil tehlike, kisa
vadeli yiikiimliiklerin su anda ulagmig oldugu diizey degil, bu doviz giriginin siirekli ve
giivenilir oldufunun diigiiniilerek, diger makro dengelerin buna gore ayarlanmasi
olasihifidir. Ancak, rezerv birikimine devam edilmesi otoritelerin, kisa vadeli sermaye
hareketlerini giivenilir bir finansman kalemi olarak gérmediklerinin bir gostergesi olarak

yorumlanabilir.

TL'nin reel olarak deger kazanmasinin etkilerine gelince; bu olgu kisa donemde
enflasyon ve biiyiime agisindan yararh ancak orta ve uzun dénemde ihracat konusunda
yaratacag yapisal sorunlar nedeniyle zararl olacakur. Dolayistyla iilke kisa donemde daha
diisiik enflasyon ve daha yiiksek biiyiime oran ile orta ve uzun donemde daha saghkl bir
ihracat ve cari iglemler dengesi ikilemi ile kargt kargtyadir.
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Bu noktada, iizerinde diigiiniilmesi gereken soru; oniimiizdeki donemde, konuya
iligkin mevcut politikalarda herhangi bir degisiklige gidilmesinin gerekli olup olmadifidir.
Bir politika degisikliginden soz edilirken; Merkez Bankasi'nin herhangi bir kur
politikasinin olmamasinin ve son derece libarel bir kambiyo rejiminin sagladifi serbesti
ortaminda, reel kurlarin ekonomideki difer makro ekonomik dengelerin bir sonucu
olarak, tiimiiyle piyasada belirlenmesinin de, bir politika oldugu unutulmamahdir.

Bir politika degigiklifinin gerekli goriilmesi i¢in, 1990 yilindaki konuya iligkin
gelismelerin olumsuz oldufu veya potansiyel olarak ilerisi igin sakincalar tagidig
goriigiinde olunmasi gereklidir. Iki agidan mevcut gelismeler sakincali gériilebir;

(i) TL'nin reel olarak defer kazanmasinin ekonomi iizerindeki etkileri nihai olarak
olumsuzdur.(ii)TL'nin deger kazanmasina yol agan geligmelerin kendisi (6rnegin kisa
vadeli yiikiimliiliklerdeki artig) ekonomi igin sakincalidir. Dahasi, hem TL'nin deger
kazanmasinin etkilerinin hem de buna yol acan geligmelerin olumsuz oldugu

diisiiniilebilir.

TL'nin reel olarak deger kazanmasi; kisa donemde enflasyonu asagi ¢cekmek,
biiyiimeyi arttirmak yoluyla ekonomi iizerinde olmulu etkide bulunmakla birlikte, orta ve
uzun donemde iilkenin iiretim yapisinin ihracat aleyhine degismesi ve mevcut dig
pazarlarin kaybedilmesi gibi, ihracata iligkin yapisal sorunlar yaratma tehlikesini de i¢inde
barindirmaktadir. Bu giin gelinen noktaya bakilidginda, 1990 yilinda ihracatta bir
duraklama goriilmektedir. 1988 ve 1989'da biiyiime hizinda goriilen 6nemli azalmalar
nedeniyle ilave iiretim kapasitesi yaratilmamig ve sonug olarak 1990 yilinda ihracat arz
cephesinden bir sinirlamayla kargilagmistir. Ozellikle Orta Dogu iilkelerine yapilan
ihracatin aksamasina neden olan dig faktérler ve ihracatin tegviki konusunda kargilagilan
giicliikler ihracattaki duraklamada etken olmugtur. Ancak TL'nin reel olarak deger

kazanmasi da, en azindan, bu olumsuz geligmeye katkida bulunmustur.

Ayrica, burada igaret edilmesi gereken bir olgu, TL'nin deger kazanmasinin,
ornegin, bir y1l devam etmesiyle ii¢ y1l devam etmesinin ihracat iizerindeki etkilerin ¢ok
farkli oldugudur. Yerli paranin kisa bir siire deger kazanmasi karsisinda ihracatgi hemen
tepki vermez, Elindeki pazar1 kaybetmemek i¢in ve iiretim de yapiyorsa iiretimin yapisini
degistirmenin maliyetine katlanmamak i¢in, gerekirse bir siire daha az kazanci kabullenip,

etkinlifini siirdiiriir. Ancak, yerli paranin ¢ok uzun bir siire daha deger kazanmasi ve



84

dolayisiyla bunun kalic1 bir olugu oldugu goriigiiniin de olugmas1 durumunda ihracata
yonelik yatirimlar azalacak ve iiretimin yapisi ihracat aleyhine bozulacakur. Ihracatginin
rekabet giiciinii kaybetmesi, mevcut pazarlarinda kaybedilmesiyle sonuglanacaktir.

Ekim 1988'den itibaren baglayan TL'nin reel olarak deger kazanmasi siirecinin
Oniimiizdeki donemde de devam etmesi, tiimiiyle bu oluunun bir sonucu olmasa bile,
artik duraklama agamasina gelmis ihracat performasi agisindan ¢ok ciddi riskler
tagimaktadir. 1930 yilindan 1980 yilina kadar izlenen ithal ikameci sanayilesme
politikalan terkedilerek ihracata dayali sanayilegme stratejisi benimsenmig ve aradan gegen
siire igerisinde onemli baganlar elde edilmigtir. Dolasiyla, ihracat performans: artik,
iilkedeki tiim makro ekonomik dengelerin iizerinde durdugu en 6nemli degiskenlerden
birisidir. 1970'li yillarin sonunda ithal ikameci sistemde ortaya ¢ikan yapisal sorunlar
nedeniyle tiim sistemin ¢ok ciddi bir krize girmesine benzer gekilde, su anda ihracatta
ortaya gikacak ciddi bir yapisal sorun tiim ekonomik sistemin kriziyle sonuglanacaktir.
Dolayisiyla, oldukc¢a uzun bir siireden beri devam eden TL'nin defer kazanmasi
olgusunun Gniimiizdeki dénemde de siirmesinin yaratacad tehlike géz oOniine alinarak,
mevcut politikalar gozden gegirilmelidir. Bu konuda yapilacak bir hata veya bazi
kararlarin alinmasinda ortaya ¢ikabilecek bir gecikme neticesinde giindeme gelecek
tehlikenin biiyiik olacagim s6ylemek, kanimzca bir abartma olmayacaktir.

TL'nin deger kazanmasinin etkilerinden ayrn olarak, bu olguyu yaratan gelismelerin
ekonomii iizerindeki etkileri konusunda tartigilmalidir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
son derece giivenilmez bir finansman kayna$: oldugu, iilkede alinmasi gereken yapisal
Onlemleri geciktirici bir unsur oldugu ve dig borg stofunun sagliksiz bir gekilde artmakta
oldugu daha once tartigilmugtir.

Mevcut durumda, bunlar igerisinde en Onemli sakincanin; kisa vadeli
yiikiimliiliiklerdeki artigin makro dengesizliklerin yarattifi sorunlan hafifleterek,
siirdiiriilmesine olanak saglamasi ve dolayisiyla gerekli onlemlerin alinmasim geciktirici
bir iglev gormesi oldugu diisiiniilmektedir. Bagta biitge ag181 olmak iizere ekonomideki
mevcut dengesizlikler ve yapisal sorunlarin yaratti1 enflasyonist baskiyi, cari islemler
hesabina yansitmak miimkiindiir. 1990 yilinda, kisa vadeli yiikiimliililklerdeki artig,
Odemeler dengesine yansitilan enflasyonist baskiy: ve biiyiimeye iligkin sorunlann finanse

eden kaynak olmugtur. Benzer sekilde, ihracatta goriilen duraklama, kisa vadeli
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yiikiimliiliiklerdeki artig sayesinde,ekonomide doviz sikintisina yol agmamistir. Sonug
olarak, hem bagta biitce agif1 ve enflasyon olmak iizere, i¢ ekonomiye iligkin sorunlar
hemde ihracattaki sorunlan agisindan daha hafif yagamig ve bunlara y6nelik yapisal
¢Oziimler bulunmasi zorunluluu daha az hissedilmistir. Bunun 6niimiizdeki donemde de
devam etmesi, hem i¢ ekonomiye iligkin sorunlarin giddetlenmesine hem de ihracattaki
sorunlarin yapisal bir nitelik almasina yol agabilir. Bu temel sakincalarin yamisira, borg
stogu igerisinde kisa vadeli borglarin artmasi sonucu, bu tiir borglarin daha ¢ok cari
harcamalan finanse etmek i¢in alimyor olmasi nedeniyle, iilkedeki iiretim kapasitesi ve
dolayistyla geri 6deme kapasitesi artmadan, dig borg stofu artmaktadur.

Ozet olarak; TL'nin deger kazanmasinin giindemde getirdigi risklere ilaveten bu
olgunun 1990 yilindaki kaynaklarindan biri olan kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki artig da,
ilerisi i¢in sakincalar igeren bir geligmedir.

Son olarak iizerinde diigiiniilmesi gereken konu, oniimiizdeki dénemde ne tiir
politikalar uygulanabilecegidir. Caligmanin birinci ve ikinci boliimlerinde, TL'nin deger
kazanmas1 olgusunun, piyasaya herhangi bir miidahale olmaksizin, son derece
liberallestirilmis bir kambiyo rejiminin yarattif1 ortamda, ekonomideki difer makro
ekonomik dengelerin bir sonucu oldugu goriisii ileri siiriilmiistiir. Dolayisiyla; sakincal
olduguna inanilan bu gelismelere kars1 olusturulacak politikalar iizerine diigliniirken, bu
gelismelirin yapay olarak yaratilmayip, difer makro dengeler sonucu olugmug oldugu
noktasindan hareket etmemiz gerekmektedir.

Ilerisi igin sakincalar igerdigi diigiiniilen sozkonusu gelismelerin, ekonomideki temel
makro dengesizliklerin bir sonucu oldugu tesbititin mantiksal uzantisi bu dengesizlikleri
gidermeye yonelik politikalar uygulanmasinin zorunlu oldugudur. Onceki boliimlerde,
kendilerini, bagta biitge ag1f1 ve enflasyon olarak ortaya koyan makro dengesizliklerle,
odemeler dengesi ve doviz kurlan arasindaki iligkiler ayrintih olarak tartisgtlmigtir. Bundan
cikan sonug, sdzkonusu olumsuz geligmelerin koklii ¢oziimiiniin bagta biitge ac11 ve
enflasyon olmak iizare, ekonomideki temel sorunlarin ¢oziimiinden gectigidir. Ancak
biiyiik ol¢iide yapisal olan bu sorunlarin kisa vadede ¢oziilmesini beklemek gergekgi bir
yaklagim olmayacaktir. Dolayisiyla orta ve uzun vadeli bu hedeflerin yam sira, kisa
vadede de ne gibi 6nlemler alinabilecegi konusunda diisiinmek gerekmektedir. Aksi

takdirde, orta ve uzun vadeli hedeflerin gerceklestirilmesi de kisa vadede olugabilecek
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olumsuz gelismeler sonucu tehlikeye diigebilir.

Daha once belirtildigi gibi 1990 yilinda kisa vadeli sermaye hareketleri geklinde
iilkeye 6nemli miktarda doviz girmesi, Agustos 1989 tarihinde yiiriirliie giren 32 sayih
kararin kambiyo rejimine ve sermaye hareketlerine getirdigi biiyiik serbesti sayesinde
olmugtur. Daha sonra, bu dogrultuda bir adim daha atilarak, IMF Ana Sézlesmesi Madde
XIV kapsamindan Madde VIII kapsamina gecilerek, kambiyo rejiminde getirilen
serbestinin siirekli olacag, tiim ilgili taraflara garanti edilmigtir. Burada konuyla ilgili
olarak belirtilmesi gereken 6nemli bir husus; Madde VIII'in sadece uluslararas: cari
6deme ve transferlere bir sinirlama getirmeyi engelledigi, sermaye hareketlerine simirlama
getirmenin Madde VIII hiikiimlerine aykirt olmadiidir. Diger bir deyigle, Tiirkiye,
kambiyo rejimini Madde VIII'in gerektirdiginin de iizerinde liberallegtirerek, sermaye
hareketlerini de serbesti kapsamina almigtir. Halbuki, ekonomik yapilann Tiirkiye'den
daha saghkli olduguna giiphe olmayan bir cok Avrupa iilkesi bile, sermaye hareketlerini
Tiirkiye kadar serbestlestirmemiglerdir. Dolayisiyla, bircok Avrupa iilkesi, sermaye
hareketlerini, tiimiiyle piyasa mekanizmasina birakmak konusunda ihtiyath davranirken,
Tiirkiye'nin sermaye hareketlerini tiimiiyle serbest birakmasimin yeterli derecede ihtiyath
bir karar olup olmadif1 sorgulanmalidar.

Ekonomik hayatin tiim yonleriyle liberallestirilmesi, belli bir siraya gore
gergeklestirilebilecek bir hedeftir. Ekonomik yapinin belirli bir diizeye gelmesinden sonra
alinmas: gereken bir liberalizasyon kararinin gereginden 6nce alinmasi, piyasa

mekanizmalarinin ekonomiye zararh sonuglar dofurmasina neden olabilir.

Yukanda aynntilanyla tartigildif: gibi, ekonomideki bir¢ok makro dengesizlik ve
yapisal sorun giderilmeden sermaye hareketlerinin tiimiiyle liberallestirilmesi ilerisi i¢in

sakincalar barindiran s6zkonusu geligmelirin ortaya ¢ikmasina yol agmgtir.

TL'nin reel olarak deger kazanmaya oniimiizdeki donemde de devam etmesi ihracat
performansin1 ciddi olarak tehdit etmekte oldufu, bu olgunun ise kisa vadeli
yiikiimliiliiklerdeki artigla desteklenmesinin ilerisi igin ilave sakincalar yaratabilecegi
tesbitinin bir sonucu olarak sermaye hareketlerinin ¢ok dikkatle gdzlemlenerek kontrol
altinda tutulmasi ve tehlikeli boyutlara ¢ikmasinin engellenmesi gerektigi

diigtiniilmektedir. Cari harcamalarin finansman i¢in kisa vadeli dig bor¢ temin etmenin,
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TL olarak bor¢glanmanin daha karl1 olmasim dnleyecek bazi diizenlemelerle veya sermaye
hareketlerine dogrudan kisitlamalar getirmek suretiyle kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
kontrolsiizce artmas: ve cari iglemlerdeki dengesizligi finanse eden bir kalem haline
gelmesi 6nlenmelidir. Bunun yapilmasi1 durumunda, biiyiik boyutlara ulagan dig ticaret
aciginin kurlar lizerinde yarataca baski ile, ilave bir 6nleme gerek kalmaksizin, TL'nin
reel degerinin cari iglemler hesabin1 dengeye getirecek bir degere dogru diisecegi tahmin
edilebilir.

Sonug olarak; Ekim 1988 tarihinden itibaren siirmekte olan TL'nin reel olarak deger
kazanmasi olgusunun ve 1989'un ikinci yarisindan itibaren gézlemlenen kisa vadeli
yiikiimliiliiklerdeki artisin Oniimiizdeki donemde de siirmesinin, ilerisi i¢in sakincalar
tagtyan bir gelisme olacag diigiiniilmektedir. S6zkonusu olas: sakincalar,bagta biitce agig1
ve enflasyon olmak iizere, bilyiik olciide yapisal nitelikte olan ekonominin temel sorunlari
ile yakindan ilgili olup, orta ve uzun vadede bu temel sorunlarin ¢oziimiinii
gerektirmektedir. Kisa vadede ise, su anda kayg verici boyutlarda olmayan kisa vadeli
sermaye harketlerinin ¢ok dikkatle izlenerek, dniimiizdeki donemde kontrolsiiz bir gekilde
artmasim engelleyecek onlemler alinmali ve boylece TL'nin reel degerinin, cari iglemler

hesabin1 dengeye getirecek bir degere dogru diigmesi saglanmahidir.
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EK-1
BEYNELMINEL PARA FONU SOZLESMESI
MADDE VIIL
UYELERIN GENEL YUKUMLULUKLERI1

BOLUM I GIRIS:

Bu anlagmanin diger maddelerinde kabul edilen yiikiimliiliiklere
ilaveten her iiye bu maddede ihdas edilen yiikiimliiliikleri de yerine
getirmeyi kabul eder.

BOLUM 2. CARI iISLEMLERE AIT ODEMELERE
TAKYITLERDEN KACINMA:

a) VII. ci maddenin 3. boliimii ve XIV. cii maddenin 2. béliimiindeki
hiikiimler mahfuz kalmak kaydiyla higbir iiye Fon'un muvafakati
olmaksizin cari uluslar arasi iglemlerle ilgili tranfer ve Sdemelerde

herhangi bir tahdit koyamziyacaktir.

b) Herhangi bir iiyenin parasina taalluk eden ve o iiyenin igbu
anlagmaya uygun olarak teyid ve tanzim edilmis bulunan kambiyo kontrolii
mevzuatina aykirt olan kambiyo anlagmalar1 herhangi bir iiyenin
topraklarinda hiikiimsiiz kalacaktir. Bundan bagka iiyeler karsilikl1 olarak
anlagmak suretiyle her birinin kambiyo kontrolii mevzuatinin tesirini
artirmaya matuf tedbirlerle igbirligi yapabilirler. Ancak adi gegen

tedbirlerin ve mevzuatin bu anlagma ile tutarli olmasi sarttir.

(1 Izzet AYDIN, 1980'li Yillarda TL'nin Konvertibilitesi Sorunu, [.T.O. Ya.
No.1984-12, Istanbul, 1984, s.126.



vii

BOLUM 3 YABANCI PARA (DOViIZ) KULLANILMASINDA
TEFRIKCI UYGULAMADAN KACINMA:

Bu anlagma miisaade etmedikg¢e veya fon tasvip etmedikcge higbir iiye
tefrikci para anlagmalarina veya ¢oklu para uygulamalarina, IV. maddedeki
veya C listesinde belirtilen marjlarin i¢cinde veya disinda girisemiyecegi
gibi V. maddenin I. kisminda igaret edilen mali tegkkiilerden hig¢ birinin de

bu tarzda hareket etmesine miisaade edilmiyecektir.

Sayet bu anlasma meriyete girdigi tarihte bu nevi agilagsma ve
uygulamalara girilmig ise ilgili iiye bunlarn tedrici olarak kaldirilmasi
hakkinda Fon'la miisaverede bulunacaktir. XIV. ci maddelerin 2. kismina
istinaden muhafaza edilen veya tanzim edilenler bunun digindadirlar.
Bunlar hakkinda ayni maddenin 3. ncii kismindaki hiikiimler tatbik

edilecektir.

BOLUM 4. YABANCI PARALARIN KONVERTIBILITESI:

a) Her iiye kendi parasindan diger bir iiyenin sahip oldugu alacak bakiyelerini;

i) Satin alinacak bakiyelerinin cari iglemlerin sonucu olarak iktisap edilmig olmasi
veya

ii) Cari iglemler nedeni ile 6demelerde bulunmak igin alacaklarin kabili tahvilinin
(degistirilmesinin) zorunlu oldugunu, sonraki iiyenin alacak bakiyelerinin satin alinmasi
icin yaptif1 taleple birlikte belirttigi takdirde satin alacaktir. Satin alan iiye mukabilini
dilerse madde XIX Kisim 4'e istinaden 6zel ¢gekme haklar1 6veya dilerse talebi yapan

iiyenin parasi ile ddeyecektir.

b)Yukarida (a) fikrasinda zikredilen mecburiyet agagidaki hallerde tatbik
edilmeyecektir.
i) Alacak bakiyelerinin konvertibilitesi bu maddenin 2. veya VI maddesinin 3.
kismina tevkifen takyit edilmis ise
ii) Alacak bakiyeleri XIV. maddesinin 2. kismina gore teyit ve tanzim edilmig
olan tahditatin bir iiye tarafindan kaldirilmasindan evvel yapilan iglemlerin neticesi olarak



birikmisg ise veya

ii1) Alacak bakiyeleri bunlar satin almasim talep eden tiyenin kambiyo mevzuatina
aykin olarak iktisap edtilmesi ise; veya

iv) Satin alinmay1 talep eden iiyenin parasinin kit oldugu VII. maddenin 23.
kisminin
(i) fikras: mucibinde beyan ve ilanedilmig ise; veya

v) Satirn alinmasina davet edilen iiye Fon'dan kendi paras: kargihfinda diger

iiyerin paralarin satin almaga herhangi bir sebeple ehliyetsiz ise.

BOLUM 5 BILGI TEMINi

a) Fon iizerine aldif1 vazifelerin fiilen ifas1 i¢in asgari malumat olarak agagidaki
hususlara ait milli verileri ihtiva etmek iizere fon muameleleri i¢in liiziimlu sayida bilgi

verilmesini iiyelerden istiyebilir.

i) Yurt icinde ve yabanc iilkelerde (1) altin (2) d6viz olarak bulunan resmi
mevcutlar.

il) Resmi tesekkiilerden gayri, bankalarin ve milli tegekiillerin yurt i¢inde ve
yabanc iilkelerde bulunan (1) altin (2) déviz mevcutlan.

iii) Altin iiretimi

iv) Menge ve mahreg iilkeler itibariyle altin ihracat ve ithalat yekiinleri.

v) Menge ve mahreg iilkeler itibariyle ve kiymetli mahalli para ile ifade edilmek
iizere emtea ihracat ve ithalat yekiinleri.

vi) (1) Mal ve hizmet ticaretini (2) altin muamelelerini (3) bilinen sermaye
muamelelerini ve (4) diger kalemleri ihtiva etmek iizere milletleraras: 6demeler dengesi.

vii) Uluslararas: yatinm durumu, yani iiyenin hudutlan i¢indeki yatinmlar ve
sahipleri disarida bulunanlar ile iilke dahilinde yerlesmis sahislarin harigte sahip olduklar
yatirimlar gibi; bu bilgi temini miimkiin oldufu derecede verilecekler.

viii) Milli gelir.

ix) Fiyat endeksleri, yani toptan ve parckende egya fiyat endeksleri ve ithalat ve
ihracat fiyat endeksleri.

x) Yabanci paralarin alig ve satig fiyatlar,

xi) Kambiyo kontrolii, yani fon azalifina girerken mer'i olankambiyo kontroliine
ait genig izahat ile miiteakiben vuku bulan degisiklige dair tafsilat.
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xii) Resmi kliring anlagmalan varsa ticari ve mali muameleler mucibince takas
edilmeyi bekleyen meblaglar ve bu gibi borg bakiyelerinini ne miiddetten beri muallakta
bulundugu

b) Fon bilgi isterken iiyelerin istenilen verileri vermek hususunda degisik
imkanlanin1 nazin itibare alacaktir. Uyeler sirket ve sahislann iglerini ifsa edecek derecede
tafsilath bilgi vermege mecbur tutulmayacaktir. Bununla beraber liyeler istenilen bilgiyi
miimkiin oldugu kadar tafsilath ve dogru vermeyi ve tahminleri miimkiin oldugu kadar
bertaraf etmegi taahhiit ederler.

¢) Fon iiyelerine anlagmak suretiyle daha fazla bilgi almay: saglayabilir. Fon para ve
mali problemlere ait bilgi toplanmasi ve aligverigi hususunda bir merkez olarak hareket
edecektir; bdylece Fon'un gayelerini ileri gotiirecek siyasetlerinin geligmesinde iiyelere

yardim etmege matuf tetkiklerin hazirlanmasim kolaylagtiracaktir.

BOLUM 6 HALEN MEVCUT ULUSLARARASI ANLASMALARA DAIR
UYELER ARASINDA MUSAVERE:

Bu anlagma geregince bir liyeye anlagsmada zikredilen 6zel veya gecici hallerde
kambiyo muameleleri hakkinda mevcut tahditleri devam ettirmek veya yeniden tahditler
koymak hususunda miisaade verilir ve ayn1 zamanda iiyeler arasinda da bu anlagmadan
evvel aktedilerek meriyet girmig olup ad1 gegen tahditlerin tatbiki ile ihtilaf halinde bulunan
anlagmalar mevcut ise bu nevi anlagmalarda taraf olanlara kabul edilebilen gerekli
diizeltmeleri kargiikli yapmak amac ile kendi aralarinda miisaverede bulunacaklardur.

Bu maddenin hiikiimleri VII. maddenin 5. kisminin tatbikine mani degildir.

BOLUM 7 AKTIF MEVCUTLARLA ILGILI POLITIKAYA DAIR
ISBIRLIGI MECBURIYETI:

Her iiye Fon ile diger iiyelerle, iiye iilkenin aktif mevcutlara ait politikalarinin
beynelmilel likiditenin nezaretinin daha iyi gelistirilmesi amaglan ile ahenkli olacagim ve
uluslararas para sisteminde 6zel gekme haklarimi baghica aktif mevcut olarak kullanacagim
temin hususunda igbirlifi yapmag taahhiit eder.
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EK-2
BEYNELMILEL PARA FON'U SOZLESMESI
MADDE XIV
GECIS DUZENLEMELERI2

BOLUM 1 FON'A BILDIRME:

Her iiye bu maddenin 2. biliimiindeki gecis diizenlemelerinden yararlanmak
niyetinde olup olmadifin1 veya VIII. maddenin 2,3 ve 4. boliimlerindeki yiikiimleri
kabule hazir olup olmadifinm Fon'a bildirir.

BOLUM 2 KAMBIYO KISITLAMALARI;

Bu hiikiimdeki gecis diizenlemelerinden yararlanmak niyetinde oldugunu Fon'a
bildirmis olan iiye bu anlagmanin bagka herhangi bir maddesinin hiikmiine bakmaksi1zin
iiye oldugu tarihte uygulamakta oldugu cari uluslararasi iglemlerine ait 6deme ve tarsfer

kisitlamalanim siirdiirebilir ve degisen kosullara uydurabilir.

Bununla beraber iiyeler doviz politikalarinda Fon'un amaglarini daima gozetirler ve
kogullar miisait olur olmaz diger fon iiyeleri iilkelerle bu gibi ticari ve mali 1diizenlemeleri
gelistirecek ve uluslararas: 6demeleri kolaylastiracak ve istikrarhi bir dovz kuru sistemini
tesvik edecek miimkiin olan biitiin nlemliri alirlar. Ozellikle iiyeler bu boliime gore
stirdiiriilen kisitlamalari, Fon'un genel kaynaklarindan yararlanmalarim gereksiz olarak
zorlamayacak bir gsekilde Odeme dengelerini bu kisitlamalar olmaksizin
saglayabileceklerinden emin olur olmaz, kaldirirlar.

(2) AYDIN, s.130.
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BOLUM 3 FON'UN KISITLAMALARA ILiSKIN EYLEMI:

Fon, bu maddenin 2. béliimiine gére uygulanan kisitlamalarla ilgili yillik rapor
diizenler. Madde VII 2,3 ve 4. boliimlere uymayan herhangi bir kisitlamalan siirdiiren

herhangi bir iiye bu kisitlamalir siirdiirme sonusunda her y1l Fon'a damgir.

Fon istisnai hallerde bdyle bir eylemde bulunmay: gerekli goriirse, herhangi bir
iiyeye belli herhangi bir kisitlamay1 veya bu anlasmamn bagka herhangi bir maddesinin
hiikiimeriyle bagdagmayan biitiin kisitlamalarin kaldiriimas1 igin 6nerilerde bulunabilir.

Bu gibi onerilere cevap vermesi igin iiyeye bir zaman verilir. Fon iiyenin Fon'un
amaglarina uymayan kisitlamalan siirdiirdii3iinii anlarsa, iiye madde XXVI Bolim 2 (a)

ya tabi tutulur.



