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Bilindigi Gzere, 2000 yili basinda enflasyonu duslirmek ve ekonomide

blylime ortamini yeniden saglamak amaciyla kapsamli bir ekonomik |

program uygulamaya konulmustur. Program kapsaminda siki maliye
politikasi  uygulanmasi ve kapsamli yapisal reformlarin = hayata
geciriimesinin yanisira, enflasyonist beklentileri hizla asadiya ¢ekmek icin
doviz kurlari hedeflenen enflasyona gére belirlenerek 6nceden agiklanmisg
ve para politikas! likidite genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan
bir gergeveye oturtulmustur.

Ancak, enflasyonun programda 6ngérildagii hizla dismemesi ve
uygulanan kur ¢ipasi TL'nin reel olarak hizla degerlenmesine yol agmistir.
Cari islemler agidinda ortaya ¢ikan ciddi genisleme ile enflasyon, faiz
oranlart ve kurun deder kaybi, bankacilik sisteminin kirilganhigiyla
birlesince, piyasa oyunculari programin tamaminin strdurulebilirligi
konusunda slpheye dusmuslerdir. Ayrica, Tirkiye'deki kur cipasina
benzer bir Para Kuruluna dayali Arjantin ekonomisindeki gelismelerin de
etkisiyle uluslararasi sermayenin gelisen piyasalara daha “ihtiyatla
yaklagsmasi, 2000 yilinin ikinci yarisinda Tirkiye'ye dis kaynak giriginin
azalmasina yol agmistir. Ancak, béyle bir para politikasi geregdi likidite
yaratim mekanizmasinin déviz girisine dayandiriimis oldugu bir yapida dis
kaynak imkanlarindaki bu daralma likiditedeki artisin da yavaslamasina yol
agmistir. Artan likidite sikisikliginin bir yansimasi olarak Temmuz-Adustos
doneminde yiizde 30 civarina gerilemis olan kisa vadeli faiz oranlari Eylal
2000 tarihinden itibaren yeniden yiikselmeye baslamistir.

Bu cercevede, Kasim 2000'de yasanan mali kriz, kur ile enflasyon orant
arasindaki uyumsuzluk ve vyapisal politikalarda goérilen gecikmeler,
program ve kur Uzerindeki baskilar artirmigtir. 19-21 Subat 2001 tarihleri
arasinda piyasalarda yasanan blyiik calkantilarin sonucunda ortaya cikan
asin TL talebine ylksek faizlerle karsi konulmaya calisiimissa da, bunun
reel sektér agisindan getirecedi maliyetin, kuru serbest birakmanin
maliyetinden ytiksek olmasi ve déviz rezervlerinin de durumu g6z 6niine
alinarak 22 Subat tarihinde déviz kurunun serbest birakilmasina
Hikimetimizce karar verilmistir.

Bu gercevede, halihazirda uygulanmakta olan kur politikasi sabit, artis hizi
sabit ya da sik sik mudahale edilen ve déviz kurunun iktisadi temellerle
uyusmayan bir dizeyde tutulmaya calisildig bir kur rejimi degildir. Bunun
nedenlerinden birisi 2000 yilinda uygulanmig olan bu tar bir kur rejiminin,
yukarida da belirtildigi GUzere, Subat 2001 krizi ile uygulanamaz hale
gelmesidir. Bu olumsuz gelismelerden kisa bir siire sonra benzer bir kur
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rejiminin benimsenmes; bu  rejimierin “inandiri ibili '
Si, cilik, kredibilite” bi
gnsurlara temelden bagl olduklar dikkate alindiginda gercekgi degil%,ir.,

yabancn.para birimi cinsinden kalemlerin énemli bir paya sahip oldugu bir
ekcv).no'mlk Yapl, suphesiz, istenilir ve sUrdUrdlebilir bir ekonomik yapi
degildir. Zira béyle bir yapi, krizlere karsi son derece hassas bir yapi
anlamina gelmektedir.

Son olarak, kura “kontrolli” bir Mmudahalede bulunuimasi, giderek ¢ok
sayida ekonomik birimi dalgali kur sistemine en {st dizeyde alistirma ve
béylelikle bu sistemi yerli yerine oturtma amaci ile temelden gelismektedir.

Ancak, dalgali déviz kuruna dayali ekonomik program uygulayan (lke

deneyimlerine benzer sekilde, tlkemizde de, ters para ikamesi siirecinin ve
gl 6demeler dengesinin sonucy olarak, 2001 yilinin tersine, son
haftalarda ekonomide déviz arz fazlas: olusmustur. Bu gercevede, dalgali
déviz kuru rejimi ile celismeyecek ve déviz kurunun uzun dénemli trendini
ve dogal denge degerini bozmayacak sekilde déviz rezervierini arttirmaya
yonelik yontemler seffaf bigimde kullanilimaktadir. Nitekim, seffaflik ilkesi
uyarinca bankalara ve kamuoyuna esanli olarak 28 Mart 2002 tarihinde
duyuru yaparak, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, orta ve uzun vadede
daha guclu bir rezerv pozisyonuna sahip olmanin uygulanan programa
iligkin piyasa gliveninin artmasina katki saglayacagini dikkate alarak, déviz
alim ihaleleri yéntemi ile rezerv seviyesini artirmaya karar vermis ve déviz
alim ihalelerine 1 Nisan 2002 tarihi itibariyle baglamistir.



