Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Diviz Kuru Politikalari:
Simdiye Dek Bu Konuda Neler Ogrendik?
Heniiz Bu Konuyla Ilgili Neleri Bilmiyoruz?®

Ceviren: Pelin KUZEY

OZET

1997-1998 Asya krizleri, Dogu Avrupa ve Latin Amerika’daki uzantilariun
da katkisiyla, “gelismekte olan iilkelerc yonelik doviz kuru politikast” tartigmalanna
damgasim vurdu. Bu dénemden ¢ikarilan ve genis kabul géren sonuglardan biri,
ayarlanabilen (adjustable) ya da yavas harcket eden bagh déviz kurlarimn (crawling
pegs) sermaye hareketlerinin istikrarsiz oldugu bir diinyada asin derecede kinlgan
olmastydi. Biiyitk sermaye akunlarmin geri kagisindan ve zayiflamig ic mali sistemden
kaynaklanan bu baski, kusursuz makro ekonomik politikalar izleyen ve biiyik rezerv
stokuna sahip iilkeler igin bile gok biiyiiktii. Sonug olarak birbirine tamamen zit rejimler
olan kat1 bagh kur (hard peg) (mesela para kurulu gibi uygulamalar) ya da temiz kur
rejimi (clean float) biiyiik ragbet gormeye basladi.

Bu calismada, para kurulunun ve hatta dolarizasyonun bir takim agini ug
orneklerde olumlu sonuglar vermesine ragmen gelismekte olan filkelerin tiimiinde
uygulanamayacag: ortaya koyuluyor. Mundell ve McKinnon'in optimum para
kriterlerini temel alarak sckillendirilen tavsiyeler bugiin de gegerliligini koruyor. Para
kurullan ciddi uygulama sorunlariyla kars: kargiyalar. Bu sorunlardan biri ulusal para
biriminin baglamlacag para biriminin se¢imi ve bunun hangi kur diizeyinden
gerceklesecegi, bir digeri ise ulusal son borg verme merciinin (domestic lender of last
resort) yoklugunda, i¢ mali sistemin istikranmn giivence altina alinmasi gerekliligidir.
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Dalgali sistem daha genis uygulama alanina sahip gibi goriinityor. Daha
1950’lerin baginda Friedman’in éne siirdiigii gibi, fivatlanin yavasca hareket ettigi bir
ckonomik ortamda, reel déviz kurunda bir diizenleme yapilmasim gercklirecek goklara
kargi nominal doviz kurunda degisiklik yapmak. daha hizli ve daha az masrafl
olacaktir. Ancak istikrar adina gerekli olan esnek déviz kuru politikalari, enflasyonu
diigiirmek konusundaki taahhiitleri inandirici bulunan merkez bankalar tarafindan
uygulanmabdir. Firsatgi parasal yaklasimin ihtiyatsizligindan kaynaklanan paranm
siircgelen deger kaybi, aktéirler tarafindan kesinlikle Sngériilecektir, ama bunun reel
etkileri olmayacaktir. Ote yandan, énceden kestirilemeyen soklar nedeniyle olusan
tesadiifi deger kayiplan reel etkilere sahip olacaktir. Ancak dalgal sistem de uygulama
sorunlanyla kargi karsiya bulunmaktadir. Hicbir merkez bankass para piyasalarina
miidahaleden geri duramadifina gére boyle bir miidahalede hangi prensipler gegerli
olmahdir? Bu galisma, bu konudaki pek ¢ok gériisten hangilerinin dogru olarak kabul
edilebileceffini hangilerinin ise daha cok arastirtlmaya iltiyac: oldugunu ayrmh
bigimde ortaya koytnaktadr.

Somug olarak, herhangi bir déviz kuru rejimi ve dzellikle esnek kur
politikalarimin bagars sanstni arttirmak icin tamanlayict politikalara ihtiyag vardir. Bu
baglamda bazilan sermaye kontrollerinin kullamlmasim énermekiedirler: bundan daha
az tartigmali olan is¢ mali sistemin ihtiyatla diizenlenmesinin gerekliligi ve ekonominin
devrevi hareketlerini engelleyecek mali politikalar vygulanmasidir,
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Gelismekte olan iilkeler i¢in déviz kuru politikalar::
Simdiye dek bu konuda neler égrendik?
Heniiz bu konuyla ilgili neleri bilmiyoruz?*

1. Yeni Geleneksel Diigiiniis

1997-1998 Asya Krizleri, Dogu Avrupa ve Giinev Amerika’daki uzantilanyla
beraber, gelismekte olan iilkelerde uygulanabilecek déviz kuru politikalan hakkinda ne
kadar az gey bildigimizi gozler dniine serdi. Yiliardir digerlerine nispeten basariyla
yiriitilmiis diizenlemeler (Endonezya ve Kore Cumhurivetini diigiiniin), neredeyse
higbir ilerleme belirtisi géstermeden iglevierini vitirdiler. Baslangigta ¢ok saglam
goziiyle bakilan diger bazi diizenlemeler ise (Hong Kong para kurulunu getirin akliniza)
yok olmaya yiiz tuttular. Uygulanan ekonomik programiarin ortasinda yapilan politika
degisiklikleri bas agntici nitelikteydi. Bagh déviz kurundan vazgegerek dalgali kur
politikalar1 izlemeye baslayan her iilkede (Brezilva. Ekvator, Rusya Federasyonu,
Tayland ve yine Endonezya ile Kore Cumhuriyeti) déviz kuru hedefleneni bityiik dlgiide
asarken bunu parasal bir kriz dénemi izliyordu. Tiim bunlar tabi ki biiyiik zararlara yol
agiyordu: Bu vazgegisi izleyen dénemde bagh doviz kurunun savunucusu olan yiiksek
faiz oranlan ve paramin bilyilk 6lgtide deger kayba, sirket b11'm¢olarma korkung zararlar
vererek i¢ mali sistemi biiyiik dlgiide baltalad.

Ancak kargasaya rapmen otoriteler somug senaryolan iiretmekten geri
kalmiyorlar. Gegmiste yaganan finansal ve parasal krizler, bir ¢ofu bir sonraki krizde
gegerliligini yitiren yeni diisiincelerin ortaya ¢ikmasina neden oldu. Bu son kriz de
bunun bir istisnasi degildir. Krize ¢éziim bulmak iizere yeni politikalar olusturmaya
¢ahganlar, “gelismekte olan iilkeler igin orta yol bir kur rejimi bulunmamasi” sorunuyla
kargtlagtilar. Para kurullan ya da serbest dalgah kur stzde tek ¢6ziimi olusturuyordu.

Bu popiiler ¢ziimiin ardindaki mantik aslinda gok basitti. Ayarfanabilen ya
da yavasca kipirdanan bagiml: déviz kuru, yakin gegmiste ciddi sorunlar yagams olan
neredeyse her iilkede uygulamyordu. Brezilya, Ekvator. Endonezya, Kore Cuimnhuriyeti,
Rusya Federasyonu ve Tayland vb. Biiyilk ¢apli sermave akimlanmn geri kagigimin
getirdigi baskr ve zaylﬂamls i¢ mali sistemlere tahammiil etmek, giivenilir makro
politikalar izleyen ve zengin kaynaklara sahip gomncn tlkeler amsmdan bile ¢ok
zordur.

Eger inandiriciliktan yoksunluk ve miizinin hastahk haline gelen yiiksek faiz
oranlari, bu bagh doéviz kurunu alasagi eden sebeplerdense, mantik dogru igliyor
demektir ve ¢oziim her ne pahasina olursa olsun inandiricilii saglamaktan geger. “Siki
bagh kur sistemi” yani para kurulu ya da ulusal paradan tamamen vazgegmek
siiphecileri ikna etmeye yardumcr olabilin. Tiim bunlann ardindan artik hig kimse
varolamayan ya da diviz kuru kanunca belirienen bir para birimini devaliic edemez.
Eper paranin degerinin radikal bir gekilde tespiti icin gerekli Kosullar meveut degilse, o
zaman diger ug ¢bziim yolu kullamlarak paramin 6zgiirce dalgalanmasina izin verilebilir.
Inandincilips saglamayr amaglayan ikinci yol doviz kuru konusunda higbir taahhiitte
bulunmamaktadir.

“Bu belgede Larrain ve Velasco 'nun 1999 da yaptiklar: ¢aligmadan yararlamingtir,
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Geleneksel diisiinigiin pek cok ilkesinde oldupu gibi bunda da biiyik
dogruluk payi var. Ortadan kaldirilabilir bagimli kurlar (revocable pegs), ister yavasca
harcket eden (crawling), ister ayarlanabilen (adjusting). ister siirckli degisen (constant
variety) olsunlar, yiiksek ve hizli sermaye hareketlerinin hakim oldugu bir diinyada
savunulmaz goriiniiyorlar. Eger bu agiklama, biiyiik rezerviere sahip zengin tilkeler igin
gegerli ise (1991-1992 yillaninda Avrupa), orta gelirli rezerv sﬂcmlm geken tilkeler icin
daha biiyiik dogruluk pay: tagir.

Ancak, yeni gelencksel diigiinigiin arzu edifen kriterlere ulagsmak konusunda
kimi cksiklikleri de var. Gergek hayattaki uygulamalann kurumsallagmaktan uzak
olmast buna bir 6mek. Para kurulu uygulamalarina duyulan bu coskunun bityiik bir
béliimd tek bir ilkenin, Arjantin’in oldukca kisa stren para kurulu deneyimine
dayamyor. Hong Kong hari¢ diger tiim para kurulu denemelert 6gretici olmayacak
kadar kisa siirdiiler.! Serbest dalgah kurun genel kabul gdrmesi avmi sekilde diinyada
hichir merkez bankasimin para piyasalarina miidahaleden tamamen kagimamadig
gergeBini dikkatlerden kagirivor. Bir yandan dalgali kurun meziyetleri takdir edilmeli
diger yandan da donemsel olarak ayarlanabilen sabit kur rejiminden (periodicaily
adjustable pegs) ya da genis bir “band” iginde dalgalanan Kirli kur rcjiminden (wide
intervention bands) gok farkli olmayan karina rejimler de gozden kagirilmamahdir. Siii.
Kolombiya, Meksika ve Peru, Latin Amerika’da bu politikalan uygulavan en son
ornekleri olugturuyorlar. Sonug olarak otoriteler bunahm dénemlerinde kati bagli kur
sisteminin mi yoksa serbest dalgall kur sistemini mi daha ivi isledigine heniiz karar
verebilmis degiller. Olaymn ilk safhalarinda deliller Arjantin/Hong Kong modelinin
(para kurulu) lehineydi: Yiiksck faiz hadleri, énceden gevsek doviz kuru politikalar
izleyen iilkeleri etkileyen kargasaya son vermek igin ddenen Kkiigitkk bir bedel gibi
gdriildii. Ancak bugiin bu katt sabit déviz kuru politikasimi izleyen her iki iilke de
bilyiik bir gerileme igindeyken devalilasyoncu iilkelerden bazilari (Meksika. Kore
Cumhuriyeti ve Tayland) biiviime trendine yeniden girmis gibi gériiniivorlar. Bundan
dolayi para kurulu igin duyulan cosku da azalinaya baslad.

_ Yeni diisiintigiin ikinci eksikligi hangi {ilkenin iki zit sistemden hangisini
benimsemesi gerektigi konusunu olduk¢a muplak birakimus olmasidir. Bir zamanlar
Mundell ile McKinnon’in “optimum para bélgesi” kriterlerine agina olan iktisatgilar,
uluslararasi ticarete agik kiigiik ekonomilere gizliden gizlive bagh déviz kuru sistemini
tavsiye ediyorlardi (Mundell 1961). Ancak kendi paralarinin deperini diger bir iilkenin
parasina baglayan biiytik veya kiigiik ckonomiler, paralarini bagladiklan iilkcyi sarsan
soklarla karsilastinlamayacak olgiide biiyiik soklara maruz kaldilar. Bu nedenle séz
konusu iilkelere esnek kur sistemini benimsemeleri salik verildi. IMF'nin .1997 Diinya
Ekonomi Raporunda bu konudaki 6zel boliimde bu tavsiveler de yer ahyordu. Yani
aslinda s6z konusu regete o kadar da eski defildi. Yasadiklan krizin ortasinda, sanki
kisa donemde inandincilifn saglamak igin alinacak 6nlemler diger tiim énlemlerden
dnde gellyormus gibi Brezilya ve Rusya Federasyvonu’na para kurulunu o6neren
otoriteler de yok depildi. Bu da iyi bir fikir olabilir ama parasal bagimstzhiktan
vazgegmek ekonomik yikimi durdurmak igin en son gare olmamalidir. Diger segenekler
dikkatlice incelendikten sonra bu yola bagvuruimalticir,

Iste burada karsimiza basumizi epeyce agritan uygulama sorunu gikiyor.
Tarttgmalardan biri serbest dalgall kur politikasi uvgulamp uygulanmayacagindan
ziyade ne tip bir kirli kur rejimi uygulanacagy iizerinedir. Williamson®n énerdigi (1998)
ve bazi ilkelerin uygulamaya gegirdigi gorillen “gdzetim tinitesi™ (monitoring band) bu
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soruna gare olabilir mi? Para politikast gerek bir biitiin olarak gerekse faiz hadlen
yoluyla nominal ya da rcel doviz kurundaki kapirdanmalara sistemli bir sckilde etki
edebilir mi? Esnck kur sistemini nominal bir gapava baglamamn e¢n iyvi volu bir
enflasyon hedefi koymak madir?

Para kurullarni kendilerinden kaynaklanan ciddi uygulama somnlanyla
karsilasiyorlar . Sorunlar, ulusal paranm hangi yabanci para birimine ve hangi kurdan
baglanacagina karar verilmesiyle baghyor. Ug ana para birimi arasindaki ¢apraz kurlanin
¢ok degisken oldugu bir diinyada ulusal paray1 yanhis ¢ipaya baplamak, yakm
zamanlarda Giiney Dogu Asya iilkelerinin kesfettigi iizere ¢ok zarar verici olabilir. Peki
en son gare olarak basvurulacak olan ufusal son borg verme merciinin voklugunda
(domestic lender of last resorf) i¢ mali sistemin istikrans nasil saglanacak? Herhalde
bunun bir yabanci alternatifi bulunmak zorunda.

Ben bu ¢aligmada bunu ve bagh oldugu konulan gozden gegirdim. Buradaki
amag daha ¢ok aragtirilmas: gereken konulann alim ¢izerck hem karmasik problemleri
anlfamarmz saglamak, hem de gelismekte olan fiilkclerde giiveniliv politikalar
iirctilmesine yardimer olmak. Buradaki vurgu tamanuyvla, gelismekte olan orta gelir
grubuna dahil dilkelerin déviz kuru sistemlerinin tasarimi, modern mali sistemlerinin
olusturulmas: ve bununla birlikte dinya sermaye pivasalanna yiksck dizeyde
eniegrasyonlanmn  gergeklestirilmesi  iizerine yapihvor-Moda  terimle  “yiikselen
pazarlar” in (emerging market) ta kendisiyle ilgiliyiz. Altl gelir gmbuna dahil iilkeler ise
oldukga farkli sorunlarla kars: karsiyalar.

Asagidaki 1I. Béliim, para kurullanimin getirileri ve gotiirilleri {izerine
odaklanarak olduk¢a siki ofan bu kosullan hangi durumibarda benimsemenin akiflica
olacagini belirlemeye caligmaktadur, TIL bliim su soruva vamii aramaktadir; esnek
d6viz kurunun benimsendigi rejimler, kalkinmakta olan iilkelerde ekonominin devri
harcketlerine istikrar kazandirict bir rol ovnayabilir mi? IV. bélimde cnflasyon
hedefleri ve difier para politikas: ilkeleri uwnutulinadan esnekligin pratikte nasil
uygulanacaZ isteniyor. V. Boliim faydal: olabilecek tamamlayict politikalar. iizerine
odaklamyor. Ihtiyath bankacilik diizenlemeleri. kisa vadeli sermave hareketleri iizerine
konulacak vergiler ve mali polmkalarl yonlendiren kurumlarda reform da bu boliimde
yer aliyor.

IL. Siki Bagh Déviz Kurlar: : Avantajlar, Sarttan, Tehlikeleri

Stiphe yok ki Asya krizinin ardindan siki bagh déviz kurlan (hard pegs)
(6zellikle para kuruflar) gittikge popiiler hale geldiler. Bu popiilaritenin ardindaki teorik
diisiiniisii yeniden gozden gegirmek i¢in iki grup soru soruvoruz. Hangi tip iitkelerde
kats bagh déviz kurunun benimscnmesi daha favdal: olur? Bu rejimi benimscyen iilke
hangi tuzaklardan kaginmalidir?

A. Inandinaihk Argiman

Siki " baghh doviz kurunu destekleyen ana argiiman para politikasimn
inandiriciiginin saglanmasi ihtivacina dayamiyvor. Eger kendi iilkenizde uygulanacak
para politikasina gitveni saflavamiyorsaniz. bu giiveni, ulusal paranin degerini parasi
saglam olan bir tilkeye baglayarak disaridan ithal edebilirsiniz. Bu Akdeniz iilkclerinin
Alman markina,” Arjantin’in ise Amerikan dolanna baglanma ¢abalanyla aym seydir.
Bu argiimanin teorisine ve pratigine iligkin elestiriler gavet ivi bilinivor. Bagh kurdan
vazgecisin politik bedelinin nereden kaynaklandigi ve bunun beklenmedik siirprizleri
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engelleyecek kadar biiyiik olup olmadigl konusu agik degildir. Bu tek yonli baglanma
deneyimlerinin gofu yiirimedi. Avrupa Para Sisteminin 1990’lann baglarindaki
sorunlan bunun yalmzca bir 6megidir. Ayrica su da agtkca goriliiyor ki eger politik
istek yeterli ise ve efer bu istegi ortaya koyacak politik kurumlar yeterince giiglis ise
faiz oranlan ve halkin program hakkmdaki kuskulannn diger belirtileri huzla azalarak
minimum diizeyde kalir. Ekonomik ve parasal birlige dogru kosan Avrupa Birligi bunun
iyi bir 6rnegini olugturur.

Siki bagh déviz kurumm dstiinliigi (ve aym zamanda potansiyel zayiflift) bir
defa uygulanmaya baglaminca istisnai kurallara hicbir kosulda izin vermemesinden
kaynaklamiyor. Baglanmig déviz kuru rejimi Merkez Bankasimn, gesitli act verici
sorunlarla karsilagmamast durumunda bagh kuru korumayi taahhiit ettigi bir iistii kapah
stizlesme olarak goriilebilir. Bu tir sorunlarla kargilagmalan dunimunda yapacaklan
devaliiasyon onlarin kredibilitclerinin azalmasina neden olmamalidir. Ciinkii yapilan
devaliiasyonla otoriteler aslindaséz konusu iistii kapah sézlesmeye bagh kalmiglardir.
Baglt kuru korumamn kisa dénemde yol agugn sikintifar uzun donemde saglayacagi
faydalara afnr basiyorsa, sdz konusu iitke “bir firar maddesine” (escape clause)
bagvurabilir ya da mazur gorillebilir bir devaliiasyon (excusahle devaluation) yapabilir.

Bunun ciddi uygulama sorunlanyia bogusan diinyanin gergek goriintiisii olup
olmadift belli degil; giinkii tpki “diizenli devaliiasvoniar” gibi geligmekte olan
tilkelerde de “mazur génilebilir devalitasyonlar” olup olmadigimu bilemiyoruz. Bunun
nedeni hiikiimetlerin bagh kur sistemini ortadan kaldirmalanni mesgrulagtirmak igin
ckonomik degiskenlerle oynamalar: ve bunun sonucu olarak da dig kaynakh soklarin
gozlenemez hale gelmemdir Eger siiphesi varsa bikkin bir halk ]nkh olarak temkinli
ohinay tercih edecektir.” :

Obstfeld (1997), bagh ddviz kuru repm]crmdekl “kacig: volu (escape clause)
aleyhine daha dncekilere ilave olan can alici bir argiiman ileri siirdit: bu kagislar ¢oklu
dengeve (multiple equilibriay neden olur. Sadece bigak ‘kemige dayannmgsa hiikiimete
devalilasyon yapma yetkisi verilir. Ancak hilkiimetin devalilasyon yapabilecegi
beklentisi 6zel sektdriin harckete gegmesine neden olabilir (drnegin biiyiik iicret artiiglan
ve yiiksek faiz oranlariun talep edilmesi). Bu isc baslangic igin tatsiz bir durum
yaratabilir, Eger hiikiimet devaliiasyon yapmazsa yiiksck recl iicretler ve yiiksek reel
faiz oranlartyla yasamak zorunda kalur. Devaliiasyon yalmzea diger oyuncular bekledigi
igin gergeklegir. Buradan ¢ikarilacak ders su: Bir hikiimet, baz: kogullar altinda
yapacag1 devaliiasyonun mazur gorillebilir nitelikte oldugunu ima etmeden dnce uzun
.uzun ve ok iyi diisiinmelidir. Aym sekilde hikkiimetler devaliiasyonu digtiniilemez hale
- getiren siki bagl doviz kurlarini (hard pegs) benimsemelidirler,

B. Disiplin Argiimam

Pek coklanm siki baglt déviz kurlarim savunmaya iten scbeplerden biri de
stki bagl doviz kurlannm mali ve parasal disiplini-gok iyi saglavabilmeleridir. Bu
argiiman inandincihk hikayesiyle yakindan akrabadir. Bagh kurlar, iilkeleri daha
disiplinli olmaya sevk eder, giinkii gevsek mali politikalar izlenmesi nihai olarak
rezervlerin tilkenmesine, baglt déviz kuru uygulamalarimin da sona ermesine neden olur.
Eger bagh déviz kuru sistemi ¢okerse bu politika yamcdan igin bityiilk bir sivasi
maaliyetle karsi karsiya birakir, bagka bir deyigle bugiiniin kétit davranuglar yarnki
cezalara kaynaklik eder. Bu cezay1 gekme korkusu da politika vapicilan daha temkinli
olmaya sevk eder. Eger caydiricilar yererince giiglii ise uvgunsuz mali politikalarm
ortaya gikmasi da zorlagir. '
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Ancak Tomell ve Velasco'nun (1998-2000) one siirdiigii gibi gelenckselci
diigiiniig, esnck kur rejimlerinde de ihtiyatsiz tutumlann- &zellikle mali gevgekligin-
biiyiik bedellerinin olduguna bir agiklik getiremedi. Sabit kurlarin farki, bu maliyetlerin
zamansal dagihminda ortaya ¢ikar, Sabit kurlar altinda sagliksiz politikalar izlenmesi,
azalan rezervler ya da patlayan borglanma ile kendini gésterir. Ancak, sadece bu durum
artik siirdiiriilemez hale geldiginde bu maliyetler can yakmaya baglar. Sabit kurlarin tam
aksine esnek kurlarda, sagliksiz mali politikalar etkilerini déviz kurundaki ve fiyatlar
genel diizeyindeki degismelerle derhal gosterir.

Biitiin bunlar su anlama geltyor: (Tomell ve Velasco’nun 1998 ve 2000°de
ortaya koyduklar1 gibi) eger enflasyon mali otoriteler igin maliyetli olacaksa ve bu
durum gelecege biiyiik zararlar veriyorsa, yapilan hatalann bedelinin daha cabuk
Odenecegi esnek kurlar daha biiyiikk bir mali disiplin saglayabilir. Kimi yasamsal
deneyimler bu revizyonist goriisii desteklivor. Tomell ve Velasco 1998°de Gavin ve
Perotti ise 1997°de pek ¢ok fakidrii gozden gegirdikien sonra Latin Amerikan maliye
politikalarimn esnek kurlar altinda, sabit kurlar altinda oldugundan ¢ok daha ihtivath
yiiriitiilddgiinil gosterdiler. Bunlar ¢ofuniukla “yumusgak™ bagli kur sistemini (soff pegs)
uyguluyorlardi. Peki kat1 bagh kur sistemi daha nu farkh islerdi? Konuya bu agidan
bakinca elimizde ¢ok kamit olmadifini goritvoruz. Tornell ve Velasco (2000) ulusal
paralanm Fransiz Frangina baglayan frankofon iilkelerin deneyimlentyle digerini
kiyasladiklan Sahra ¢oliiniin giineyindeki Afrika iilkcleri iizerinde calisiyorlar. Bu
bolgedeki bagh kurlar koloni déneminin eseri oldugu igin bu iilkelerin sisteme
mildahaleleri Fransiz taahhiitleriyle destekleniyor. Oyle ki bu iilkelerdeki déviz kurlar:
1948’den bu yana yalmzca bir defa degisti. Yani bu iilkelerin ¢ok sika kur politikalari
izlediklerini séylemek oldukca akla yatkin olacaktir. Buradaki kétii haber bir takim
veriler gozden gegirildikten sonra bu rejim altinda isleven frankofon Afrika tlkelerinin
anglofon benzerlerinden daha az mali disiplin sergiledikierinin ortava ¢ikmis olmas.

Latin Amerika’daki son denevimler de caprasik niteliktedirler. Arjantin ve
Panama’nin mali performanslan ¢ok carpict degil ama Arjantin 1980°lerin hiper-
enflasyon kaynakli biitge agiklarindan bu vana ¢ok biiyviik ilcrleme gosteriyor. Eger
miisrif Brezilyali Kongre iiveleri, 1997-1998 déneminde daha ihtivath davranmis
olsalardi, iilkeleri para kuruluna ihtiya¢ duyar mydi? Kuskular hala yakamuzi
birakmuyor.

C. Siks Kurlarin Kabuliiniin On Kogutlar:

Siki kurlarin (gok acik segik olmasa da) 6nemli birkag iistinligu var gibi
gorlinliyor. Ancak bir para kurulu ya da dolarizasyon her iilke i¢in uygun degildir. Iste
gerekli kosullarm kisa bir listesi®:

o  Optimum para bdlgesi kriterleri yerine getirilmis ofmali. Burada bityiik
iilkelerin kiigiik iilkelere kiyasla daha kotii adaylar oldugu ortaya Gikiyor.

. Ote yandan bir tfkenin ulusal parasma baglanmak bu konunun
sorunsalim da ortaya koyan oldukga asimetrik reel soklara yol agabiliyor.

e Mundell ve McKinnon’in da isarel citigi gibi parasim baglayacak olan
iilkenin, parasini baglamak istedigi iilkclere olan ticaret hacmi de Snem
tagiyor. Diger kosullann sabitken. Mcksika va da Orta Amerika
dolarizasyon igin Arjantin, Brezilva va da $Sili’den gok daha uygun
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adaylan olagturuyor. Bu konu asafida daha avrintili  gekilde cle
alinacaktir.

o Bagh kur uygulamasina gegecek iilkenin baglanmayr planladig
iilkeninkine gok benzeyen enflasyon tercihieri olmalhidir. Bu sart, yitksek
enflasyon gegmisi olan ve simdi istikrart her ne pahasina olursa olsun
saglamak isteven iilkelerde kolaviikla basanlir. Hiper enflasyonu hig
vasamamus olan ve “devletin® (polis) fivat istikrarim saglayarak acilan
dindirmek konusundaki kararlibfinin daha az oldugu iilkelerde bu
kosulun gergeklesmesi daha gictiir, (¢r. Brezilya, Ekvador, Venezuela)

¢ Esnek iggiicit pivasalan biyiik dnem kazanir. Dgviz kurunun baglandigs
kosullarda, karg bir soka vamt olarak. nominal icretler ve fiyatlar yavas
da olsa ayarlanabilmelidir. Sikt bagh doviz kuru rejimini uygulamayr
diisiinen iilkelere isgiicii pivasast konusundaki reformlan ilk etapta
yapmalart tavsiye edilir. Ozellikle Avrupa’da ortaya atilan bir argiimana
gore, kat1 bagh kur politikas: isgiicii pivasastnn deregiilasyonu igin itici
politik bir gii¢ olusturur. Durum gayet giizel bir sekilde bayle de olabilir
ama bu dzellikle sivasal sistemleri Avrupals iilkelerden daha zayif olan
iilkeler i¢in oldukga riksli bir kumara benzer,

o  Giiglii, saglam sermayeli ve iyi vapiandinlmig bankalar da elzem
niteliktedir, ¢iinkii sik1 bagli déviz kuru sistenti ulusal merkez bankasinin
‘diger ulusal bankalarin son carede basvuracaklan borg verici merci
olarak hizmet etmesine izin vermez. Bu konu asagida daha ayrmtili
olarak ele alinacaktir.

e Siki bagh kur rejimleri zayif merkez bankalarma ve diizensiz mali
kurumndara sahip olan iilkeler igin zaruridir, Ancak siki bagh kurlarm
islemesi oturmus kumumlara ve bu konuda yapilmug hukuki
diizenlemelere baghidir. Mesela para kurulu: para politikasim yoneten bir
grup cok katr kurala sadik kalmak igin bulunulan taahhiittir. Bu tpki
Arjantin’in  yaptigi gibi déviz kurunun kanunla  belitlenmesini
gercktirebilir  'Bu  diizenlemeler sadece  hilktimetlerin ~ kendi
diizenlemelerine  sadik  kaldiklann  ve kanunlamn  keyfi  olarak
depistirilemedigi iilkelerde bir anlam ifade eder.

D. Ulusal Paranm Dodru Para Birimine Baflanmas

Dalgali kur sisteminin’ gegerli oldugu bir diinvada. ulusal paray1 bir baska
paraya bagladifimizda digerlerinden daha fazla dalgalanmaya maruz kalmas énemli bir
uygulama sorunudur. Bu, ticaretlerini cografi olarak belli bolgeler iizerinde
yopunlastiran ve parasim biiyiik bir ticaret orfagina baglayan tilkeler igin sorun degildir.
Ancak dte yandan gapraz kurlardaki dalgalanmalar, tipki paralarmi dolara baglayan
Dogu Asya ekonomilerinin 1997°de kesfettikleri gibi ciddi zararlara neden olabilir.
Dolann yen karsisinda ani deger kazamusi pek ¢ok Dofu Asya ifilkesinin reel efektif
doviz kurlarnda muazzam deger artiglarina neden oldu. bu da bu dénemi izleyen
krizlerin 6niinii act: (Corsetti et al.,1998). Sorun bu {lkelerin ticaretleri farkh bélgelere
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kayarken paralanimi de facto ya da de jure olarak dolara baglarms olmalarmdan
kaynaklandi,

Bir ¢bziim yolu paray1 tek bir para birimi yerine bir sepete baglamak olabilir.
flke olarak, bu en azindan iilkelerin gapraz kur istikrarsizhktarindan korunmasim saglar.
Ancak uygulama sorunlart hem ¢ok sayida hem de ¢oziimlenmesi zor sorunlardir. Bir
para kurulu uygulamasmda baglamlacak kur sepetinin hesaplanmasinda kullamlacak
agirhiklar  kamuoyunun bilgisine sunulmalidir ancak bu, bankalann bayle kur
sepetlerinin ayarlanmasmda genellikle tercih ettikleri bir yol degildir. Aynca yapisal
degisimler kargisinda agirhiklarin degistirilmesine de ihtiyag duyulur. Pcki bunu kim
hangi kritere gore yapacaktir? Yakin zamandaki $ili dencyiminin de akla getirdigi gibi,
aparliklanin sagduyulu kullanmmu bagimsiz ve saygideger merkez bankalar tarafindan
gergeklestirildigi zaman bile kolaylikla keyfilestiriicbilir.

Eger yalinlik, seffafhik ve gozlencbilirlik bir para kurulunun®  esas
erdemlerindense, karmasik ve siirekli degisen bir kur sepeti uygulamasina gegmek bu
politikanin temellerini kugkusuz zayiflatacaktir. Ayrica. ulusal paranin bir sepete
baglanmasi doviz kurlarmin uluslararas: gapraz kurlar kadar dalgalanmast anlamina
gelir ki bu baz1 islemleri riskli hale getirir. Bugiinkii Arjantin politikasinin cazibesi, tiim
Buenos Aires taksi soforlerinin bildigi ve évindigii sabil. birebir doviz kurlarindan
kaynaklaniyor. Oysa Amerikan dolarinin degerinin ngorillemez sekilde dalgalandigs
karmagik bir diizenleme aym destegi saglayamayacak ve para politikast tizerinde aym
derecede seffaflifn neredeyse hig koruyamayacakur.

E. Doviz Kurunu ve Mali istikrar1 Uyumlagtirmak

Para kurulunun §zii, otoritelerin i¢ kredi hacmini arttirma yetencgini biiyiik
dlgiide kasitlamasidir. Bu kisitlama enflasyonu onlemcek ‘igin yararh olabilir ama
bankacilik sisteminin istikrarm kot yonde etkileycbilir. Bir para kurulu va da altin
standard: sisteminde, i¢ bankacilik sistemi, ulusal son bor¢ verme merciinden yoksun
birakilmistir, Bankacihik sisteminin zayif, meyduat sigortacihginin giivenilmez oldugu
bir diinyada bu, kendini besleyen bankaciliga gegis igin bir ¢agridir. Tktisatgilarin en
azindan Bagehot’dan beri bildikleri bir sonug modern terminolojide yatyor: Merkez
bankalarin ellerini baglayarak onun para basmasina cngel olan sistem, ayn1 zamanda
onun zorda kalan bankalara yardim etmesini de cngellemektedir. Tipka Chang ve
Velasco’nun (1998a) Diamond ve Dybvig (1983) modelinin bir 6rneginde gosterdikleri
gibi, bir para kurulu, demeler dengesinin yol aguigi krizleri ancak bankaciiik
sistemindeki krizleri arttrarak azaltabilir. Diisiik cnflasyonun bedeli miizmin mali
istikrarsizhktir,

Alternatifierden biri zordaki bankalara varcdim etmck igin para politikasi
yerine maliye politikast uygulamaktir. Ancak. geligmekte olan iifkelerin - kriz
dénemlerinde, gelecekte toplayacaklar: vergi gelirlerinin bugiinkii degerine giivenerek
borglanmalan ve bu parayr bankacilara vermeleri mantikl  degil.  Sikisiklik
durumlannda yapilan acil yardimlar mali otoritclerin stirckli biitge fazlalarim “ihtiyati
rezerv® olarak tutmalarmu gerektirir. Bir dilkenin bankacihk sisteminin kendini bu
yoldan sigortalamas: en azindan teoride miimkiindiir ancak oldukca maliyetlidir. Siyasal
zorluklar gérmezden gelsek bile finansal maliyetler ¢ok agirdir. Su drnek durnmu gok
iyi acikliyor: M2’si GSYIH'siun iigte ikisine esit ofan ve bu miklarin yansim
Ziirich’teki mevduat hesabinda tutan bir ilke diisiinclim. Boyle bir mecvduat hesabi
LIBOR’un 50 baz puan altinda kvanq getiriyor olsun. bu sirada soz konusu iilkedeki i¢
faiz oranlan LIBOR’dan viizde 2,5 daha yiksek olsun. Bundan dolayi, sikigiklik
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durumu igin ayrilan “ihtiyati rezerv”in en diisiik net maliveti yilik GSYIH'nin %1’ine
tekabiil eder.

Bdyle bir mevduat sigortastmn finansmanmi disandan saglamak ilke igin
daha mi faydali olur? Tiim bunlardan sonra, c¢ger borg verenler. iilkeler icin ayn ayn
risk deBerlendirmesi yaparlarsa, bu tip bir sigortanin maliyeti fazla olmak zorunda
degildir. Bu Arjantin’in zorda kalan bankalara yardimda kullanimak iizere “toplanan
. ylk primlerle finanse edilen” bir mevduat sigorta fonu olusturma politikasinin
mantigidur. Fikir oldukga gekici nitelikte ama potansiyel tehlikeleri de yok sayilmaz. Tlk
olarak eger bilgesel ya da kiiresel bir salgin kriz varsa. borg verenlerin banka krizinin
iilkelere gore risk analizi yapmalan kolay olmamaktadir. [kincisi, agik bir ahlaki tehlike
potansiyeli bu diizenlemelerin zor kaleme alinmasina neden olmaktadir. Ugiinciisii
hacim problemidir. Bu fon hakkinda basina verilen rakamlara gore Arjantin mevduat
sigorta fonu 6 milyar $ civanindadir, bu rakam M2 miktartun %10’undan daha azina
tekabiil etmektedir. Makul primlerle piyasanin daha biiyik miktarlan bu fonda toplayip
toplayamayacag: belirgin degildir.

Herkes bunun bir problem oldugunu diisiinmiivor. Dornbush (1998) style
yaziyordu: “Para kurullarimn ya da tam dolarizasyonun vlusal son borg verme merciinin
fonksiyonunu ortadan kaldirdigint diigiinmek ciddi bir yanilgidir. Ulusal son bor¢ verme
mercileri, verdikleri paray1 garanti edecek mali kurumlarm olusturulmasim isteyerek
bankalarin denetiminde rol alabilirler.” Peki boyle bir borg verici birimi bu gorev igin
nasil ikna edebiliriz. Bu ihtiyati rezervlerin de sorunsuz olmadigi gorildi. Son
zamanlardaki moda alternatif ulusal bankalarm yabanci ortaklarim tesvik ederek,
yurtdigindaki hisse senedi sahiplerinin ulusal son bor¢ verme mercii (fender of last
resort) gibi hareket etmelerini ummak oldu. Yine de bu. test edilmemis ama iyi bir fikir
gibi goriiniiyor. Amerikan Citibank her seferinde Latin Amerika va da Asya
bankalaninda tehlikeye giren % 10 oranindaki hisse senedini kurtarmak igin ¢aba sarf
edecek mi? Belki, ancak bu varsayimla, tiim finansal sistemii saglikh tutmak stiphesiz
ZOr goriniiyor.

111 Esnek Diviz Kurlan Yardime Olabilir mi?

. Para kurullan ve dolarizasyon ilerlemenin bir yolu ama tek yolu degil. Bunun
alternatifi déviz kurlarinda daha biiyilk esnekligi saglamaktan gegiyor. Serbest kurlarin
zorluklariyla miicadele eden pek ¢ok dike siiphesiz bu yénde ilerlivor. Peki bu iyi bir
fikir mi? :

A, Esnekligin Temeli

Milton Friedman tarafindan 1953’te ortaya atilan esneklikle ilgili klasik tez,
kendine yéneltilen pek gok elestiriye ragmen hala gegerliligini koruyor. Eger fiyatlar
yavagca hareket ediyorsa, recl doviz kurunda bir ayarlamavi gerektirccek olan bir sok
kargisinda nominal déviz kurunu hareket ettirmek. hem daha hizli hem de daha az
-masraflidir. Bunun alternatifi. mal ve isgiicii pivasalarindaki talep fazlasinin, nominal
mal fiyatlarim asagiya gekmesini beklemektir. Bu siirecin biiyilk ihtimalle sancili
olacagindan siiphe ctmek icin su katilmamig bir Keynezyen olmaya gerek voktur.

Eger stz konusu iilke disandan biiyik reel soklarla sarsiliyorsa, bu itlkenin
esnek doviz kuru politikast uygulamasi verinde olur. Buradaki mantik. temelini yine
Mundeli-Fleming modelinden alir. Eger mal piyasasindaki soklar para pivasasmdaki
soklardan daha yayginsa, esnck déviz kuru rejimi verine sabit kur daha cok tercih
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edilebilir. Ve tabi Id reel doviz kurlanndaki degismeler iliracatgilar ve viiksek derecede
borglu iilkeler i¢in Gnemli etkilere sahiptir ve bu viikselen pazarlann gogu igin
gegerlidir. 1990°lar bu iilkeler igin dnemli etkilere sahiptir ve bu durum yikselen
pazarlarin ¢ogu icin gecerlidir. 1990°lar bu iilkeler igin ticaret ve uluslararasi faiz
hadlerinde biiyiik dalgalanmalar dogurmustur. Zengin dogal kaynaklara sahip ve esnek
déviz kurunu tercih eden iilkeler arasinda QECD iiyesi iilkelerin savisi artmaktadr:
Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda ve baz: Iskandinav iilkeleri bunun iyi érneklerini
olusturmaktadsr,

Gelismekte olan iilkelerde esnek doviz kuru uvgulamalanm destekleyen bu
bir dizi eski argiiman pek cok cepheden elestirive ugruyor. Bir iddiaya gtre para
arzindaki artistan kaynaklanan paramn deger azaliglart hicbir reel etkive yol agmadan
valnizca enflasyona neden olur. Bu iddia dogru, ancak konuyla baglantih degil.
Friedman’in esneklikle ilgili tezi kesinlikle nominal déviz kurunu kendi dogal
dengesinden uzak tutmaya c¢ahsmaz. Tam tersine nominal déviz kurunun serbest
birakalarak, yeni denge sevivesindeki goreli fivatlara gore ayarlanmasini savunur.

Bu konuyla ilgili daha anlamlt bir eicstii Hausmann et al. tarafindan
getirildi, (1999). Bunlar, klasik bakisin teoride dofru olabileccgini ama pratikie
gelismekte olan filkeler igin yanlis olacagimi savunuvorlar. Onlarin bakis agisina gére
sorun, ficretlerin enflasyon beklentisine eéndekslenmis ohmasindan kaynaklamyor.
Paradaki nominal deger kaybimm, reel deger kaybina yol agma ihtimalinin diisiik
oldugunu diisiinen merkez bankalan bu tip bir politikavi ckonomideki devri hareketleri
engellemek igin kullanmakta isteksiz gériiniivorlar.

Diger bir problem “pezo” probleminden kaynaklaniyor. Kamuoyunun on
yillar boyu siiren savurganlik doneminden dolay1 para politikalanna kugkuyla baktigi
tilkelerde, nominal d&viz kurundaki harcketler faiz oranlanmin da depismesi
beklentisine yol agabilir, bu yizden kargi soklar séz konusu oldugunda reel ddviz
kurlart dismez, belki de yiikselir Hausmann et al. (1999). Latin Amerikan verilerine
dayanan bu iki iddiay1 test ¢tti ve kendisine énemli savilabilecek bir destek de buldu,

~ Bu incelemeden ¢gikan etkileyici sonug soyle: esnck déviz kurlart rejimi, sika
bagh déviz kuru rejimi kadar inandinci olmamakla beraber izolasyonun (insulation)
saglanmasimt ya da otoriom bir para politikasi izlenmesini zorlastinr. iste bu yiizden
para kurullan daha iyi secencklcrdir.

Bu revizyonist bakig agis1 dogruluk pavx tasivor. Ama bu, gerektlgl gibi
yonetildigi takdirde ddviz kuru esnekliginin de istikrar saglayabilecegi iddiasiu
giritmiiyor. Bumu saglamanm yolu tipki bagh kurlarda oldugu gibi, inandiricilig
saglamaktan gegiyor. Ihtiyatsiz va da firsatgi parasal yaklagimin getirdigi paranin deger
kayii aktgrler tarafindan tahmin edilecek ve bu' viizden reel etkilere neden
olmayacaklardir. Ongérillemeyen goklardan kaynaklanan paramin tesadiifi deger
kaybinn ise tanimu geregi reel etkileri olacaktu”, Isin zor olan kisnu birinci degil ama
ikinci durumun yaygimlagmasidir,

Esnek doviz kuru rejimleri Latin Amerika icin oldukea veni uyvgulamalardr.
Bu uygulamalarin hemen hepsi déviz kuru krizlerine kars: acil énlem niteligindedirler.
(1994°te Meksika’da, 1999°da Brezilya’da yasananlar bu durumun ivi érnekleridirler.)
Dahast, boyle rejimler daha yaluzca birkag senedir kanunen bagimsiz olan merkez
bankalan tarafindan idare edilmektedir]er. Bu yiizden inandincihik konusunda sikinti
yasadiklarimi varsaymak akla uygundur’. Hausmann'm et al. (1999) ekonometrik
ahgtirmalanndan elde ‘edilen sonuglar, Lucas’in elestirileri kargisinda oldukca zayif
kaliyor. Burada asil énemli olan déviz kurlamh rec] faiz oranlanm baglayan yapisal

107



parametreler degil, ama izlenen polmkalan daha guvcruhr kilacak parametrelerdir.
Omegin iicret endeksinin seviyesi copunlukla gegmis enflasyon oranlarn bir
fonksiyonudur ve enflasyon diistikkge muhtemelen o da  diisecektir, Sili  gibi,
enflasyonun yaklagtk 10 yildir algak seyrettigi iilkelerin deneyimleri bu varsayumlan
destekliyor. Ote yandan doviz kuranmn fivatlara etkisine odaklanarak bir bagka
vakiasim getirebiliriz. Eger nominal doviz kurlanndaki her harcket lzla i¢ piyasadaki
fiyatlara yansiyorsa, esnck déviz kuru rejiminin sagladig bagimsizlik vok olmustur ya
da yok olmak iizeredir, Teori ve uygulamalar gosicrmektedir ki, pivasa vapist ve mal
pivasasindaki rekabetin -derecesi bu tip bir fivat ayarlanmasinda Gnemli rol
oynamaktadir.

Aym  derecede Onemli olan bir bagka nokta ise dbviz kurundaki
degisikliklerin kalica m1 yoksa gegici mi oldupu véniindeki algiamalardir. Bu tip bir
dngorii ise biiyiik oranda enflasyon ve para politikasindaki performans - tarafindan
sckillendirilir. Leiderman ve Bufman (1996) bu konuyu hem gelismis hem de
gelismekte olan gok sayida iilkeyi gézlemleyerek aragtirdilar ve su sonuca ulastilar,

Latin Amerika Glkeleri ve Israil’de daha farkll bir vapi ortava giku;
bu iilkelerde nominal ve reel doviz kurlan arasindaki baglantiun
daha zayif olmasi, ddviz kurlarivla fivatlar arasindaki etkilesimin
diger iilkelerdekinden daha fazla olmasina neden oldu. Bu
-gergekler su tip bir kanaatle tutarli gériinmekiedir: Diger seyler
esitken, doviz kuruyla fivatlar arasindaki etkilesim yiiksek
enflasyonun yasandifi bir ortamda muhtemelen daha giiclii
olacaktir...

B. Inandiricibhiga Karst Esncklik

Alternatif déviz kuru rejimlerinin erdemleri {izerindcki teorik tartisma
inandincilik ve esneklik arasinda oldugu iddia edilcn 6diinlesimde odaklaniyor. Simdi
iddialart sorgulamaya tam inandincilim yalmzca sikt bagl doviz kuru rejimlerinde
saglanabilece@i varsayimindan baglayalim. Bunu iicretlerin ve fivatlann &nceden
ayarlanmasiyla birlikte ele alirsak, nominal doviz kurlanindaki beklenmeven hareketler
reel etkilere yol acgabilirler. O zaman Rogof"un da gosterdigi gibi ekonominin daralina
dénemlerinde nygulanmas: muhtemel olan genigletici para politikasi ile diisiik enflasyon
arasmda agtk bir 6diinlesim vardir. Déviz kurunun kat sekilde sabitlenmesi tilkeyi para
politikas: gibi bir aragtan mahrum birakir. Ekonomiyi sarsan soklar yeterince biiyitkse,
doviz kurunu sabitlemek iitkedeki refah ditzevini aritirmaz. Buna mukabil. sagduyulu
para politikalart uygulanirken bile yiiksek enflasyon beklentisi siinityorsa esnek kur
politikalart uygulamak iilke refahin diizeltici etki yapmaz,

Kalkinmss iilkeler igin bu tip bir 6diinlesim biiviik slgiide uygun olabilirken
geligmekte olan piyasa ekonomilerinde bdyle olmak zorunda degildir. Bu ikinci grup
iilkelerde esnekligin verimli olabilmesi igin. giivenilitlik bir 6n kosul olarak ortaya
cikmakta, bunun yokhigunda Hausmann’n da vurguladif gibi esncklik istikrar bozucu
olabilmektedir.

O zaman bu politika konusunda sorulmast gercken en tnemli soru, déviz
kuru esnekligi rejiminin parasal kredibilite ile bagdasip bagdasmadig1 va da déviz kuru
¢ipasma gerek olup olmadifidir. Gelencksel anlayigi benimsemis olanlar ¢ogunlukia
taahhiitlerden sapilmasinim getircec@i sivasi ve diger malivetleri vurgulavarak ikinci
yolu (doviz ¢ipasi) segerler. Ancak wukarda da tartishifimiz gibi ne teori ne de
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uygulama bu bakimdan sonug vermektedir'. Merkez bankalarimin bu politikalan
uygulayabilmeleri bagimsiz olmalariyla ilintilidir ve yine genis Glgiide. diisiik oranh
enflasyonun yararlan hakkindaki toplumsal konsensusun derecesine baghdir:

Pek ¢ok kiigiikk agik ekonomi gogu zaman bir enflasvon hedeflemesiyle
birlesen esnek diviz kurn politikalarini basarih sekilde nyguladilar. Avustralya, Sili,
Kolombiya, Israil, Yeni Zelanda ve Isveg bu iilkeler arasinda yer almaktadir (Leiderman
ve Bufman, 1996). Bu iilkelerde olgiilii ya da diisiik enflasyon artan oranlarda esneklikle
bir aradadir, Bu deneyimleri ve 1990°lann baglannda ve ortalaninda daha esnek
diizenlemeler yapan diger iilkelerin uygulamalarim gézden gegirdiklerinde, Leiderman
ve Bufman (1996) su sonuca vardilar: “Esncklik ve para politikasiuin artan
otonomisinin kontrolsiiz bir yiiksek enfiasyona yol acmasmdan duyulan korku, pek ¢ok
iilkede enflasyon oranlarinda bityiik diisiiglere yol agt1.”

Meksika ve Sili’deki en son uygulamalar da cesaret verici nitelikte. 1994
krizinden beri, Meksika de facto kirli kur kosullarinda para tabanl bir politika
uyguluyor, Ay durum déviz kuru bandiun énemli dlgiide genisletildigi Sili igin de
gecerlidir, Her iki iitkede de merkez bankast kanunen bagumnsizdir. Pek ¢ok ekonometrik
calisma gosteriyor ki hem Sili'de hem de Meksika'da izlenen politika sistematik bir
sekilde beklenen enflasyona baglanmig ve 1990’lann ortalanndan beri de enflasyon
diigme egilimine girmisti. Bu iilkelerin Asya ve Rusva bozgunlan karsisindaki
tepkileri de ¢ok umut verici niteliktedir. 1998 yihinda. her iki ilke de biiyiik ticari
goklara katlanmak zorunda kaldilar ve ulusal paralan baskiya maruz kaldi, Her iki iilke
de paranin makul 6lcide deger kaybina izin vermislerdir. (Mcksika’da. Sili’den daha
biiyiik kayiplar s6z konusu oldu) bu durum bir takum reel deger kayiplarma neden
olmustur. Buna ragmen enflasyon kontrolden ¢ikmamis. Mcksika’da once yiikselip
sonra yeniden inise gegerken, Sili’de diismeye devam etmistir’. Bu durum daha diigiik
ama yine de pozitif bir biiytime oram ve azalan biitge agiklarinin esliginde ckonominin
yumusak inigiyle sonuglanmigtir'®,

Ancak bu konuda sahip oldugumuz veriler veterli degildir. ilk olarak halen
kirli dalgali kur politikalan uygulayan gelismekte olan ilkeler var ve bunlann ¢ogu
heniiz uyguladiklan politikalann sonucunu goérebilecek kadar gok yol kat etmediler.
Aynica buiilkelerin pek ¢opunda ortaya gikan bir krizi bertaraf etmek igin aniden dalgals
kur uygulamalarina gecilmesi, izlenen politikalarn sonuglanm  degerlendirmemizi
zorlagtirmaktadir. Ancak yiikselen pazarlar olarak isimlendirilen iilkeler (Brezilya, Kore
Cumhuriyeti ve Rusya Federasyonu bunlar arasinda ver aliyor) bu son ekonomik
bozgun serisini bertaraf etmek igin dalgall kur politikalan izlemeye basladilar, bu
sayede yakin zamanda bu politikalar hakkinda daha gok veri iiretilmis olacak. Bu
yiizden aragtirmacilarin kalemlerinin ucunu sivriltip. bilgisayarlanm hazirda tutmaltan
iyl olur.

C. Politikalar vé Politika Yapinm

Sik1 bagh déviz kurlanina duyulan bu hevecan gelismekte olan iilkelerin
kurumlanni inga edip kendi kendilerini adamakill yénctebileceklerine duyulan inang
eksikliginden kaynaklaniyor. Bugiinkii geleneksel diisiiniis sunu ifade edivora benziyor:
Nasil bir savag sadece generallere birakilamayacak kadar 6nemli ise para politikas: da
sadece merkez bankacilara birakilamayacak kadar mithim bir meseledir. Ozellikle de bu
politikalar politik kurumlan zayif, gelismekte olan filkelerde uvgulamaya konuluyorsa.
Karar verebilme yetenegini ulusal aktorierden alarak para politikasim otomatik pilota
haglavan zor kararlar1 da Washington ve Frankfurt’taki giivenilir biirokratlara (ya da en
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azindan politik olarak daha tarafsiz) aktaran bir sistcmin benimsenmesi daha iyi bir
¢oziimdir. Kisaca stylemek gerekirse katt bagh kurlar konusundaki tartigma sonug
olarak politik bir argiimana dayanmaktadir. _

Bu politik argitimanin dogru olup olmadifi bir uygulama sorunudur.
Kotiimserler, gelismekte olan iilkelerde bagimsiz para politikasi izlenmesinin bir hayal
oldugunu kolaylikla gosterirken, iyimserler de gelismckte olan iilkelerde izlenen
politikalarin olumlu sonuglar verdigine isaret edebilirler. Daha sorunlu bir husus isc
sudur: Eger gelismekte olan iilkelerin saglam politikalar yapip uygulamak konusunda
simrh kapasiteye sahip oldugu degeriendirmesi dogru ise. boyle bir durum siki bagh kur
politikas: uygulama gerekgesini ortadan kaldirmaktadsr.

Gergekten de béyle bir politika kendi iginde tutarszzdir. Para kurallannin en
atesli savunuculan bile bu sistemin ¢ok iyi denetlencbilen bir bankacilik sistemi ve
tedbirli maliye politikalan gerektirdigini inkar edemezler. Bu konudaki literatiir siki
bagl doéviz kurlarmm benimsemeden 6énce banka denctiminin giiclendirilmesi ve biitge
agiklarimun ortadan kaldinlmasina dair ¢agnlarla doludur. Ancak tiim bu onkogullar
teknik olarak yorucu, politik olarak ise bas belasi niteliktedirler. Faiz hadlerinin
saptanmasinda, iilkeler neden siyasi kararlilik ve araglara sahip olmahdiriar?

Mali denetimle baslayalim. Mali denetim her zaman zor bir isti ama
kiiresellesme ve yenilenme bunu daha da zor hale getirdi. Gegtigimiz yillarda, Birlesik
Devletler, Japonya ve Iskandinav iilkeleri kokenlerine bakiidiginda en azindan kismi
olarak kotil diizenlemelerin neden oldugn anlasilan mali yikunlardan zarar gordiiler.
1998 yilinda Uzun-Dénemli Sermaye Yonetiminin (Long Term Capital Management)
basansizlifa ugramast Wall Street’i ¢evreleyen diizenlemelerdeki agik noktalan gozler
oniine serdi. Kisaca, su konuda giiphe yoktur ki bankalan denetlemek para politikasi
uygulamaktan ¢ok daha fazla teknik bilgi gerektirir. Borg batagina diigmiis bankalarin
kapatilmasina veva bunlara devlet desteginin verilmemesine yonelik girigimlerin
ardindan kopan firtimalarda da gorildiigi gibi. bankalarin denetlenmesi igin gereken
siyasi giigte de yetersizlik mevcuttur. Bu durum son Ekvador. Endonezya ve Japonya
deneyimlerinde tam olarak gozlencbikir,

Tiim bu sdylenenler maliye politikasi igin de gegerlidir. Ancak bu defa teknik
engeller az sayidayken politik baski bityiiktiir, Siirckli olmavan biitge agiklarimn tarihi
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler igin .inig gikiglarla doludur. Hem
Keynezyen hem de Neoklasik teori, ekonomik biiviine dénemicrinde oralamanin
iistiinde, daralma dénemlerinde ise ortalamanmn alunda biitce fazlast verilmesi
¢agnsinda bulunuyor. Bununla birlikte gelismekte olan pck ¢ok iilke i¢in bu regeteler
yagsanan gergeklerden daglar kadar farkhdir. Tnter-American Development Bank’n
aragtirmalarina gore Latin Amerika’da uygulanan mali politikalar hem teorive hem de
OECD’nin tutumuna aykirt sekilde is gevrimlerini agtkga arttirmaktadir. (bkz.. Gavin et
al., ve oradaki referanslar)

Sorun bir kez daha inandinicihk iizerinde vogunlasivor. Politika yapicilar
genigletici maliye politikast uygulamak ister ama uyvgulayamazlar. Bu politikay:
uygulamak, sorunlu zamanlarda biiyiik miktarlarda borglanmmawv: gerektirir. Meveut
politik kurumlardaki zayifliklar, geri demelerde gegmiste yasanan soruntar. ticarctteki
istikrarsizlik gibi nedenlerden dolay1 paraya en ok ihtivag duyulan zamanda borg
verebilecek olanlar bundan kaq:macaktlr”. Gavin et al. (1996) Arjantin ve Meksika'nin
yasadig1 post-tekila etkising odaklanarak agiklayicr bir émck summaktadir:
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1995°te her iki iilke de kendilerini ciddi ekonomik durgunluk
i¢inde buldular. Ustiine iistliik her iki iilkenin de cok siki daraltict
maliye  politikalan  uygulamasi,  ckonomik  durgunlugun
derinlesmesine ve toparlanmanim gecikmesine neden oldu. Bunun
nedeni her iki iilkedeki yetkililerin, daha fazla genisletici
politikalar uygulamak istememeleri degildi. Sorun, yatiruncilarin
duydugu giivensizlik nedeniyle para sikintisi gekilen bir dénemde
agiklan finanse edecek genisletici bir politikanin kolay kolay
uygulamaya konulamamasiyd,

Gelismekte olan iilkelerde politikalann iyvi uygulanmas1 icin gereken
kurumsal yapiyt olusturmaya gahsanlarnin kargilastigs ikilem agiktr. Eger bir iilkede
siyaset para politikasimn saglam sekilde uygulanmasim engelliyorsa, bankalann ve
kamu finansmammin gerekli sekilde yénetimini de biivilk dlgiide onleyecektir. Bu
durumda siki bagh déviz kurunu benimsemek siyasi problemin bir baliimiinii ¢ozebilir.
ancak iilkeyi finansal ve mali krizlere karst daha savunmasiz halde birakir. Bu unsurlar
bagli déviz kurunun basaryla uygulanma sansim zaman iginde azaltir.

Buna kargiik efer bir iilkedeki siyaset ve kurumilar bankacilik sistemini
diizenleyen birimlere otonomi ve yasa koyuculara da mali bir éngérii saglavabilirse bu
iilkede bagimsiz ve giivenilir bir merkez bankasimn varlign korunabilir. Eger bu ilke
yatinmeilann ve piyasalann goziinde kendini giivenilir kilabiliyorsa béyle bir tilkenin
esnek doviz kurunun getirdigi faydalardan yararlanmaya da hakk yok mudur?

D. Disviz Kuru Esnckligi ve Finansal istikrar

Yiikselen piyasalarda vaganan son krizlerden gikarilan temel ders sudur:
Finansal faktdrler bir ekonominin soklara karsi davanakliligiin beliflenmesinde temel
unsurdur. Bu nedenle esnek déviz kurunu savunantar bunun finansal istikrarla bagdasip
bagdasmadif1 sorusuna da cevap vermek zorundadirlar. Son tahlilde finansal sistemler,
menkul kiymet fiyatlanndaki éngériilmemis ve kesin degismelere karsi gerekli tepkileri
verememektedir. Eger doviz kuru cn basta gelen menkul mal olan iilke parasimin fiyat
ise esneklik rejimi, bu fiyatin serbestge dalgalanmasina izin veren bir girisimden bagka
bir sey degildir. Bu durum finansal kirilganlia bir davet olabilir mi? Hem cvet. hem
hayrr. :

Dolar cinsinden borcun varhgi, esncklige karsi genellikle ileri siiriilen bir
argiimandir, Yerli firmalann dolar cinsinden borglandigint diisiinelim, Aynica bunlardan
bazilarnin uluslararas: ticarete konu olmayan matlar iircttiklerini ve kazanglannin iilke
parasi cinsinden oldugunudiisiinelim ki ayni durum kamu sektérii igin de gegerlidir. Bu
sartlar alunda yapilacak devaliiasyon, borg maliyetlcrini gok énemli miktarda arttiracak,
mali bir krizle birlikte bir iflas dalgasina da yol agacakuir. Bu tchlike. Asya krizivle ilgili
yapilan yorumlarin bazilannda vurgulanmustr, (6zcllikle Corsetti et al. 1998) Calvo
aynca gunu da vurgulamaktadir ki yikimliliikleri dolar cinsinden olan iilkeler
devaliiasyonlara kars: hayli davamksizdirlar.

Asagida daba detayli olarak tartigilabileccgi gibi dolar borcu simirlandirila-
bilir, Esnek déviz kuru borglananlan dolar cinsinden yiikamliiliiklerini siurlandirmaya
sevk eder. Oysa kati kur rejimleri bgyle bir mekanizmadan yoksun olabilir. Ayrica dig
sokiar iilke parasiun reet deger kaybinmi gercktiriyorsa. béyle bir durum viiriirliikteki
déviz kuru sisteminden bagimsiz olarak gergeklesir. Politika sadece uvarlanmanin
seklini tayin edecektir. Esnck kurlar altinda. géreli fivatlardaki degismeler aniden ve
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kesin sekilde gergeklesir. Sabit kur ya da para kurulu uygulamasmda ise nominal
fiyatlardaki diigiis gibi reel deger kayln da yavas bir sekilde gergeklesecektir. Tiim
uyarlanma siireci boyunca reel deger kayb: piyasa tarafindan dngoriilecek ve boylece
ulusal reel kurlar diinya kurlarimn {izerine ¢ikacaktir. Efer baglt déviz kurunun
siirdiriilebilirligi konusunda kuskular varsa, faiz hadleri daha da yiiksek olacaktir.
Ginon sonunda borg servisinin reel maliyeti fivatiar genel seviyesindeki artisa oranla
daha fazla olacaktir. Bu siireg sirket ve banka bilangolar: iizerinde tam bir devaliiasyon
kadar zarara yol agar.

Devaliiasyonla reel faiz hadleri arasindaki édiiniesimin ne kadar oldufunu
kesin olarak bilmiyoruz ve bu sonug¢ daha fazla ampirik arastirmay1 gerektirivor. Kesin
olarak gériinen sudur ki, yamt biiyiik lgiide tek tek iilkelerin iginde bulundugu sartlara
baglidir. Bankalann giicii, menkul kiymet ve vitkiinliliiklerin hangi para cinsinden
tutuldufu, borg vadeleri gibi. Reel bir deger kaybi. kisa vadeli dis borglarin §lgiisiizee
alindigt Giiney Kore ve Endonezya’da ¢ok yikici sonuglar dogurabilir. Kisa vadeli dis
bor¢larin mininum diizeyde seyrettigi Sili’de ise benzer bir durum séz konusu degildir,

Bununia alakali ve kilit konumundaki bir baska husus da sudur ki
ddiinlesimin  dilzeyini etkileyen sartlar Allah vergisi dcgil uygulanan bilingh
politikalarin sonucudur, Suglulardan biri finansal liberalizasyondur. Omegin Radclet ve
Sachs (1998), Chang ve Velasco’'nun iddia ettigi gibi Tavland ve diger iilkclerde
finansal politikalarda ve vergi politikalarindaki degigmeler dolar bazinda borglanmay:
tesvik etmigti. Déviz kurlanmin asla devaliie edilmeyece@i voniindeki  resmi
giivencelerle desteklenen sabit kur sistemi, 6zel firmalann kortrolsiizce borglanmasina
neden olmugtur.” Gergekten de Radelet ve Sachs (1998) gibi gézlemcilerin iddia ettigi
gibi Asya’da uygulanan bagl kur sistemleri déviz kuru konusundaki resmi garantiler
sayesinde kendini giivende hisseden borglanicilar arasinda ahlaki ¢gkiintii sorununu
arttirmigtir. ' -

Son olarak esnek kurlar finansal istikrarsizhkla miicadelede favdah olabilir.
Chang ve Velasco (1998a) aynica suna isaret etmcktedirler ki. banka mevduatlarimn
ulusal para cinsinden tutuldugu bir sistemde merkez bankalar ulusal son borg verme
mercii olarak hazir beklemektedir ve boyle bir iitkede csnek déviz kurlan bankacilik
krizlerinin ¢nlenmesine yardimer olabilir, Buradaki mantk oldukga agiktir. Efer her
mevduat sahibi digerlerinin bankaya kosup mevcut kavnaklan tiketecegini
varsayiyorlarsa bu durumda bir bankacihik krizi olusur. Sabil kur rejiminde bankaya
kosanlar ulusal para cinsinden tuttuklan mevduatlarim merker bankasindan saglam bir
déviz -almak iizere ¢ekerlerse ve difer mevduat sahipleri de sdz konusu islemlerin
merkez bankasindaki dolar ve yen rezervlerini de titketcbilecefini diigfiniirlerse,
yapilabilecek en iyi hareket onlarin da bankaya kosmastdir. Diger yandan esnek kur
refimi ve ulusal son borg merciinin varoldupu kosullarda bankaya hiicum edenlerin
taleplerine cevap verecek miktardaki ulusal para ticari bankalarda bulunmaktadir. Fakat
merkez bankasr tiim mevcut rezervlerini satma konusunda daha fazla zorlanamiyorsa
bankaya hitcum edenler paralarimi deger kaybivla karsi kargiva kalabilirler. Buna karsin
bankaya kosmayanlar sunu bilirler ki mevduatlarimt vadesi geldiginde (daha iferi bir
tarihte) cekmek istediklerinde merkez bankasinda hala veterli miktarda dolar olacaktrr,
Bu nedenle bankaya kogmak artik en iyi tepki degildir. Ustelik olumsuz beklcntiler de
birbirini kéritklemez {(self~fulfiling) ve deger kaybi da yasanmayabilir.

Benim goriigtime gére bu esnek déviz kurlanmin lehine bir durum
yaratmaktadir. Ama yine de g¢ekinceler mevcuitur. Bunlardan biri sudur: Bu tip bir
mekanizma, bankalart yerli mevduat sahiplerinin birbirini korikleyen kuskularina karsi
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koruyabilir; fakat bu ellerinde dolar cinsinden kisa vadeli bor¢ senedi tutan yabanci
kreditorlerin siiriiklenecegi panigi engelleyemez. Bunun Asya orneginde yasandigi goz
oniinde tutulursa, esnck bir déviz kuru sistemi olduk¢a smurh bir koruma
saglamaktadir'®. Esnek déviz kurlanmn uygulamasi oldukga hassas bir konudur. Eger
istikrar kazandirici mniteliktelerse, esnek déviz kurlan beklentilerin olusturulmasinda
dikkate alinacak rejimin bir pargasi olmalhdirlar. Rezervlerin erimeye baglamas:
nedeniyle déviz kurunu aniden dalgalanmaya birakmak Mcksika’'min 1994°te ve Asya
iilkelerinin yakin bir gecmiste yaptiklan gibi zaten endiseli olan yatinmcilar daha da
korkutarak ters etkiler yaratabilir,

IV. Esnek Déviz Kuruna Pratikte Islerlik Kazandirmak

Kati ya da esnek bagh déviz kurundan vazgegmek ckonominin nominal bir
gipadan vazgectigi anlamina gelir. Alternatif bir gipa bulmak ya da uygulamak esnek
doviz kurunu savunanlann ilk gorevidir. Diger bir mescle de (varsa) déviz piyasasina
miidahalenin optimal derecesi ile para politikasinin uygulanmasinda kullanilacak kural
ve araglarin secimidir. Bunlari asagida sirasiyla tartigacagiz.

A. Nominal Cipalar ve Enflasyon Hedefi

Dalgal: sistemde nominal gipaya yénclik segenckler ikiye indirgenebilir.
Parasal biyiikliikler(nonetary aggregates) ya da enflasyon hedefleri. Yikselen pazarlar
arasinda ikincisi daha popiiler olmustur. Bildigi iizere sadece Meksika kantitatif
hedeflere yonelik bir politika izlemektedir.

Enflasyon hedeflerinin popiilaritesi sagirtic olmamahdir. Pek gok ekonomideks
istikrarsiz. para talebi goz oniine alindigainda enflasyon hedefleri ne teorik olarak
optimaldir ne de pratikle kolayca uygulanabilir. Ayrica. enflasyon hedefleri, sabit doviz
kurlariun sebep olabilecegi tehlikeleri &nlerken. enflasvon &n yargisina sebep
olabilecek vade tutarsizh@r problemine de engel olabilecektir. Bunlarin yan sira
enflasyon hedefleri siki bagh doviz kurlarnin bilhassa seffaflik ve gozlenebilirlik gibi
niteliklerine sahiptir, Enflasyon oram gecikmeli olarak agiklanabilir ancak tpki nominal
déviz kurlannda oldugu gibi bu bir taksi sofdrii igin bile ulagilabilir ve anlagilabilir
olmahdir.

Yukarida da belintildigi gibi, Kanada thndwa Yeni Zclanda. Ispanya, Isveg
ve Birlesik Krallik’1 igeren pek gok gelismis iilke birbirinden hafif farkhlikta enflasyon
hedefi politikalar: uygulamuglardir. Yayinlanmig pck cok akademik degerlendirmeye
gore bu programlann performanst oldukea iyidir'®. Yiiksclen Pazar ekonomilerinde
enflasyon hedefleri daha az yaygindir. Masson’a gére. “Sili para politikasini, bir
enflasyon hedefiyle tutarh bir sekilde en iyi gétiircbilen ilke gibi goériinmektedir.
Kolombiya, Endonezya (krizden once). Mcksika ve Filipinierde bazi agilardan
enflasyon hedeflerine benzeyen rejimler yiirirlikiedir™”.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin daha yaygm ve bagarili
kullanimimn siurlan nedir? Bu ilzerinde daha gok arastirma yapiimasina ihtiyag
duyulan cevaplanmasi zor ampirik bir sorudur. Masson (1997). bu iilkelerde basarilt bir
enflasyon hedeflemesi igin iki gereklilik belirlemistir: Déviz kuru ya da iicretler gibi bir
baska rominal g¢paya baglt olmaksizn ve bilhassa mali sebeplerle baskt altina
almmamy bagimsiz para politikas: uygulayabilmek. Pek ok iilkenin esnek doviz
kurlanna gegmesiyle ilk gereklilik daha az stkitt varaur oldu. fkinci gereklilik
agisindan da iyimser olmamizi saglayacak nedenler mevcuttur. Kanunen bagumsiz
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merkez bankalanmin sayis1 giin gegtike artiyor, Latin Amerika gibi geleneksel olarak
enflasyonist bolgelerde bile kamu harcamalarm finanse etmek i¢in senyoraj gelirlerine
duyulan giiven azahiyor.

B. Déviz kurlanndaki kisa donemli dalgalanmalarla miicadele

Temiz dalgah kur sisteminin kati bagh doviz kuru sisteminin tek alternatifi
oldugu sonucu fazlastyla akademiktir. Gergek dinyada temiz dalgall kurlar mevcut
degildir. Kanada ve Ingiltere gibi baslica sanayilesmis tlkeler Avustralya ve Yeni
Zelanda gibi daha kiigiik OECD iilkeleri ve Peru ve Mcksika gibi orta gelirli iilkelerdeki
tim dalgalt kur uygulamalani degigsen derecede “miidahale” icerir. Dalgali kur
uygulayanlann en temizi olarak diisiiniilen Amerika Birlegik Devletleri bile zaman
zaman yabanci déviz pivasasina miidahale etinekicdir.

Bu durumun asil nedeni oldukga agiktir, Temiz dalgalanma nominal déviz
kurlanmun hizl: degiskenligi anlamina gelir. Buradaki degisim dalgah kurlarm ilk
savunucularindan Friedman (1953) ve Johnson (1969)"1n beklediginden daha hizhidir'®,
Musso’nin (1986) ilk kez isaret ettigi gibi fiyatlarn vavasca harcket etfigi bir ortamda
nominal déviz kurlanmn luzla degismesi reel déviz kurunun degigmesine neden olur,
Politika yapicilan Goreli fiyatlardaki degiskenligin maliyvetli olmasi, iiretimde ya da
finansal sistemde istikrarsizliga yol agmasi nedeniyle, bunu azaltmak istivorlar.

Bir enflasyon hedefi altinda, déviz kuruna etki etmek igin ek nedenler vardir.
Svensson’un (1998)°de isaret ettigi gibi déviz kurlari enflasvonu iki yoldan etkiler:

Agik bir ekonomide reel déviz kuru verli ve yabanci mallar
arasindaki goreli fiyat1 o da iilke iginde iiretilmis mallara olan ig ve
dis talebi etkileyecektir ve bu da toplam talep ve enflasyon
iizerinde etkili olacaktur.

Etkilemenin daha dogrudan bir yolu daha vardir: déviz kur,
titketict fiyatlar endeksinde yer alan. ithal edilen mallarin ulusal
para cinsinden fiyatim etkiler. Bu yiizden, kisa donemde enflasyon
oramumn denetim altina alak isteyecek bir program avni zamanda
nominal déiviz kurunun hareketlerini de denctiemelidir.

Enflasyon oramm kisa vadede kontrol altina almayi amagclayan herhangi bir
program nominal doviz kuru hareketleri kargisinda da dikkatli olmahdir. Bu gergek
diinyadaki, kirli ya da yonetilen dalgali kur sistemlerinin vayvginhigini anlamamuiza
vardumci olur, o

C. Diviz kurlanndaki uzun dénemli dalgalanmalarla miicadele

Buradaki cevaplanmas: zor soru sudur; Otoriterler yalmzca kisa dénemli
istikrarsizliklart nu azaltmali yoksa nominal ve recl doviz kurundaki daha uzun siireli
dalgalanmalara da miidahale etmeliler mi? Pek ¢ok gozlemci su fikirdedirler ki, dalgal
kur sisteminde déviz kurlan, ekonominin temel prensiplerivle pek az baglantih olan
1srarlt bir seyir izleyebilir. Bu konuda olduk¢a sik verilen bir tmek dolarin Reagan
yillardaki gidisatidir. Obstfeld bu érnege iliskin olarak su degerlendirmeyi yapmgtir;
Déviz kurlanindaki irrasyonel harcketlerin nedeni alinan énlemlere bagl olarak 1980-
1985 yillan arasinda dolarin %-$0-%60°1ara varan oranlarda asirt deger kazanmasidir,”
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Latin Amerikan paralarimn 90°lann ilk  yansinda reel olarak agir
degerlenmesi igin de benzer seyler sdylenebilir. Bunun bir gerckgesi liberallesme
reformlanmn getirdigi farz edilen verimlilik artiglandir. Daha énemli bir gerekge ise
genis sermaye girisi ardindan yasanan kur degerlenmesidir. Bu sermayenin girigi s6z
konusu iitke paralarinin daha gok degerlenecegi beklentisiyle devam etli, ama ne zaman
ki beklentiler tersine dondii; sermaye girisi de vavasladi ve séz konusu {ilkelerin paralar
da agir sekilde yara aldi. Tipki 1994°te Meksika’da ve 1999°da Brezilya'da oldugu gibi.

Bu endiseler déviz kuru hareketlerini dalgalanma bantlanyla smirlama
politikalarina 6n ayak oldu. Eger boyle bir bant ¢ok yavas hareket ediyorsa, doviz kuru
tahmin edilen denge déviz kuruna yakin kalir. Boylece orta dénemli uyusmazhiklardan
kacimlabilir. Asya, Brezilya, Meksika ve Rusya'daki krizlerin ardindan bu bandmn
sinirlarinm korunabilir oldugu tezi kabul edilemez goriiniiyor. Katt simirlh doviz kurn
bandlan sonugta piyasamn baskisina yenik ditsmistiir.

Williamson (1998} uzlasmayi saglayacak olasi ¢oziim olarak “gbzetleme
linitesi"ni (monitoring band) ileri siiriiyor. Bu band. reel déviz kuruna bir ulasma
girisimidir, ama tek farkia, Williamson bu farks sdyle agiklivor:

“yavag yavas dalgalanan doviz kuru bandi™ (crawling band) ile
“géizleme iinitesi” (monitoring band) arasindaki esas farkhilik,
ikincisinin bandin . stmrlarimin  korunmast i¢in bir zorunluluk
iermemesinden kaynaklamr. Buradaki sz konusu zorunluluk
band icindeki dalgalanmaya miidahale etmemektir. Soyle bir
varsayim da var ki, otoriteler normalde bandtan uzakiasan déviz
kurlarmi caydirmak igin midahale cdccekier ama bu amaca
ulasmakta kullanacaklan taktikleri scgerken. biiviik esneklige
sahip olacaklardir.

Bir dereceye kadar Williamson’1n teklifi siradan gériintivor. Uygulamada pek
cok merkez bankasi, miidahalenin derecesi iilkeden iilkeve degisen biiyiiklikie olsa da,
bu tip bandlar miidahale politikalarina karar vermekte kullamyorlar. Herhangi bir band
i¢inde dalgalanan kur sisteminde otoriteler, déviz kuruna cger orta dénem dengesinden
¢ok uzaklasnussa mizdahale ederler,

Burada karsumiza iki sorun ¢ikar. Bunlardan biri. efer doviz kuru, beklenen
denge deperinden sistematik bir gckilde uzakiagiyorsa merkez bankasi. kumda izini belli
etmeyen bir politika izleyerck, mevduatlarin gekilmesine engel olabilir. Bir kez daha
1999'lann ilk willarinda Latin Amerikan paralariun durumuonun akhmza getirin,
Brezilya, $ili ve Kolombiya’yr da igeren iilkelerin merkez bankalan ulusal paralarimn
reel deger artigiyla karst karsiva kalcdilar. Avni zamanda. oldukga genis kur bandlari
kullandilar ve piyasa baskisi gercktirdiginde bandlan genisletmek konusunda cekingen
davranmadilar. Bu 6nlemler, kati-stnirli bandlacla (hard edged hands) ilgili bazi
sorunlan ¢dziime ulastinrken bazilanm ¢éziimlevemedi. Pck ¢ok durumda piyasalar
kendilerini merkez bankas: miidahalesi igin baglangig noktast olduklanna inandiklart
icin bu durmma karst spekiilatif ataklar baglattilar. Parasal otoriteler koselerine
cekildikleri zaman-sik sik yaptiklan gibi-politikalar inandiricihigim kaybetti.

Diger anahtar soru. tipki Williamson'in da isaret ettigi gibi. boyle bir kur
bandimn ddviz kurlanndaki giinliik hareketlerde ne kadarhik bir farkhliga yol
agacafidir. Krugman tarafindan ileri siiriilen “hedef bélge” (target zone) hakkindaki
¢ahismalardan ¢ikan ana sonug sudur: Paramn degeri. bandm simr nokialarinda dolagsa
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bile, kur bandlarinin varlig istikrar kazandirics olabilir. Ancak kur bandinimn simrlan ne
kadar az giivenilir ya da ne kadar az belirli ise, bandin istikrar kazandirict niteligi de o
kadar zayiftir. Acaba sinirlan belli bir kur bandi. temiz dalgalt doviz kurunun ¢aligma
- yontemine yakalasabilir mi? Bu sorunun yanitt muhiemelen evet ama konunun daha
fazla aragtinlmay gerektirdigi de acik bir gergekdir.

D. Kurnaz Para Politilcase

Bu baglamda para politikast nasii uygulanmah ve planlanmalidir? Merkez
Bankalar tarafindan sikhkla kullanilan Taylor kanunu bu tartismaya dogal bir bakig
acis1 saglar. Boyle bir kanunda nominal déviz kurlan gikt seviyesine ve gergeklesen ya
da beklenen enflasyonun hedeflenen enflasvondan sapma oranma baghdir. Acgik
ckonomide, bu kanunun planlanmas: esnasinda pek cok ilging mescle ile karsilagilir.

» Déviz kurlanndaki (ve TUFE-CPI- enflasyonundaki), kisa dénemli
istikrarsizhg1 azaltmak nominal paritenin énceden belirlenen hedefe gére
sapma ya da defisme orammin kanunda ver almasim gerektirir. Bu
argiiman iizerindeki fikir birligi nc kadar genis 6lciide saglanirsa déviz
kurlan konusunda da o kadar basariya ulagir. Svensson’un (1998) da
gosterdifi gibi. doviz kurunu Tavlor yasasina gére diizenlemek, sosyal
refah fonksiyonu igin —5zellikle de soklar daha cok nominal karakterli
ise- optimal olacakur.

* Hedeflenen 3 ayhk ya da yilik cnflasyon optimal olmak zorunda
degildir. Bu yukanida da gordigiimiiz gibi agik ckonomilerde déviz
kurlarinin ithal fiyatlan yoluyla TUFE'vi (C'P/) dogrudan etkilemesinden
kaynaklanir. Nominal déviz kurunun goklar kargisinda dalgalanmasina
bagl olarak kisa donemli TUFE enflasyonuna istikrar kazandirmak, faiz
oranlarinda ve giktida gok biiviik istikrarsizliklan beraberinde getirir,
Enflasyonta miicadeleyi déviz kuru harcketlerinden daha az etkilenen
ticari olmayan sekisrlere kaydirarak bu konuva alternatif bir ¢éziim
getirilebilir. Ya da upki Ball'm (1998) énerdigi gibi. enflasyonla
miicadelede, ya déviz kuru harcketlerinin gegiskenliginin yol agtig
etiiileri yok edecek yenilenmis bir cnflasyon endeksi hedef alinmalr ya
da TUFE enflasyonunun uzun bir dénem yayilmis ortalamasi
kullanilmahdir'®.

* Taylor yasasina gore, sadece nominal dcgiskenler dikkate alinarak
planlanan bir enflasyonla miicadele prograim cikti ve reel doviz
karundaki sapmalarda dikkate almarak olusturulan esnek bir miicadeleye
oranla yetersiz. kalmaktadir. Bu kapali ckonomiler i¢in dogru ama agik
ekonomiler igin daha da dogru- bir agiklamadir. Ciinkii, nominal déviz
kuru istikrarsizliklar biiyiik gapl: recl istikrarsizliklara neden olabilir.
Eger enflasyonla miicadele programu siirdiiriilccckse. uzun dénemi ya da
ortalama enflasyonu hedeflemek. Ball'in (1998) da belirttifi' gibi daha
yerinde olacakur.

Bunlar ¢ok genel modcller uygulanarak cikanlan 6ncii sonuglardir. Bu
sonuglar modelin nitelikleri, segilen sosyal fayda fonksivonu ve farkli soklarin géreli
depiskenlikleri kargisinda gok hassastir. Agikea goriliivor ki bu konular iizerinde daha
¢ok aragtirma yapilmasi gerckivor
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V. Tamamlayict politikalar: Mali diizenlemeler, Sermaye kontrolleri ve
Mali Kuruluglar

Herhangi bir déviz kuru rejimi, (6zellikle esnek kur rejimi) basan sansim
arttrmak  icin tamamlayici politikalara gercksinim duyar. Kimileri sermaye
hareketlerinin denetimini bu amagla kullanmay: Onerirler. Mali sistemin ihtiyatla
diizenienmesi ve ekonominin gevrimlerini engelleyecek mali pelitikalar uygulanmasi
daha az tartigmak konulardir. Bu sonug béliimiinde, bu politikalarin her birini’ kisaca
inceleyelim.

A. Mali Liberallesme ve Zawnflik

Yukarda, zayif bankalarin para ve doviz kuru politikas: igin temel bir engel
olabilecegini gordiik. Istenen politikalarin rahatlikla uvgulanabilmeleri icin giigli bir
bankacilik sisteminin mevcudiyeti sarttir. Bu politikalarin uvgulanabilmesi igin faiz
hadlerindeki ve reel déviz kurlanndaki dalgalanmalarin bankacilik sistemini yikacagi
korkusunun clmamasi lazimdir. Gergekten de mali zaviflifin kavnaklarnim tespit edip
onlarla basa ¢ikmak, gelismekte olan iilkelerdcki makro politika planlayicilar igin ¢ok
dnemlidir.

~ Kominsky ve Reinhart 1996 yilindaki “ikiz krizler” {izerine vazdiklan yazida

sunlan tespit ettiler: i) inceledikleri 26 bankacilik krizinden 18’1 beg vallik bir aralikta

mali sektoriin liberallesmesini takiben gergeklesti. ii) Mali liberallesme, tiim ddemeler

dengesi krizlerinin % 75’inin ve tiim bankacihik krizlerinin % 67 sinin sinyallerini tam

olarak verdi. §ili, Meksika ve simdiki Dogu Asya dencvimleri bu genel egilimi siddetle

. dogrulamaktacdir, Bankactlik scktdrinde faiz oranlarii scrbest birakmak, rezervleri

diigiik tutmak ve rekabeti gelistirmck. pck ok agidan saglikh politikalardir ve bu

politikalarin uygulandigr dlkelerde finansal sistem gelismistir. Fakat bunlar aym

zamanda mali scktordeki likiditeyi huzla daraltabilir ve potansivel krizler igin zemin
hazirlar, Bu Demirgiig-Kent ve Detragiache’in da ana bulusudur (1998},

Literatiirde, liberallesmenin likidite iizerindcki etkilerinin Gtesinde bagka
potansiyel bozukluklardan da bahseditmckicdir, Ouzellikle. bankalar tzerindeki agik ve
iistii kapali garantilerle birlesen deregiilasvonlar ciddi bir ahlaki problem olugturabilir.
Velasco (2000) tarafindan $ili 6reginde ve Krugman (1998) tarafindan son Asya
deneyiminde 6ne siiriildiigii gibi, agirt borclanma ve asirt risk alinmasi bu durumun olas:
sonuglaridir. Borglanmamin ve riskli ve karsihksiz kredilerin artist sik sik karsilasilan
sonuglardir, Gavin ve Hausmann’wtn (19935) iddia cttikleri gibi. borg artislar ve mali
krizler arasindaki bag ¢ok giigliidir. Banka kredilerinin yurtigi hasiiaya oramndaki luzh
artig, sadece Sili ve Mcksika'da degil. bununla birlikic Arjantin (1981), Kolombiya
(1982-1983), Uruguay (1982). Norveg (1987). Finlandiva (1991-1992) Japonya (1992-
1993) ve Isveg’te (1991) yasanan mali felaket dncesinde ortava ¢ikmistir'

Oykiiden gikanlacak ders her iki durumda da ayvmdir. Mali liberallesme
hassasiyetle ele alinmahdir. 1995 Arjantin deneyiminde gonildiigii gibi yeterli derecede
rezerv tutmak bankacihik sistemini istikrarl hale getinnéde faydali bir arag olabilir.
Meksika'nin 1994 krizinden énce vaphg gibi bunlan sifira indirmek temkinsizlik
drnegidir.

B. Sermaye Girigi ve Kisa Vadeli Borglar:

Meksika dreginde. kisa vadeli devlet borglarinin tehlikeli oldugu anlasiid,
Asya drneginde, kisa vadeli dig bor¢larm riskli oldugu ortava ¢tkti. Her iki durum da
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kisa vadeli borglanmanin aleyhine oldu, bu da doviz kurunu diigiirdii. Peki bu konuda ne
yapilabilir?

Kisa vadeli borglanmann kisitlanmasinin bir bedeli vardir. hiikiimetlerin ve
bankalann en azmdan borglannin bir kismum kisa vadeli vapmak istemclerinin gegerii
sebepleri olmalidir. Aym zamanda, merkezden alt birimlere vayilan bir karar alma
mekanizmasiun borg vadesinin optimal yapisini ortava gikarip gikarmayacafi belli
degildir. Hiikiimetler hazinenin hesaplarii denklcstirmck igin kisa vadeli borglara ¢ok
fazla giivenmektedirler. Yabanci kreditérler diger kreditérlerle  aralanndaki
koordinasyon eksikliginden veya borg verilecek iilke ile ilgili bilgi eksikligi nedeniyle
sadece kisa vadeli borg vermeyi istiyor olabilirler. {cder her kreditér digerlerinin de
sadece kisa vadeli borg verecegini bekliyorsa-ki bu durum bir krize neden olur- séz
konusu kreditoriin bulunacag en iyi davrams sadece kisa vadeli bor¢ vermek ve biylece
kriz patladiginda gabucak iilkeyi terk edebilme sansina sahip olmaktir). Tiim bunlar bize
gosterir ki, kisa vadeli bor¢lanmayr caydiracak politikalarin saglam bir gerekcesi
mevcuttur.'®

Hangi politikanun segilecegi hassas bir konudur. Ulusal ya da vabanci para
cinsinden mi twtulduguna, yerlesiklere mi ya da yabancilara mi ait olduguna
bakilmaksizin, banka mevduatlan iizerinden alman yiiksck mevduat munzam
kargihklan bu konudaki belirgin secencklerden biridir. Kimi etkinlik maliyetleri
tagimakta olup bankalardan para cikisina yol agsa da bu saglam bir politika olabilir.
Burada aksayan nokta ise sudur, bankalar kisitlansa bile firmalar (Endonezya’da genis
6lgide oldugu gibi) kendi kisa vadeli borglanmalanimi  yapabileceklerdir, Giren
sermayenin vadesiyle ters orantili bir sekilde sermaye girigleri iizerine vergi konulmas
Sili ve Kolombiya’da 1990°tarda uygulanmustir. Bu tip politikalar Sachs et al. (1999b)
bulgulariyla értiismektedir. Sachs’a gore lilkeve giren scrmavenin vadesinin kisa olmasi
1995’te yasanan tekila etkisine karsi davaniksizligin - ve savunmasizligin - bir
gostergesidir; bununla birlikie ilkeye giren kisa vadeli sermayvenin hacmi béyle bir
Gngorilye imkan vermez. Valdé-Prieto ve Soto (1996). Larrain et al. (1997). ve Montiel
ve Reinhert (1997) hep birlikic su sonuca ulasmiglardir; Séz konusu siurlamalar
sermaye hacmini ve reel déviz kurunun gidisatini ctkilemedikleri halde, sermaye
akimlarinm vade yapisin etkilediler.

C. Mali Kurumian Diizeltip Gelistirmcek

Yukarida gorditk ki is cevirimlerini agin Slgiide artiran maliye politikalari,
zayif ve siirekli bitge a1t verme eiliminde olan mali kurumiarn kagimlmaz bir
sonucudur. Bor¢ verenler, kotii zamanlarda borg vermck istemezler, ginkii, isler
diizeldiginde bu paralarm kendilerine gert ddeneceginden kusku duyarlar. Bu goris,
mali borglanmadaki kisitlar hakkinda Gavin ve Perotti (1997) tarafindan ileri siiriilen
somut kamtlarla desteklenmcktedir. Bir iilkenin biitge kurumlan ne kadar zayif olursa.
Gavin et al. (1996)°da belirtildigi gibi, sorun da o kadar bityiik olur'®, Oyleyse sonug
sudur: Maliye politikasy, is ¢evrimlerini azaltmada pek faydal bir arag degildir. Bagh
ddviz kuru gibi bir nedenle para politikas uygulamak da minmkiin olmuyorsa, o zaman
iilke bir istikrar politikastndan mahrum kalmis duruma diiscbilir.

Atilmast gereken ilk adim, kamu borg diizevini asafit ¢ckmektir. Kamunun
borcu az ise, kéti zamanlarda, borglanma stkinuisivla karsilagilmaksizin genigletici
politikalar uygulanabilir. Dogu Asya ve Latin Amerika tilkelerinde, kamu borglarimn
gayri safi yurt i¢i hasilaya oramt OECD standartlarina gore diisiiktiir. Fakat bilinen
politik ve kurumsal nedenlerle kredi tavanian da alt diizevdedir, ‘
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Ikinci adim, mali kurumlarda reform yapmakur. Buradaki amag, harcamalarin
is ¢evrimlerini artirmasimi engellemek ve borg geri ddemelerinin sorunsuz sekilde
yapilabilmesini saglamaktir. Birinci segenck, Erchengreen et al. (1996)’da Onerilen
Ulusal Mali Konsey'dir. Bu Konsey, bagimsiz merkez bankalan gibi yapilandinlarak
tzerk bir statii kazanacak ve mali politikalarin ana yénelimlerinden sorumlu olacaktir.
Ulasal meclisler, harcamanin diizeyi ve bilesimini saptamaya devam cdecek ama agifin
boyutu (veya borglanmamn diizeyi} stz konusu dzerk Konsey tarafindan belirlenecektir.
Bugiiniin biitge agiklariun yanmn ve daha ilerisinin biitge agiklarinin miijdelememesi
anlaminda maliye politikalarma yénelik bir given bu yolla saglanabilirse, mali
politikasi daha yararli bir istikrar saglama araci haline gelebilir.

! Para kuruluna iligkin diger deneyimler Estonya, Litvanya ve Bulgaristan 'da yagsanmigtrr.

2 Ancak istisnai durumiar da olabilir. Gozlemlenebilen ve dig kaynaklt oldugn agikca goriilen soklar bu testi
gegebilir. Ornegin Mart 1995 'te Meksika 'da Bagkan aday olan Lwts Donalde Colosio miun Sldiirfilmesi déviz
kuru bandindan vazgegigin hakli bir karar oldugunu ortaya koynustur.

* Buniarin bazilar Williamson tarafindan ortaya koyulan koguliarla da cakisiyor.

* Bu durum resmi olarak Herrendorf tarafindan ortaya konmugstur (1997 ve 1999).

* Bu sonuen destekieyen bir model igin Obstfeld ve Rogoff"a (1993) hakiniz,

S Kimi deneysel kanttlar bunu akla getirivor. Meksilka drnefinde, yitksek nowminal faiz oranlarim getiren
nominal doviz kurundaki artiglar standart modellerin yol acacaklarindan daha dilgiik seviyede degildirier.
Enflasyonist beklentiler de artma egilimindedir. Buna getirilebilecek: bir agiklama da oyuncnlarin paranmn
‘gepxcr deger kaybindan para politikasinin gevgetildigi somecunu grkarmalaridrr,

Buiter de aym fikirde et al. {1998): "“Bir doviz kuru taahhitdii bagka bir nominal ¢ipa mahhudunden daha
inandiricy olabiliy mi? Bu sorunun yamt su: “Bu konunun her iki yénilnii de tartigabilmek igin elimizde teorik
bir argitmaninuz ya da deneysel bir kamtunz yok.”

% 8ili igin, Landerretche’e et al (1998), Meksika igin Edwards ve Savasiana ya {1998) bakimiz.

* Eger gercek defier kaybt gok biiyik degilse, bu dilke icindeki enflasyondan degil ama iilke digindaki
enflasyondan kaynaklanir.

0 Meksika'da 1997'de % 7, 1998'de % 4.8 bilynidil, 1999'da 2.8 civarinda biiyiiyecegi tahmin edildi. Sili
1997'de %% 7,1, 1998 de 963,5 biiyildii ve 1999'da %2.0 oraninda bilyiiyecegi tahmin edildi, 1998 'de cari agtk
Meksika 'nin GSYH{ 'sinin 963,7 st idi, 1999 igin bu rakam %2.8 olarak tahmin edildi. $ili ‘de bu rakam 6,2 ve
3,5 olarak gerceklegti.

! Bu hikayenin bigimlendirilinesi 1980"lerde fizerinde ok diwrnlan bagimsiz bor(:.famna tuzagma dayanyor.
Daha yakin ve ilging bir galisma igin Aizenmann 'a bakimiz et al. (1996).

7 Dalgalanma bu durumda tamamen faydasiz degildir, yabanci kreditérlerin yagadigr panik  yerli
yatirimetlarm kagigipla ateglenebilir. Bu argiimarin detaylart hakkinda Chang ve Velasco ya bakimz (1998a).
13 Leiderman ve Buffman’a (1996) ve buradaki referanslara bakinr-.

" Melsika daha kantitatif hedefleri baz aliyor ama aynmi zamanda bir enflasyon tahmini Han ediyor ki bu
beklentiler icin esnek bir rehber oluyor. Edwards ve Savastano ya bakiiz (1998,

2 Qbstfeld deki taribi tartigmaya bakimz (1995).

8 Bu durum sadece tam anlamiyla serbest dalgali kurun gegerli oldugy kopilarda soz konusudur. Bir TUFE
ve enflasyon hedefi olan oktif” doviz kurn politikalar benzer etkilere sahiptirler.

17 Meksika ve Sili'de, tipki yakm zemanda kimi Asya tilkelerinde oldugn gibi, deviet garantisi ahlaki bir
problem yaratabilir ve bankalar: agiri risk almaya yoneltebilir. Velasco (1992) bu konuda Sili 6rnegini ele
altyor. Krugman (1998} ahlaki problemin Asya 'daki yatirumlar fizerindeki rofiine vurgu yapuor,

*8 Bu tez haklinda daha fazla detay igin Rodrik ve Velasco 'va bakimz (1999).

' Mali Kurumlarin yeterliligi Alesina tarafindan geligtirilen endeksie digittiivor el al. (1996).
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“SECILMIS MEVZUAT”
(Nisan 2001)

1- Okul ve kurumlardaki biife, kantin, ¢ay ocag1, yemekhane ve kafeteryalann,
bahge ve bos alanlann, spor, konferans ve sosyal amagh salonlarin efitsel, sosval,
sportif, kiltiirel ve fticari ectkinliklerde kullamlmak dizere Milli Egitim Vakfina
kiralanmasmda uygulanacak esas ve usuller 253 sra numarali Milli Emlak Genel
Tebligi ile belirlenmistir, (RG:2.4.2001/24361)

2- 294 srra numarali Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi ile 2001 yilin birinci
li¢ aylik gegici vergi doneminde uygulanacak yeniden deperleme oram % 6.8 olarak
tespit edilmigtir. (RG:17.4.2001/24376) ‘

3~ 2001/2201 sayih Bakanlar Kurulu Karan ile akaryakit tiiketim vergisi
tutarlan yeniden tespit edilmigtir. (RG:21.4.2001/24380)

4- 2001/2185 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile indirimli orana tabi islemlcre
iligkin olarak yiiklenilen ve indirim yoluyla telafi edilemeyen katma deger vergisinden
1.000.000.060 (bir milyar) lirayr asan kismun iade edilmesine yonelik miktar 2000 yili
i¢in 2.000.000.000 (iki milyar) liraya gikanlmistir. (24.4.2001/24382)

5- 4640 sayi 2001 Mali Yih Biitge Kanunuda Degisiklik Yapilmas:
Hakkinda Kanun ¢ikarimistir, (RG: 26.4.2001/24384)

6- 2001/2308 sayilh Bakanlar Kurulu Karani ile akarvakit tiiketim vergisi
tutarlan yeniden tespit edilmigtir. (RG:26.4.2001/24384)

7- Tedavi yardimma iligkin olarak yayimlanan 7 seri numarah 2001 Mali Yili
Biitce Uygulama Talimatinda yer alan diizenlemelere iliskin olarak bazi ilave
agiklamalar yapilmasi zorunlulugu ortaya gikmus ve 6.4.2001 tarih ve 6017 sayili Genel
Yazi ile gerekli agiklama ve diizenlemeler yapilarak ilgili makam ve kuruluslara
duyurulmugtur.

8- Siirekli gérevle yurt disinda bulunan memurlarin aylikianna uygulanacak
emsal katsayilar hakkindaki 19.4.1999 tarih ve 99/12791 sayili Bakanlar Kurulu
Karannm 1 inici maddesinde yer alan ve yurt disi ayliklanmin hesabinda esas ahnan
unsuriarda meydana gelen degisiklikler nedeniyle; aym Karann 2/d maddesinin Maliye
Bakanhfina vermis oldugu yetkive dayamlarak 15.4.2001 tarihinden gecerli olmak
tizere yeniden belirlenen emsal katsayilarin gosterildigi cetveller 13.4.2001 tarilli ve
6640 sayilt Genel Yaz ekinde yayimlanmms ve ilgili yerlere duyurulmustur.

9- 657 sayils Deviet Memurlan Kanunu’nun 4 iincii maddesinin (B) fikrasi ile
Ek Gegici 16 nc1 maddesi ve dzel kanunlan uyarinca 2000 Mali Yilinda sézlesme ile
cahstirlanlardan 2001 Mali Yilinda gorevlerine devam etmcleri ilgili kamu kurum ve
kuruluslarinca uygun gérniden personelin, 2001 Yili Mayis ayina iliskin sézlesme
ticretlerinin, 2000 Mali Yilinda vize edilmig s5zlegimelerine gére Malive Bakanhj
vizesi aranmaksizin 6denecegine iligkin Genel Yazi 30.4.2001 tarihinde 7926 sayill yazi
ile ilgili kurum ve kuruluglara duyurulmustur.

10-  9.4.2001 tarih ve 19110 sayih Genel Yaz ile. Danstay kararlan
cercevesinde Milli Egitim Midirliiklerince diizenlenen kurs rulsatnameler ile
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Karayollan Trafik Kanunu’nun 123 dncii maddesine gore 6zcl kisi ve kuruluslara
siiriicli kurslan agmak igin ilgili Bakanlik¢a verilecek okul agma belgelerinden ne
sekilde harg alinacag agiklanmgtir,

(Mayis 2001)

1- T.C. Emekli Sandiginca Aylik Baglananlara Verilecek Tanitim Kartlan
Yonetmeliginde Degisiklik  Yapilmasina Dair  Yénetmelik  vaymlanmugtir.
(RG: 1.5, 2001/24389) ‘

2- 8 sira numarah 2001 Yili Bitge Uygulama Talimat: (Tasit) ile genel
biitgeve dahil dairelerle katma biitgeli idareler, il 6zel idareleri, belediveler ve bunlara
bagl sabit ve doner sermayeli miiesseseler, iktisadi devlet tesekkiilleri, tzel kanun ve
kararnamelerle kurulan her gesit banka ve tesekkiiller, bu kurum ve kuruluslarin
sermayesinin yartsindan fazlasina sahip bulunduklar tesekkiil ve miiessescler, kamuya
yararlh derncklerden Bagbakanhkca liizumlu gorilenler, 6zel kanunlarla veva 6zel
kanunlarin vermis oldugu yetkiye dayamlarak kuralan fonlar, sosyal giivenlik
kuruluglan ile hizmetlerini genel ve katma biitgenin transfer tertibinden aldiklar
yardimlarla yiiriiten kuruluglarca tasitlarin edinilmesi, kullanilmasi ile ticari tasitlardan
yararlanilmas: hususlannda uygulanacak iglemlere iliskin agiklamalar vaplhmstlr (RG:
4.5.2001/24392)

3- 4650 sayili Kamulastirma Kanununda Degisiklik Yapilmas: I—Iakkmda
Kanun yayinlandi. (RG: 5.5.2001/24393)

4- 71 seri numarali Kurumlar Vergisi Genel Tebligi ile gelir ve kurumlar
vergisi miikelleflerinin 2001 yili -Qcak-Mart ‘gegici vergi doneminde kullandiklan
vabanci kaynaklara iligkin gider ve maliyet unsurlanimn % 7.7°sini kanunen kabul
edilmeyen gider olarak dikkate alacaklan belirlenmistir. (RG: 6.5.2001/24394)

5- 4663 sayih Tiirkiye Cumhuriyeti ile Singapur Cumhuriyveti Arasinda Gelir
Uzerinden Alman Vergilerde Cifte Vergilendirmeyi Onleme ve Vergi Kacakgthgma
Engel Olma Anlagmas: ve Eki Protokoliin Onaylanmasimn Uygun Bulunduguna Dair
Kanun yayinlanmstir. (RG: 9.5.2001/24397)

6- 4664 sayih Tiirkiye Cumhuriyeti ile Kirgiz Cumburiveti Arasinda Gelir
Uzerinden Ahnan Vergilerde Cifte Vergilendirmeyi Onleme ve Vergi Kagakligina
Engel Olma Anlagmasinin Onaylanmasiun Uygun Bulunduguna Dair Kanun
yaymlanmustir.

(RG: 9.5.2001/24397)

7- Bakanlar Kurulu Karan ile 15.5.2001 tarihinden gegerli olmak tizere
mal  ve hizmetlere uygulanacak katma  deger vergisi  oranlarindan
% 17 oram % 18’e, % 25 oram % 26’ya viikseltildi. (RG: 10.5.2001/24398)

8- 82 seri numarah Katma Degier Vergisi Genel Tebligi ile:

- Katma deger vergisinin Hazineye intikal etmemesi halinde, ddcmelerini,
ozel finans kurumu veya ¢ek kullanmak suretiyle yapan miikelleflerin miiteselsil
sorumluluk kapsami digimda tutnimas: saglanmstir,
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- Ihracatta katma deger vergisi iade taleplerinde istenilen feminat oranlari.
dis ticaret sermaye girketleri ile sektérel dig ticaret sirketlerinde % 4°c, belirli
performansin iizerine gikmus ihracatgilar ile imalatgilarda % 8’¢ diigiiriilmiistiir,

- Otomotiv sekidriinde faaliyet gosteren dig ticaret sermaye statiisiindeki
imalatgilarin  son beg vergilendirme donemi icin 5 olumlu rapor diizenlemesi
beklenmeksizin % 4 teminat karsihiginda iade almalarina imkan saglanmistir,

- Uluslararas: tagimacilik yapanlar, diplomatlara mal ve hizmet satanlar ile
indirimli orana tabi islem yapanlarin iade alacaklarimin da SSK priin borglarna mahsup
edilmesi saglanmgtr,

- Katma deger vergisi iade alacaklanmn S$SK prim borglarina veya vergi
borglarina mahsubu i¢in basvuruda bulunan miikelleflerin talepleri tevit beklenmeksizin
yerine getirilecektir.

- Indirimli orana tabi teslim ve hizmetlerde bulunan miikelleflerin 2000 yili
icin belirlenen miktant agan verginin iadesine iligkin hesaplamalarsni Mart 2001 dénemi
beyannamesinde tamamlayamamis olmalant halinde Nisan, Mayis ve Haziran 200]
dénemine iliskin beyannamelerinde iade talep etmeleri miimkiin kilinmgtir. (RG:
10.5.2001 /24398)

9- 57 seri numarah Katma Deger Vergisi Miikellefletinin Odeme Kaydedici
Cibazlan Kullanmalar Mecburiyeti Hakkinda Kanunla flgili Genel Teblig ile sdeme
kaydedici cihazlarin degisen katma deger vergisi oranlarina giire avarlanmasing iliskin
esaslar agiklanmistir. (RG: 12.5.2001/24400)

10-295 sira numarali Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi ile 17.8.1999 tarihinde
Marmara Bélgesinde, 12.11.1999 tarihinde Bolu ve cevresinde mevdana gelen deprem
nedeniyle uygulanan miicbir sebep halinin 31.5.2001 tarihi mesai saati sonu itibariyle
sona erecegi bildirilmistir. Ayrica beyanname verme siiresi, 6deme siircsi. miichir sebep
kapsamina giren dénemlere ait beyannamelerin tanzim ve veriline sckli konularinda
aciklamalar yapilmig ve 282 sira numarali Vergi Usul Kanunu Genel Teblig ile miicbir
sebep hali sona eren miikelleflerle ilgili olarak yapilan diizenlemelerin, bu Teblig ile
miicbir sebep hali sona eren miikellefler igin de gegerli olacag belirtilmistir,

Diger taraftan deprem sonucu defter ve belgeleri 7ayi olup, 282 sira
numarali Vergi Usul Kanunu Genel Tebliginin 5 inci maddesindeki agiklamalar
gercevesinde zayi belgesi almis olan miikelleflerin, 256 sira numaraly Vergi Usul
Kanunu Genel Tebligi uyarinca diizenlemeleri gereken 1999 yvihna iliskin A, B, C
formlanm diizenleme ve Bakanhifimiza gonderme zorunluluklarnin  bulunmadi g
agtklanmugtir, (RG: 14.5.2001/24402)

11- 2001/2324 sayih Bakanlar Kﬁrulu Karan ile Kurey Kibns Tiirk
Cumbhuriyetine yapilacak yolculuklarda verilecek giindelikler tespit edilmistir. (RG:
15.5.2001/24403)

12- 2001/2325 sayih Bakanlar Kurutu Karan ile dahilde isleme ve gegici kabul
rejimi kapsaminda ihrag edilecek mallann firetiminde kullanlacak maddelerin, dahilde
igleme veya gegici kabul izin belgesine sahip miikelleflere tesliminde 3065 savili Katma
Deger Vergisi Kanunu’nun 11 inci maddesinin (1) numarali fikrasumun ( ¢ } bendi
hitkiimlerine gére islem yapilacags kararlastinimigtir. 10.9.1998 tarihli ve 98/11766.
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31.7.2000 tarihli ve 2000/1162 sayili Kararnameler yiiriirlikten kaldinlmgtir. Bu Karar
yayimmm izleyen aybasinda yiriirhige girecektir, (RG:16.5.2001/24404)

13- Malive Bakanhgi Maliye Miifettis Yardimciligi, Hesap Uzman
Yardlmcﬂ:g: ve Genel Miidiirliik Stajyer Kontrolorliigii Girig Siavlanna Katilacaklar
fcin Eleme Smavi Yonetmeligi, Maliye Bakanlyjn Denetmen Yardimciliklarina
Atanacaklara Iligkin Segme Smavi Yénetmeligi ile Malive Bakanlifn Uzman
Yardmmciliklanna Atanacaklara Iliskin Segme Sinavi Yonetmeliginin Yirirliikten
Kaldinlmasina Dair Yénetmelik ¢ikanlmigtir. (RG: 20.5.2001/24407)

14- 1 sira numaral 237 sayils Tagit Kanunu Kapsamindaki Kamu Kurum ve
Kuruluslarimn Kullamm Digi Biraktiklan Tagitlann Tasfiyesi Hakkinda Genel Teblig
ile Basbakanhifin 2001/23 sayil Genelgesi kapsamundaki tasulann tasfive islemleri
hakkmda esas ve usuller belirlenmistir. (RG:24.5.2001/24411)

) 15- Maliye Bakanlip1 Personelinin Yer Degistirme Suretiyle Atanmalarina
Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmclik  ¢ikanlmstir.
(RG: 24.5.2001/24411)

16- 417 seri numaral1 Tahsilat Genel Tebligi ile 17.8.1999 tarih ve 12.11.1999
tarihferinde meydana gelen depremlerden yogun olarak etkilenen bolgelerdeki
miikelleflerin 414 seri numaral: Tahsilat Genel Tebligi hitkiimlerinden yararlanmak igin
bagvuru siiresi 15 Apustos 2001 giinii mesai saati bitimine kadar uzatilmis ve
miikelleflere borglann, ilk taksidi Agustos 2001 aymdan baslamak. iizere 17 ayda 17
esit taksitte 6deme imkam getirilmigtir. (RG: 24.5.2001/24411)

. 17- 20001/2382 sayili Bakanlar Kurulu Kararn ile akarvakit tiketim vergisi
tutarlan yeniden tespit edilmisgtir. (RG: 25.5.2001/24412)

~ (Haziran 2001)

1- 2001/2419 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanhig: ile Azerbaycan
Cumhuriyeti Maliye Bakanlign Arasindaki Isbirligi Protokolii'niin  Onaylanmnasi
Hakkinda Bakanlar Kurulu Karar yayimlanmgtir. (RG:4.6.2001/24422)

2- 9 seri numarah Mali Yili Bitge Uygulama Talimati ile 2001 vilinda
memur, siirekli ve gegici isci ile sozlesmeli personel istihdaminda kurumlararasi birligi
saplamak amaciyla uyulmast gercken usul ve esasiar  belirlenmigtir.
(RG:12.6.2001/24430) ' :

3- 2001/2473 sayilt Devlet Memurlarninin Tedavi Yardum ve Cenaze Giderleri
Yoénetmeliginde Degisiklik Yapﬂmasma Dair Yﬁnctmelik ya_vunlanmlsur.
(RG:15.6.2001/24433)

4- 296 sira numarali Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi ile M'lrmam Boigem
ile Bolu ili ve ¢evresinde meydana gelen depremlerde uygulanmakta olan miicbir scbep
halinin devam ettigi siireye rastlayan yitlik beyannamelerin verilme siireleri 4605 say1ls
Kanunun gecici 1 inci maddesinde yer alan yetkiye dayamlarak uzatilnustir. (R G:
15.6.2001/24433)

5- T.C. Emekli Sandifn Genel Miidiirligi Disiplin Amirleri Yonetmeliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Yénetmelik yayimlanmstir. (RG:17.6.2001/24435)
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6- T.C Emekli Sandigt Genel Miidiirtiigii Sicil Amirleri Yonetmeliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Yénetmelik yayimlanmugtir. (RG:17.6.2001/24435)

7- 2 sira numaral Vergi Kimlik Numaras: Genel Tebli Ei ile;

- Bankacilik ve Mali Hizmet Tslemleri,

- Her Nevi Tahvil, Bono ve Borglanma Senedi iglemleri.

- Kredi Kart1 Okuma Makinesi islemler,

- Havale Islemler,

- Cek ve Senet (Bono) Islemleri,

- Sermaye Piyasast Kanunu Kapsamindaki Kurumlarca Yapiiacak
Islemler,

- Odiing Para Verme Islemleri, -

- Ozel Finans Kuramlannca Yaptlan Islemler,

- Yetkili Miicsseselerce Yapilan Islemler,

- Posta Merkezi Islemleri,

- Finansal Kiralama Islemleri,

- Sigortacilik Islemleri,

Yapan veya bunlara muhatap veya taraf olan her tiirlii gereek ve tiizel kisi
missterilerinin kimlik, adres ve diger bilgilerinin yamsira, vergi kimlik numaralarim
tespit etme ve bu numaralan ilgili belge, hesap ve kayitlarinda kullanma zorunlulugu
getirilmis ve konu ile ilgili diger agiklamalar yapilmistir. (R.G: 19.6.2001/24437M)

8- 4677 sayili Tiitkiye Cumhuriyeti Emekli Sandign Kanunu ile Nakdi
Tazminat ve Ayhk Baglanmast Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Iligkin
Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Kabuline Dair Kanun vayimlanmistir,
(RG:21.6.2001/24439) ‘ ‘

. 9- 4682 sayil1 2001 Mali Yili Biitce Kanunu ile Bagl Cetvellerinde Degisiklik
Yapimasma Dair Kanun yayumlanmustir. (RG:21.6 2001/ 2443 9

10- 2001/2526 Sayth Devlet Memurlanmn Yer Degistimme  Suretivle
Atanmalanna Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Yénetmelik
yayunlanmgtr, (RG: 21.6.2001/24439) :

11- 10 seri numarali 2001 Mali Yih Biitge Uygulama Talimat: ile Universiteler
ve Yiksek Teknoloji Enstitiilerinin agmug olduklart yaz ckullan ile tezsiz vitksek lisans
programlarina iliskin esas ve usuller tespit edilmistir, (R.G: 24.6.200 1/24442)

12- 2001/2582 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile akaryakit tiiketim vergisi
tutarlani yeniden tespit edilmistir. (RG:27.6.2001/24445)

13- 83 seri numarah Katma Deger Vergisi Genel Tebligi ile dahilde isteme
veya gegici kabul rejimlerinde tecil-terkin uygulamasi, katma deger vergisi iadeleri.
ddemesi kredi karta ile yapilan teslim ve hizmet bedellerinin beyant. tarh zaman agtmma
ugrayan terkin ve iade islemlerinde giimriik beyannamesinin tevidi. sir ticareti voluyla
ithal edilen mallarin sauginda vergi uygulamasi ve katma deger vergisi iadelerinin
ithalde alman vergilere mahsubu  konulannda agiklamalar  vapilnustir,
R.G: 29.6.2001/24447)
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14- Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Rusya Federasyonu Hiikiimeti Arasinda
Rus Dogal Gaznin Karadeniz Altindan Tirkiye Cumhuriyetine Sevkiyatma Iligkin
Anlagmaya ait 1 swa numarali Ikili ve Cok Tarafl: Anlagmalar Genel Tebligi
vayimlanmistir. (R.G: 29.6.2001/24447)

(Temmuz 2001)

1- 4684 sayili Bazi Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmastna Dair Kanunun 19/A maddesi ile 3065 sayil Katma Deger Vergisi
Kanununun 17/4-c maddesi; Gelir Vergisi Kanununun 81 inci maddesinde belintilen
iglemler ile Kurumlar Vergisi Kanununa gore yapilan devir ve bolinme islemleri katma
degier vergisinden istisnadir, geklinde degistirilmigtir,

Aym Kanumuin 19/B maddesi ile de 3065 sayih Katma Deper Vergisi
Kanununun gegici 10 uncu maddesinin birinci fikrasi; 5422 sayih Kurumlar Vergisi
Kanununun gegici 28 inci maddesi ile gegici 29 uncu maddesinin birinci fikrasinin (6)
ve (7) numaral: bentleri kapsamindaki teslimler vergiden miistesnadir, seklinde
degistirilmigtir, '

Aymi Kanunun 21 inci maddesi ile 29.7.1970 tarihli ve 1318 sayili Finansman
Kanununun 3 iincii maddesinin (d) bendi, “Gelir Vergisi Kanununun 18 inci maddesi
hitkiimlerine uygun olarak sahis girketlerinin sermaye sirketine doniisme veya ferdi
igletmelerin sermaye sirketlerine devrolunmast ile Kurumlar Vergisi Kanununa gore
yapilan birlesme, devir ve biliinme halleri veya Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gére
nev’i depisikligi nedeniyle yeni sirkete devredilecek tasitlar,” olarak degistirilmistir.

Yine aym Kanunla 6802 sayili Gider Vergilen Kammu'nun 29 uncu
maddesine eklenen (s) bendine gore, Kurumlar Vergisi Kanununa gére yapilan
birlesme, devir, bolinme ve hisse degisimi islemlerinden dogan kazanglar banka ve
sigorta muamelcleri vergisinden istisna cdilmigtir. Belirtilen bu degisiklik 3.7.2001
tarihinde yiirrtiige girmig bulunmaktadir.

22/A maddesi ile 488 sayilh Damga Vergisi Kanunu’nun 22 inci maddesinde
yer alan “kooperatif” ve “sermaye artiglari” ifadeleri, kooperatif ana mukaveleleri ile
sermaye artimmlanmin damga vergisinin konusu diginda oimalan nedeniyle, madde
metninden ¢ikanlmigtir,

22/B maddesi ile 488 sayili Damga Vergi Kanununa ekli (1) sayh tablonun
“1- Akitlerle Tlgili Kagitlar’ bashkli bSliimiiniin 3 iincii maddesinde yapilan
degisikliklerle anonim, eshamli komandit ve limited sirket mukaveleleri iizerinden
kademeli olarak hesaplanan damga vergisi miktarlar tek kademe haline getirilerck
azami had yeniden belirlenmigtir.

22/C maddesi ile 488 sayili Damga Vergisi Kanununa ekli {2) sayili tablonun
“IV tincii Ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar “baslikli boliimiine eklenen:

16 mmci fikra ile anonim, eshamli komandit, limited sirketlerin sermaye
artinmlan damga vergisinin konusu digina ¢ikanlmgtir.

17 inci fikra ile Kurumlar Vergisi Kanununa gére yapilan birlesme. devir ve
béliinmeler nedeniyle diizenienen kagitiar verginin konusu digina ¢rkanlmastir,
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18 inci fikra ile bankalarca konut edinmek isteyenlere, daha dnce aymi nitelikte
bir kredi kullandinlmamis olmasi ve 50 milyar liray: agmamasi kaydiyla, bireyscl konut
kredisi verilmesiyle ilgili olarak diizenlenen kagitlar damga vergisinden istisna
edilmistir. (RG: 3.7.2001/24451)

2- 2002 Yih Biitge Cagnst ile kuruluglann 2002 wili biitgelerini hazirfarken
uymalar gereken ilkeler ve esaslar agiklanmistir, (RG: 3.7.2001/24451)

3- Tiirk Silahlh Kuvvetleri Personel Kanunu ile Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli
Sandifn Kanununda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun yavimlanmistr. (RG:
7.7.2001/24455)

4- 297 sira numarah Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi ile 2001 yithnn alt
aylik gegici vergi doneminde uygulanacak yeniden degerleme oram %37.9 olarak tespit
edilmigtir. (RG: 8.7.2001/24456)

S- 4697 sayil Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile
3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununun 17/4-h maddesinde yer alan istisna
hilkmiindeki “zirai sulama amagh su teslimleri” ibaresi, “zirai amagl su teslimleri ile
koy tiizel kisiliklerince kéyde ikamet edenlere yapilan ticari olmayan perakende igme
suyu teslimleri”, seklinde degistirilmistir.

Aym Kanun ile Gelir Vergisi Kanununda bazi degisiklikler yapilmistir.
(RG:10.7.2001/24458)

6~ 4705 sayili Yurt Digina Ciluslardan Harg Alinmas: ve 4481 Sayih Kanunda
Degisiklik Yapilimas1 Hakkinda Kanun ile; .

Kanunun yayimint izleyen ay bagindan itibaren yurt digina gikis yapan (Kuzey
Kibris Tirk Cumhuriyeti hari¢) Tiirk vatandaslarindan ¢ikis basina 50 ABD Dolan
kargihifn Tiirk Lirasi tataninda harg alinacaktir, :

Kanunun yayimi tarihinden itibaren vadeli mevduat ve vadeli déviz tevdiat
hesabi ile 6zel finans kurumlaninca agilan katilma hesabi sahiplerinden. her vade
sonunda, her bir hesap icin bankalar ve 6zel finans kurumlarinca 1.000.000 lira 6zel
iglem vergisi tahsil edilecektir. (RG: 12.7.2001/24460)

7- 631 sayth Memurlar ve Diger Kamu Gorevlilerinin Mali ve Sosyal
Haklarinda Dizenlemeler ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikniinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ile:

Ucret adaletini saglamak amaciyla, beg yildan fazla hizmeti olan tim personel
igin, daha dnce genel miidiir ve iistii unvanlarda bulunanlara verilen Temsil Tazminat
benzeri, “Gorev Tazminat™ ad altinda yeni bir $deme unsuru getirilmistir. _

Kurul, kurum gibi adlar altindaki kurum ve kuruluglarda galisan ve iicreti
kendilerince belirlenen sistem disindaki  personel iicretlerine  bir  siurlama
getirilmektedir,

Memurlara 6grenimleri itibaryla vitkselebilecekleri dereceye kadar yiikselme
imkant getirilmektedir.

Ayrica, iicret sistemini ilgilendiren ve uygulamada problemlere yol agan
hususlar hakkinda bazi teknik diizenlemeler de yapilmigtir, (RG: 13.7.2001/2446 1M)

8- 4707 sayili Hazineye Ait Tanm Arazilerinin Satist Hakkinda Kanun. 3 Mart
1340 (1924) tarihli ve 431 Sayih Kanunla Hazineye Kalan Tasinmaz Mallardan
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Bazilarimn Zilyedlerine Devri Hakkinda Kanun ile Milga 2613 ve 766 Sayih
Kanunlaria Hazine Adina Tescil Edilen Miktar Fazlaliklarimin Ilgililerine Devrine Dair
Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun yayimlannugtir. (RG: 13.7.2001/24461)

9- 2001/2631 sayih Tiirkiye Cumhburiyeti Maliye Bakanhi ile Azerbaycan
Cumhvriyeti Vergiler Bakanhifi Arasinda Igbirligi  Protokolii'niin : Onaylanmast
Haklinda Karar yayimlammgtir. (RG: 17.7.2001/24465)

16- 11 sira numarah 2001 Mali Yihi Biitge Uygulama Talimat1 ile 16.7.2001
tarihinden itibaren ikini 6 ay igin ople yemegi servisinden faydalanacak memurlardan
alinacak giinliik bedeller yeniden belirlenmigtir. {( RG: 17.7.2001/26465)

11- 4706 sayili Hazineye Ait Taginmaz Mallarin Degerlendirilmesi ve Katma
Deger Vergisi Kanununda Degisiklik Yaptlmas: Hakkinda Kanun ile 3065 savili Katma
Deger Vergisi Kanununun 1/3-d maddesi “Hazinece yapilan tasinmaz mal satislar harig
miizayede mahallerinde wve pimrik depolaninda yapilan satsglar”,  scklinde
degistirilmistir. (RG: 18.7.2001/24466)

12- 2001/2605 sayili Tirkiye Cumhuriyeti ile Singapur Cumhuriveti Arasinda
Gelir Uzerinden Alnan Vergilerde Cifte Vergilendirmeye Onleme ve Vergi
Kagakeilifina Engel Olma Anlasmasinin Onaylanmasi Hakkinda Karar vavimlanmustir,
(RG: 18.7.2001/24466)

13- 2001/2718 sayili Kanun ile 1,7.2001 tarihinden gegerli olmak iizere ayhik
katsay1 22.750, taban aylifi katsayis1 147.750, van &deme katsayist 7.235 olarak
belitlenmistir. S¢zlesmeli olarak c¢alisan personclin iicretleri de %3 oraninda
artmlmigtir. (RG: 18.7.2001/24466)

14- Mali Suglan Arastirma Kurulu Mali Suglan Arastirma Uzmanlan Gorev ve
Calgma Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Yonctmelik vavimlammstir.
(RG: 18.7.2001/24466)

15- Mahye Bakanligr Milli Emlak Genel Miidiirliigii Milli Emlak Uzmanhg
Gérev, Calisma ve Atama Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Yénetmelik
yayimlanmistir. (RG: 18.7.2001/24466)

16- Maliye Bakanhg Gelirler Genel Miidiirliigii Vergi Denctmenleri Gorev.
Yetki, Calisma ve Atama Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yénetmelik
yayimlanmigtir. (RG: 18.7.2001/24466)

17- Maliye Bakanlif1 Arastirma Planlama ve Koordinasvon Kurulu Baskanligi
Maliye Uzmanlis Gérev ve Calisma Yoénetmeliginde Degisiklik Yapilmasia Dair
Yonetmelik yayimlanmughr. (RG: 18.7.2001/24466)

18-Maliye Bakanlifi Devlet Biitge Uzmanlart Calisma ve Gorev
Yo6netmeligine Bir Ek Madde Eklenmesine Dair Yénetmelik yayunlammsgtir. (RG:
18,7.2001/24466)

19-Maliye Bakanlifzn Muhascbat Genel Miidiirligin Muhascbe Uzmanlig
Gérev, Cahsma ve Atama Yénetmeligi yayunlanmgur. (RG: 19.7.2001/24467)

20-Muhascbat Genel Miidirliigi Devlet Muhasebe Uzmanlart Gorev ve
Calisma Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Yénetmelik vavimlannustir,
(RG: 19.7.2001/24467)
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21-Milli Emlak Genel Midiirligi Milli Emlak Denetmenlcrinin Gorev, Yetki.
Calisma ve Atama Usuliine Iligkin Yonetmelikie Deglslkllk Yapilmasina Dair
Ydénetmelik yayimlanmugtir, (RG: 19.7.2001/24467)

22-Malive Bakanlifn Gelirler Genel Midarliigi Gelir Uzmanhigt Garev,
Cabgsma ve Atama Yonetmelifinde Degisiklik Yapilmasina Dair Yénctmelik
vayimianmaguir, (RG: 20.7.2001/24468)

23-Maliye Bakanhg Gelirler Genel Midiirliigii Vergi Istihbarat Uzmanlig
Gorev, Yelki, Calisma ve Atama Ydnetmeliginde chls:khk Yapilmasma Dair
Yonetmelik yayimlanmugtir, (RG: 20.7.2001/24468)

24-Maliye Bakanhifn Gelirler Genel Miidiirliigii Deviet Gelir Uzmanlig
Gorev, Calisma ve Atama Yénetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik
yayimlanmistir. (RG: 20.7.2001/24468)

25-Maliye Bakanhg Milli Emlak Genel Miidiirliigii Devlet Mallan Uzmanhi
Gorev, Calisma ve Atama Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yénctmelik
vayunlanmgtir. (RG 20.7.2001/24468)

26-31 sma numarali Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhascbeci Mali
Miisavirlik ve Yeminli Mali Miigavirlik Kanunu Genel Tebligi ile 3568 sayili Kanunun
12 nci maddesi ve bu maddeye dayamilarak hazirlanan Yeminli Mali Misavirlerin
Tasdik Edecckleri. Belgeler, Tasdik Konulari, Tasdike Iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik” in 7 nci-maddesi hilkmii uyarinca 3568 sayili Kanunun uygulanmasi ile
ilgili olarak diizenleme ve agiklamalar yaptlnugttr, (RG: 20.7.2001/24468)

27-583 sira numarali Mubasebat Genel Mudiirigii Genel Tebligi ile
ddemelerin banka hesaplarina aktarma suretiyle yapiimasma iliskin usul ve esaslar
belirtilmigtir. (RG: 20,7.2001/24468)

28-2001/2716 sayih Bakanlar Kurulu Karari ile akarvakit tiiketim vergi
tutarlar yeniden tespit edilmigtir. (RG: 21.7.2001/24469)

29-Muhasebat Genel Miiditrtiigii Muhasebe Denetmenleri Gorev ve Cahisma
Yonetmelifinde Degisiklik Yapilmasma Dair Yénetmelik \aumlanm:sm (RG:
24.7.2001/24472)

30-254 sira numarali Milli Emlak Genel Tebligi ile 4070.4071. 4072 sayih
Kanunlarin bazi maddelerinin degigtirilmesi hakkindaki 4707 sayii  Kanunun
uygulanmas: esnasinda uyulmast gereken esas ve usuller agiklannustir, (RG:
24.7.2001/24472)

31-255 sira numarah Milli Emlak Genel Tebligi ile 4706 sayili Hazineye Ait
Tasinmaz Mallann Degerlendirilmesi ve Katma Deger Vergisi Kanununda Degisiklik
Yapilmast Hakkindaki Kanunun uygulanmasina iligkin esas ve usulier belirlenmistir.
Bakanlar Kuruluna sunulacak tasinmaz mallann tespiti Hazine Tasiminaz Mallar Sats
Koordinasyon Kurulu tarafindan vapilacaktir. Hazine Tasmmaz. Mallann  Satig
Koordinasyon Kurulu’nca uygun bulunan ve Bakanlar Kurulu tarafindan satisina karar
verilen Hazine've ait taginmaz mallarin deger tespit istemleri tagmmaz malin satisimn
yapilacagi il veya illerde kurulan “Deger Tespit Komisyonu™ tarafindan vapilacaktir,
Satig kapsamuna ahnan tasinmaz mallarin deger tespit komisyonu tarafindan deger
tespili yapildiktan sonra bes ig giinii igerisinde tespit edilen defier Kurula bildirecektir.
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Kurul bu degeri aynen kabul edebilecegi gibi, gerckgesini gostermek surctiyle
azallabilecek veya artirabilecektir. (RG;24.7.2001/24472)

32-2001/2676 Bakanlar Kurulu Karan ile Tiirkiye Amt-Cevre-Turizm
Degerlerini Koruma Vakfi’na Vergi Muafiveti Tanmmast Hakkindaki 2.10.1977 tarihli
ve 7/141727 sayih Kararname yiiriirlitkkten kaldinlmistir. (RG: 25.7.2001/24473)

33-72 seri numarali Kurumlar Vergisi Genel Tebligi ile gelir ve kurumlar
vergisi miikelleflerinin 2001 yili Nisan-Haziran ikinci gegici vergi dénemi alti avhik
kazanglannn tespitinde gider indirimi kisitlamasi uygulamasina esas alinacak indirim
oram %74 olarak tespit edilmistirr Buna gore miikellefler. kullandiklan yabanci
kaynaklara iligkin gider ve maliyet unsurlarimin (%74x%25=) %18.5’ini kanunen kabul
edilmeyen gider olarak dikkate alacaklardir. (RG: 27.7.2001/24475)

34-2001/2762 sayitlh Bakanlar Kuwrulu Karan ile yurtdisina ¢ikislarda harg
alinmasina iliskin usul ve esaslar belirlenmistir, (RG; 28.7.2001/24476)

35-2002 Yih Biitgesinin hazirlanmasi sirasinda kuruluglann uymalan gercken
esas ve ilkelerin belirlendigi “2002 Yili Biitge Hazirlama Rehberi” 3.7.2001 tarih ve
13989 sayrh Genel Yazi ile yaymlanmig ve ilgili birimlere duyurulmugtur.

36-2002 Yihi Biitge Gerekgesi galismalaninda kullamilmak iizere. genel ve
katma biitgeli kuruluglarin 2000 yil1 kesin hesap kanun tasanlarmn Bakanhgumz Biitge
ve Mali Kontrol Genel Miidiirlagine gonderilmesi 5.7.2001 tarih ve 14277 sayil1 Genel
Yazi ile istenilmistir,

37-Kanm personelinin zlilk haklarna iligkin olarak Bakanlar Kurulu Kararn
geregince, 1.7.2001 tarihinden gecerli olmak iizere yeni katsavilar belirlenmis ve
sdzlesmeli personel dicretleri artmlmigtir, Bu konudaki diizenlemcier 17.7.2001 tarih ve
15407 say1l1 Tel Emni ile ilgili birimlere duyurulmugtur,

38-Kira ve Ecrimisil iglemleri hakkinda 18.7.2001 tarih ve 2001/04 sima
numarali Milli Emlak Genelgesi ¢ikanimagtir.,

39-Tapu ve Kadastro Genel Midiirliigii’niin 29.6.2001 tarih ve 2001/7 sayili

Genelgesinin uygulanmas: hakkinda 26.7.2001 tarik ve 2001/04 sira numarah Milli
Emlak Genelgesi ¢ikarilmistir.

40-Kamu Konutlannin aylik kira' bedeli hakkinda 256 sira numarah Milli
Emlak Genel Tcbligi ile 15.8.2001 tarihinden gegerli olmak iizere kamu konutlaninin
ayhk kiralarimn %25 oramnda artinilarak tahsil edilecegi bildirilmistir.
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TABLO: 5

KONSOLIDE BUTCE GELIRLERI

(Milyar TL.)
TEMMUZ
YILLIK KUMULATIF
1999 2000 2001(*) 2000 2001
KONSOLIDE BUTCE GELIRLERI 18.933.065] 33,756,437) 49,300,000]| 18,175,850] 27,035,074
A. GENEL BUTCE GEL{RLERI 18,657,677| 33290,446| 48,760,000|| 17,840,001] 26,679,136
[ 1.VERGI GELIRLER] 14.502.280] 26,514,127| 37.710,000|| 14,373,159] 19,737,883
- GELIRDEN ALﬁvx&'valLER 6,537,403 10,502,547 12741000 s623.321] 7,874,857
Gelir vErg.él T T assésst] 6212212] 10,186,000 3294811 6326973
Kuremlar Vergisi 1549525 2336776 2100000 1o0092s0[ 12 13,566
" Ek Gelir Vergisi 21370 95,622 61,460 4,029
" Faiz Vergisi T R I I AE
fffff Ek Kurumlar Vergisi 29,952 197,280 120,878 4,029
- SERVETTEN ALINAN VERGILER 178,235 346,635 268,812 " 315,030|
Motorlu Tagit Vergisi 1 “12eam| 20158 - 300,123
EK Motorlu Tagit Vergisi T alaer[ T Ter.820) 367
Veraset ve Innkal Ver;_.,:s: B T 10,535 o I_3:II1 T
Ek Emlak Ver;,|51 B “‘773:4,346 -
- MAL VE HiZ. ALINANVERGILER | 6.109.378| 11,374,434] 18,083,000|| 6,286,061  8,836,687]
Dahilde Alinan KDV 7.43362|  aq487,803| 7,220,000 2349526 3422365
T TEK Vergi 144,526 s32526|  771.000) 275,006 390,534
“Tagit Alim Vergisi 204,200 o571 43000l 216458 140,715
[ Akaryaket Tiketim Vergisi 22475%| 3.268.774| 5.650,000] 2,035,795|  2457.570)
Banka ve S:gorta Mua. Ver. T 466,063 sss,140f 1160000 495978] 1,110 357
Damga Vergisi 355600 704411| evecooff 34631 440.510]
Harglar o 249,672 a64475| saro0) 241,208 410,003
Orzel fletigim Vergisi TUTTTTTY T s[ aissm  e1so00f] 192,053 288,248
Ozel Iglem Vergisi o - “7884] T 212.856] 400000 115406 176,391
- DIS TiC. ALfriAr'\f VERGILER 1,976,954  4289401]  6,479,000[ 2,194,441 2,706,798
ithalde Alman KDV 1731072 3891746 5.025000| 1,982,814 2,502,542
" Gumriik Vergileri_ 239,138] 386,134 saa000(| 205211 193,000
" Digerleri o 11,521 12,000 6416] 11256
- KALDIRILAN VER. ARTIKLARI T Tiepoe|| 524 51|
2. VERGI DISI NORMAL GELIRLER Lasasl| 3486275  e7msooo| 1711202 4,747,291
3. OZEL GELIR VEFONLAR | Tromo36| 3200044 4272000 1755640 2,193,962
B. KATMA BUTCE GELIRLERT 72753880 Tégs,991|  S40,000||  335849] 355,§3SJ

Kaynak: Matiye Bakeultgr
*) Biitge Hedefi
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