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I. INTRODUCTION

It has been well documented in finance literature that any
predictable pattern in asset returns may be exploitable and therefore
judged as evidence against semi-strong efficiency of asset markets.
One statistically significant pattern in stock market returns stems
from seasonality. As such, seasonal effects in securities markets
have attracted much interest among both academics and
practitioners. Numerous researchers have studied seasonal
anomalies in developed financial markets. However, it seems more
difficult to find empirical studies with special reference to daily
seasonality in emerging stock markets in international literature.
Although there has been an increasing trend in studies using daily
data, many researchers have employed lower-frequency data. A
nonexhaustive list of studies concerning daily anomalies in

developed stock markets includes Cross (1973), French'(1980),

' Any opinions expressed herein are those of the author and not necessarily those of
the Central Bank of the Republic of Turkey or of Bilkent University. Helpful
comments from Ernur Abaan, Cem Aysoy and Huseyin Gilli are gratefully
appreciated. | also thank Zulbiye Ozkepir for her typing assistance. The usual
disclaimers apply.
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Lakanishok and Levi (1982), Gibbons and Hess (1981), Keim and
Stambaugh (1984), Jaffe and Westerfield (1985), Smirlock and
Starks (1986), Abraham and lkenberry (1994), and Agrawal and
Tandon (1994). The primary aim of this paper is to present new
evidence for daily anomalies from an emerging stock market of a

developing country namely Turkey.

Previous studies have reported that common stock returns, on
average, are abnormally low on Mondays and abnormally high on
Fridays. The above cited references except Jaffe and Westerfield
(1985), and Agrawal and Tandon (1994) provide empirical evidence
from the U.S. Jaffe and Westerfield (1985) find similar results in
Japanese, Canadian, and Australian stock markets as well as in the
U.S. Agrawal and Tandon (1994) provide international evidence from
stock markets in 18 countries in support of the day of the week
effects. However, to my knowledge, the reported day of the week

effects remain a puzzle to be solved given market efficiency”.

Emerging stock markets have recently been of great
importance to the worldwide investment community. In addition,
there has been an increase in empirical studies concerning emerging
markets thanks to the reliable and continuous data provided by the
International Finance Corporation (IFC)’. Unfortunately, the IFC's
data set is, in general, aggregate in nature. This may prevent
researchers to focus on comparative studies using high frequency
data from emerging markets. However, it is feasible to provide

individual country evidence to extend the results of Agrawal and

* In my opinion, the absence or existence of evidence for daily anomalies alone
should not be considered as conclusive for market efficiency or inefficiency.

’ See, for example, Claessens and Gooptu (19893), and Errunza (1894) among
others.
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Tandon (1994). in addition, this paper provides both contrary and
complementary evidence for the day of the week effects in Turkish
stock market reported by Erbil {1993) and summarized in Aydogan
(1994).

Il. DATA AND METHODOLOGY

Daily observations of the Istanbul Securities Exchange
Composite Index (ISECI) are employed to investigate the day of the
week effects in Turkish stock market. ISECI is a weighted index
using closing prices and published by the lIstanbul Securities
Exchange (ISE). Daily index numbers provided by the Capital Market
Board ranges between January 4, 1988 and August 5 1994,
Unconditional logarithmic returns that amount to 1,646 observations

are calculated as follows:
R =log (|, /1) (1

where | and R, refer to ISECI number and return to the ISEC! on day
t, respectively. Returns for each day of the week are separately
calculated for each year as well as for the whole period. A two-
sample analysis for equality of mean returns across years is

employed for comparison. Variance ratios are also reported.

A sign analysis is performed to detect weekend effect, if any, in
ISECI return data. Following Abraham and lkenberry (1994),
percentages of sign of Monday return in week w conditional on the
sign of Friday return in week w-1 are calculated for each year and for
the whole period.

The following regression for the whole period is run to test
whether there is any statistically significant difference among index

returns on different days of the week:
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R=8BD, +BD,+B0D, +BD, +BD, +u (2)
where D1l = 1 if day t is a Monday and 0 otherwise, D2l =1iftis a
Tuesday and 0 otherwise; and so on. The OLS coefficients B1 to Bg
are the mean returns for Monday through Friday, respectively. The

stochastic disturbance term is indicated by u. The hypothesis to be
tested is:

B,=B,=B,=B,=B, (3)
The same regression is repeated for each individual year and for two

sub-periods, 1988-91 and 1992-94, to detect whether day of the
week effect, if any, is stable through different periods.

lil. EMPIRICAL RESULTS

Table 1 is intended to provide summary statistics for daily
index returns through different time periods. The reported
significance levels are due to one-sample analysis. The first order
autocorrelation coefficients are positive and significant for the whole

- period and for each year except 1993. The coefficient of variation,
CV, is a measure of return obtained per unit of risk. It is useful to
compare risk-return trade-off across days as well as years.

For the period 1988-94, the lowest and negative average
return, although not significant, is observed on Tuesday. Average
returns are all negative on Tuesdays for each year except 1989 and
1993. The highest average return, significant at 1%, is on Friday for
the same period. In addition, it is more than two times greater than
the average return if all days are inciuded. Friday is the only day for
which average returns are all positive for individual periods. The
highest volatility is observed on Monday for each year as well as for
the whole period. Friday has the lowest volatility for the period 1988-
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94. Highest return and lowest volatility observations on Fridays are
followed by the second highest and lowest corresponding
observations on Wednesdays (significant at 5%). These findings are
consistent with those of Agrawal and Tandon (1994) who report
lowest and negative returns on Tuesdays in 12 countries among
which 8 are significant, and large and significantly positive returns on
Fridays and on Wednesdays in 17 and 13 countries, respectively. In
addition, they find that variance of stock returns is highest on

Mondays and lowest on Fridays in ail countries.

The findings of this paper in some cases conflict with those of
Erbil (1993) who employ the same data using percentage returns for
the period 1988-91. Aydogan (1994), in his reference to Erbil (1993),
notes that highest and lowest average returns are on Fridays and
Thursdays, respectively. Monday has the highest standard deviation.
In addition, lowest volatility is observed on Thursday. Although it is
not reported in Table 1, for the period investigated by Erbil (1993)
this study finds that Friday return is large and positive {significant at

5%). Besides, the lowest standard deviation is observed on Friday.

The results of tests for equality of mean returns across years
are provided in Table 2. In 16 of 28 cases, the null of equality of
mean returns cannot be rejected. Although some pairs of years are
reborted to have equal means, they differ in variance ratios. For
example, mean returns in 1990 and 1992 cannot be rejected to differ
but year 1990 is almost 2.5 times more volatile than 1992. Similarly,
volatility in 1992 is only one-fourth of that in 1994. This finding is

significant to investigate risk-return trade-off in financial markets.

Table 3 is for sign analysis. Abraham and lkenberry (1994) find
that when Friday's return is negative, Monday's return is negative
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nearly 80% of the time. When Friday's return is positive, Monday's
return is positive nearly 56% the time. For the period 1988-94,
positive Friday retumns are followed by a positive and a negative
return on Mondays 32.5% and 21.9% of the time, respectively. For
the negative Friday returns, percentages for positive and negative
Monday returns are 18.6 and 27, respectively. Thus, there is a
positive relation between signs of Friday return and of subsequent
Monday return. This result is even stronger for all individual years
except 1992 and 1994,

The resuits of regressions with binary dummy variables for
days are presented in Table 4 For the whole period, positive and
statistically significant coefficients (nearly 0.0015 and 0.0019,
respectively) are reported for Wednesday and Friday. This leads to
higher returns on these days compared to the others. Although it is
not significant, coefficient for Tuesday is negative. These results are
consistent with those presented in Table 1. In-the case of separate
regressions for each year, the results are mixed in terms of sign and
magnitude. Note that (significant) negative coefficients for Tuesday
and Wednesday in 1988 turn out to be positive in 1989. No
significant coefficients are found for 1980 and 1994. All days are
reported to be significant at least once. Also note that Friday returns
significantly differ from those on the other days for the period 1988-
91, a contrary result to that given by Aydogan (1994).

IV. CONCLUSION AND FURTHER RESEARCH

Empirical results of this paper contribute to the previous
research findings that daily anomalies in stock markets are an
international phenomenon. The results of Agrawal and Tandon

(1994) among others are extended to present evidence in support of
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day of the week effects from an emerging stock market of a
developing country namely Turkey for the period 1988-94 as well as
for different sub-pericds. One interesting result also founded for
major developed markets is that reported daily seasonals are not
constant in direction and magnitude through different time periods.
This paper documents some contrary evidence to those results
reviewed by Aydogan (1994) who stresses that both parametric and
non-parametric tests show that there are no statistically significant
differences among daily returns on ISECI. This contradiction may
stem from data set employed or using percentage returns in Erbil
(1993). With reference to the former, this paper employs a data set
at least 65% larger than that of Erhil (1993) in addition to analysis of
sub-periods, missing in Erbil (1993). Moreover, even for the period
investigated by Erbil (1993), this paper reports significant day of the
week effects. Although it is not reported to save space, using
percentage returns do not change any results of significance

presented here.

Further research studies can and should be constructed to
investigate whether reported daily anomalies are valid for individual
shares in addition to search for possible sources of these anomalies
in an emerging market. Another fruitful area of research can be
testing whether a trading strategy based on daily seasonals are
profitable out of transactions costs. Finally, it is important for
potential researchers to check validity of the conflicting results

presented in this paper and in Erbil (1993).
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Table 1. Logarithmic Returns on ISECI by Day of Week

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1094 1988-94
Monday
# Obs.? 50 51 48 48 5% 50 29 327
Averageb 047 242 163 097 =300 390 * -117 .086
SDP 1.299 1496 1.801 1879 1196 1.531 2304 1.643
cve .036 162 091 851 -281 255 -.051 .052
% (-!-)d 42.0 62.7 58.3 458 39.2 64.0 48.3 51.7
Tuesday
# Obs. 49 52 50 48 51 50 29 329
Average -326*  479* -054 - 119- 154 100 -260 -.030
SD 1.069 1.295 1.631 1.491 801 8969 1653 1.318
Ccv -.305 370 -033  -Q080 -171 104 -157 -.023
% (+) 32.7 69.2 44.0 43.8 47 1 52.0 44.8 48.0
Wednesday
# Obs. 50 51 50 50 50 49 31 In
Average -270 * 438" .185 .035 .193 391" 113 .153*
SD .Bg4 1360 1.384 1.108 781 1.064 1.968 1.253
Ccv =271 322 133 .032 247 .367 .057 122
% (+) 38.0 60.8 48.0 48.0 54.0 59.2 58.1 51.7
Thursday
# Obs. 51 51 49 81 50 49 30 331
Average -127 247 * -160 176 112,331 ¢ 334 .064
8D 959 1.040 1.388 1.508 1.100 943 1.952 1.284
Ccv -132 238 115 -7 101 350 71 .050
% (+) 382 54.9 44.9 41.2 56.0 59.2 63.3 50.5
Friday
# Obs. 52 50 50 49 49 48 30 328
Average 136 .103 .203 430 .089 .266 .013 .186 ¥
SD .820 1.031 1347 1.358 B85 1.113 1.659 157
Ccv .166 100 151 316 130 239 .008 161
% (+) 51.9 60.0 §50.0 551 531 60.4 50.0 54.6
All Days .
# Obs. 252 255 247 246 251 246 149 1646
Average -.105 303+ .068 052 -015 290 020 .09z~
sD 1053 1.266 15268 15602 972 1.143  1.832 1.343
cv -.100 .239 .044 035 -0186 254 .010 .068
% (+) 40.9 61.6 48.6 46.7 49.8 58.9 53.0 51.3
AC® 213" 3440 322114 128 077 417 260"

3 Number of observations; D average and standard deviation, SD, in percentages; ©
coefficient of variation, CV, average divided by standard deviation, percentage of
positive returns; € first order autocorrelation coefficient; . ., and dencte
statistical significance at the 1 percent, 5 percent and 10 percent levels,
respectively, in two-tailed tests, based on the I-statistic for the difference of the
mean return and first order autocorrelation coefficient from zero.
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Table 2. Two-Sample Analysis for Equality of Mean Returns Across
Years

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1984

1889 -3.938™"
(0.69) b
1980 -1.471 18827

(0.48) (0.69)

1591 41352 20237 0.114
(0.49) (0.71)  (1.03)

1992 -995 316177 0.720  0.590
(117} (1.70)  (2.46)  (2.39)

1993 40040123 1827 " 19737 -3.109™
(0.85) (1.23) (1.78) (1.73) (0.72)

1994 -0.836 1.774" 0272 0184 0238 1741 "
(0.30) (0.43) (062) (0.60) (0.25)  (0.35)

wpa 2,531 2.742°" 0305 -0502 -1.367 2515 -0.684
(0.58) (0.88) (1.36)  (1.31)  (0.49) (0.70) (2.33)

8 Whole period excluding year at column; b variance ratio, VR, between year at
column and year at row, eg., VR4gga/1ggg = varianceqggg / varianceqggg = 0.69;

., , and denote statisticai significance at the 1 percent, 5 percent and 10
percent levels, in two-tailed tests, respectively, based on the t-statistic for equality of

mean returns across years. The top number is calculated l-value.
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Table 3. Analysis of Sign of Monday Return Conditionail
on the Sign of the Preceding Friday Return

(Sign of RF 7 Sign of RMY"

w-1

(+/=) (-1 -1+ (+7-)
1988 27.5 33.3 ‘15 7 235
1989 43.8 18.8 20.8 16.6
1990 29.8 23.4 27.7 18.1
1991 32.6 30.4 17 4_ 1986
1992 245 3286 4.3 286
1993 457 21.7 15.2 17.4
1994 16.7 29.2 208 333
1888-94 325 27.0 18.6 21.9

) Percentage of sign of Friday return in week w-1 versus- sign of

Monday return in week w at each column for each year



Table 4. Test for Eguah’ty of Mean Return on ISEC! Across Days of
the Week (B * 107 )

Rt = B1D1q¢ + BoDat * B3Dgt + B4Dae + BgDsy +

B4 B, By By Bs R2-ADJ.2 F-value p-value

1988 4.66 326" -26.97 "-12.67 1361 224 1952 0.0864
0.314P 2176 -1.819 -0.863  0.936

1989 2420 479074375 2473 1027 606 3505 0.0044
1.360 2717 2458 1.389  0.571

1990 16.31 541 1847 -1598 2029 0.00 0547 0.7403
0737 -0.249 0852 -0729 0.935

1991 9.67 1192 357 176 4295 050 1.047 0.3907
0.446  -0.550 0.168 -0.837  2.001

1992 -29.95™ 1536 1873 11.17 8.92 203 1837 0.1062
2218 1137 1373 0819 0647

1993 38.08" 1004 36.38" 33.05" 2662 527 3537 0.0043
2396 0617 2214 2011 1.603

1994 1171 2603 1126 33.40 127 000 0320 09005

' 0323 0717 0321 0936  0.036

1988-91  13.78 033 98 528 2157 045 168998 01320
1425  -0.034 1.032 0.552 27257

1992-94  0.63 -7.97 2360 2465 138 0100 2102 0.0634
0.053 -0.688 2038 2120 1178

1988-94 8.5 230 1527 639  1858" 007 1285 0.2740
1152  -0.404 2069 0865 2.505

a Adjusted R2, in percentages; b calculated (-value; -

i=1..,5

. and ~ denote statistical
significance at the 1 percent, 5 percent, and 10 percent levels, in two-tailed tests,
_ respectively, based on the t-statistic for difference of coefficient B; from zero where
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l. GIRI§"**

Bu caligmanin amaci bir kur rejimi olarak crawling peg
uygulamasinda kargilasitacak sorunlari ve olasi ¢ézim ydntemlerini
tarismaktir.' Crawling peg rejimi altinda ulusal paranin yabanci
para(lar) kargisindaki degeri kiglk miktarlarda ve sk aralklara
yeniden ayarlanir. Ayarlamada kistas (lkedeki enflasyon ile, Gikenin
dig ticaretinde dnemli yer tutan Ulkelerdeki enflasyon arasindaki
farkin ortadan kaldinimasidir. Bu yonl ile crawling peg rejimi reel
déviz kuru dizeyinde sabit kur uygulamasina esdegerdir. Rejimin
uygulamasinda karsilasilabilecek sorunlan  asadidaki gekilde

siralamak mimkuinddr.

o Déviz kurunun saptanmasinda esas alinacak {lke ya da
tlkelérin belirenmesi,

¢ Kurun saptanmasinda birden fazla lkenin esas
alinmasina karar veriimesi halinde (lkelere verilecek

agirliklann saptanmasi,
e Kurun alt ve st limitlerinin belinenmesi,

o Kurdaki yillik degismenin yi igindeki dbonemlere
dagitiimasi,

* Galismada szt edilen gérugler yazarlara ait olup Turkiye Cumhuriyet Merkez
BankasI' nin resmi gériigiinG ifade etmez.

™ Yorumlan igin Sn. Nedim Usta’ ya tesekkir ederiz. Kalan tom hatalarn
sorumiulugu bize aittir.

‘Callsmanm temelinde yatan ana varsayim rejimin bagsan kazanabilmesi igin
gerekli olan parasal ve mali politikalarin uygulandi§idir. Dolayisiyla galisma gerekli
politikatarin uygulanmasi halinde dahi ortaya gikabilecek sorunlar nelerdir ve olasi
¢Ozium yontemleri neler olabilir sorularina yanit arama amacina yoneliktir.
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s« Merkez bankasinca uygulanmakta olan gesitli kurlardan
hangisinin esas kur olacad, hangi kurda mudahe

gindeme gelecegi,
s Zorunlu devir kuru ile merkez kur arasindaki iligki,
e Mudahele kosul ve yontemleri.
il. DOVIZ KURUNUN SAPTANMASINDA ULKE KRITERI

Crawling peg rejiminde kurun belirlenmesine iligkin olarak
¢ozUimesi gereken ilk sorun ulusal paranin degerinin bir yabanci Clke
parasina mi yoksa g¢esitli Ulke paralarindan olugan bir sepete mi
badlanacad: konusundadir. Kurun, bir lilke parasi temei alinarak
belirlenmesinin ana yaran guvenilirik konusundadir. Bu durumda
ekonomik karar birimlerine ulusal paranin, baglandigi ulke parasi
kadar gugii oldugu mesaji verilecektir. Bu yéntemin ¢ok oSnemli
olumsuz bir yan ise, ulusal paranin,. degerinin saptanmasinda esas
alinan Uke (érmegin A.B.D.) parasinin degerindeki degigsmelerden
dnemli élglide etkilenmesi olacaktir. Amerikan dolarinin, Alman marki
ya da Japon yeni gibi paralar karsisinda deger kazanmasi ulusal
paranin da gerektiginden fazla degerlenmesi sonucunu doguracaktir.
Ote yandan ulusal paranin degerinin gesitli Glke paralarindan olugan
bir sepete gbre belidenmesinin ulusal paranin degerindeki

dalgalanmalar azaltma gibi bir avantaji vardir.

Ulke saptamas! konusunda ana kriter dig ticaret yapisi
icerisinde belirli bir (ikenin hakim olup olmadididir. Eder lUlke dig
ticaretini yogun olarak bir Ulke ile 'yt‘]n'.]tﬁyorsa déviz kurunun bu ulke
ile olan enflasyon farkinin gézénline alinarak belirlenmesi kabul
edilebilir. Dis ticaret yapisinda Ulke temelinde bir gesitlilik gériimesi
durumunda ise, déviz kurunun dis ticaretin yodun olarak yaplldlgl_
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Ulke paralanndan olugan bir sepete gére belilenmesi daha uygun
olacaktir. Tablo 1'de dig ticaretimiz icerisinde ulke paylart yillar
itibariyle gésterilmektedir. Tablo 1'den ortaya ¢lkan sonug¢ dig
ticaretimizin degder olarak yaklagik ylzde ellisini yedi Ulkenin
olusturdugudur. Bunlardan Almanya ve Amerika en blylk paylara
sahip bulunmaktadir.

TABLO 1
TOPLAM DIS TICARET iCINDE ULKE PAYLARI

(Yizde)
1088 1989 1990 1891 1992
Almanya 16.3 - 16.1 18.7 19.2 19.7
ABD 8.8 1.2 9.2 9.1 9.2
Fransa 51 4.9 5.9 55 5.7
Japonya 29 28 39 3.8 3.4
ingiltere 5.1 4.9 5.0 53 5.3
Isvigre 2.7 21 2.1 2.4 2.1
ltalya 75 75 80 8.1 7.6

Topiam 48.4 49.5 53.1 53.2 53.4

Dis iglemlerin yapildigr lilke parasina 'gére dagihmini veren
Tablo 2 incelendiginde ise Amerikan dolari ile Alman markinin hem-
dig ticaret hemde dig ticarete hizmet ve faiz gelir ve giderlerinin
eklenmesi ile bulunan cari iglemler toplaminin yaklasik ylzde

sekseninini olusturdugu gérilmektedir.
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TABLO 2

DIS TICARET VE CARI ISLEMLER TOPLAMI ICINDE DOLAR VE
MARK PAYLARI
(Yizde)

Ocak-Aralik 1992 Ocak-Aralik 1994 Ocak-Haziran 1994
$ DM Toplam § DM Toplam  § DM  Toplam

Dig ticaret 56.3 24.8 81.0 595 227 82.2 58.3 23.2 81.5
Cari iglem. 52.7 28.3 81.1 548 26.0 80.8 549 26.0 80.9

Sonug olarak dig ticaretin deger olarak incelenmesinde
goérilen llke bazindaki cegitlilik ve dig iglemierde Alman mark
ve Amerikan dolannin yogunlugu gézénine alindiinda déviz
kurunun belirlenmesinde Alman marki ve Amerikan dolarindan

olusan bir sepetin kullamlmasi uygun olacaktir.
i1. AGIRLIKLARIN SAPTANMASI

Kurun baglanacadi ulke(ler) segimindeki kriterden hareketle
agiriklanin saptanmasinda Amerikan dolan ve Alman markimin cari
iglemler igindeki payinin kullaniimasi uygundur. Dig ticaret yerine cari
iglemierin énerilmesinin nedeni, ddviz kurundaki degismelerin sadece
ihracat ve ithalat dedil bir bltin olarak dig gelir ve ddemeler

Uzerindeki etkilerinin digiinilmesi geregdidir.

Tablo 2'de goriidQgu Uzere dolar ve markin cari iglemler
. icindeki pay! yizden seksen civanndadir. Bu yizde seksenlik payin
yaklagik ylizde ellibesini dolar ve yuzde yirmialisini mark
olusturmaktadir. Toplamdan geri kalan ylzde yirmilik kismin
tamaminin mark oldugu varsayisa bile olmasi gereken agirhklar
dolar icin ylizde ellibes mark iginse ylizde kirkbes olarak gikmaktadir.
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Ancak kayit digi ekonominin varli§i ve uygulama kolayli§ faktérleri
g6zonine alinirsa her iki para iginde yazde elli agirhk veriimesinin

pek yaniltici olmayacad digtinUlebilir.

Dikkate alinabilecek bir dijer nokta reel efektif kur ile ¢apraz
kur arasindaki iligki tzerinedir. Basit bir hesapla dolar ve marktan
olusan reel efektif kurun deder kaybetmesi (dis piyasalarda ‘rekabet’
gucint arttirmak anlaminda) Alman markinin Amerikan dolarnna
orani olarak tamimlanan ¢apraz kurun mark lehine deder kazanmasi
ile ters orantihdir. Reel kurun dis ticaret Uzerindeki etkileri
digUnilirse agiriklann dénem doénem dolar ve mark arasindaki

pariteyi gbzdnlne alacak sekilde gézden gegiriimesi uygun olabilir,

IV. MERKEZ KURUN (CENTRAL PARITY) ALT VE (ST
LIMITLERININ BELIRLENMESI

Crawling peg rejiminin uygulanmasinda amaglardan birisi
ekonomik politikalara glvenilifigi sadlamaktaktir. Ancak ekonomi
politikalarinda gevseme, dis soklar gibi nedenlerle ilan edilen merkez
kurlarda sapmalar glindeme gelebilir Bu durumun ekonomi
politkalarina glven agisindan yaratacad sonuglar agiktir. Bu
nedenle uygulamada hedef olarak tek bir rakam verilmesi yerine
kurun belirli alt ve Ust simifar igerisinde oynamasina izin verilir.
Burada sorun alt ve (st sinidarin saptanmasidir. E§er bu ait ve ust
sinirfann olugturdugu band genis tutulursa crawling peg rejimince
ekonomik karar birimlerine veriimek istenen enflasyonia micadele
mesaji ¢ok inandirici oimayacaktir. Bandin dar tutulmasi halinde ise
ilan edilen kurdan sapmalar beraberinde dévize spekdlatif hiicum ve
bu nedenle ddviz rezervlerinin siratle erimesi gibi ¢ok daha ciddi
sorunian getirecekdtir.
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. Tdrkiye uygulamasinda alt ve Ust limitlerin neler clabilecegini
arastirmak amaci ile serbest piyasada olusan alig, satis ve alig-satis
ortalama kurlannin trend degerlerinden ylzde sapmalarinin
ortalamasini aldik. Bunu yaparken Nisan ayl baglannda yaganan
finansal sokun etkisini ortadan kaldirmak amact ile hesaplamalar iki

ayn dénem igin yapild.

Asagidaki tablo Amerikan dolan ve Alman markinin alig, satig
ve alig-satis ortalama degerlerinin trend degerlerinden ylzde
sapmalarinin ortalamasin géstermektedir.

TABLO 3
DOVIZ KURLARININ TREND DEGERLERINDEN YUZDE
SAPTAMALARI
uss DM
QOcak- Ocak- 11 Nisan- QOcak Ocak- 11 Nisan-

Eylol 92  Eyiol 94 Eytol 94 Eylul 92 Eyldl 94 11 Eylal 94

Allg 4.2 14.8 4.5 2.1 141 4.1
Satig 4.2 15.3 4.7 21 15.0 4.4
Ortalama 4.5 14.1 4.6 3.3 146 4.2

Goérildiga Uzere 1994 yilinin ilk aylannda yaganan goklar bir
kenara birakildiginda doviz kurundaki degigmelerin  trend
dederlerinden sapmasi yilizde Ug¢-dort civarindadir. Bu durumda
uygulamanin esas amag¢lanndan birisinin ekonomik karar birimlerine
enflasyonla miicadelede kararillk mesaji veriimek istendidi
dasundlirse bandin ylizde dért diizeyindeki degismeden daha alt bir
dizeyde saptanmas yerinde olacaktir.

Bandin genigligine iligkin olarak vurgulanmasi gereken bir
husus nominal ve reel déviz kurlan arasindaki iliski konusundadir.
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Reel ddviz kurundaki ylizde degisme, yurt digi fiyatlardaki degismeler
ihmal edilirse, nominal déviz kuru ile yurtici fivatlardaki ylzde
degigmeler arasindaki farka esitti. Bu durumda nominal déviz
kurunun i¢ ve dis enflasyon oranlan arasindaki degismeleri
yansitacak sekilde ayarlanacagi dasunuldrse nominal kura alt ve st
limitler konulmasi reel déviz kuruna da limitlerin konulmasi anlamina
gelmektedir. Halbuki nominal kurun herhangi bir dénemde merkez
kurun altina inmesi nedeni ile reel kurda Turk Lirasi lehine ortaya
¢ikacak olan degerlenme egiliminden dolayr dis ticaret Uzerindeki
olumsuz etkileri engellenmek istenebilir. Bu durumda alt ve st
limitler arasindaki simetri bozularak alt limitin lst limitten daha

az miktarda saptanmas diisiinilebilir.

V. KURDAKI YILLIK AYARLAMANIN DONEMSEL OLARAK
GERGEKLESTIRILMESI

Crawling peg rejimi uygulamasinda esas amaglardan birisinin
ekonomik karar birimlerinde mevcut enflasyonist bekieyislerin
kirlimasint saglamak oldugu dagandlGrse, yilhik programlar uyarinca
agiklanan kurdaki yillik degigmenin her ay baginda agikianmak lizere
aylara dagitiimasi bizce daha uygun bir ¢ézim olarak géruimektedir.
Ayarlamalarin ¢ ya da alt aylkk dénemler halinde yapiimasinin
ekonomi yénetimine belli bir esneklik saglayacad disunilebilirse de
bu durumda enflasyonist bekleyiglerin kisa dénemde kirilmasi zor
olabilir. Ayariamalann aylk olarak yapimasina karar verimesi
halinde her ay basinda o ay igin kurda ongoériilen degisim miktan
acgiklanir. Agiklanan bu oran ay iginde énceden belifenecek bir kural
gercevesinde gunlere daditilir. Boyle bir ydntemin sakincasi yilin ilk
aylarinda enflasyon hedeflerinden saplimasi halinde ortaya ¢ikar. Bu

durumda yl sonu hedeflerinin tutturabilmek igin enflasyon
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dngdrisinin yanhis ¢iktid ay takip eden aylarda kurdaki deger
kaybinin 6ngéril ile gergeklegme arasindaki fark kadar azaltiimasi
gerekecektir. Bu ise ekonomide mevcut enflasyonist bekleyiglerie
énemli dlglde celigebilir. Bu durumun dogal sonucu ise ekonomik
karar birimlerinin yiin geri kalan donemierinde kur hedeflerinin
yeniden belirlenecedi beklentisi igerisine girmesidir. Bbyle bir gelisme
ise rezervilerde bir azalma ile sonuglanabilecektir. Bu tlrden bir
gelisme kurlarin daha uzun donemlerde (¢ ya da alt ay)

belilenmesi durumunda da stzkonusu olacaktir.

Yukaridaki sakincalar nedeniyle ydntemin uygulanmasinda
yilik enflasyon ongorilerinin  sadlikh  olmasi  buyUuk dnem
tasimaktadir. Aynca enflasyondaki mevsimlik dalgalanmalar,
hazinenin nakit akimi, ithalat talebi gibi faktdrlerinde gézénine

alinmasi gerekir.

Omegin Grafik 1'de gérilecedi Uzere Ocak ay: enflasyonun yil
igcinde en ylksek diuzeyine ulagtid aylardan birisidir. Subat ve Mart
aylannda bu oran Ocak ayindan dligilk olmakla beraber yiksekligini
korumaktadir. Daha sonra giderek azalan enflasyon orant Haziran
ayinda dip noktaya ulagmaktadir. Temmuz ayindan itibaren
yikselmeye baslayan enflasyon Eylil ayinda ikinci en ylksek
noktaya ulagmakta ve daha sonra bu duzey civarnnda kalmaktadir.
Dolayisiyla aylik kur dedisimleri mevsimlik hareketleri gézonine
almak zorunda olup, enflasyonun yuksek olacagl bilinen aylarda
kurda daha hizh bir deder kaybi gergeklestiriimelidir.
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GRAFIK 1

Yillar itibari ifle aylik enflasyon oranlar:1 - (TEFE)
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M Ocak ESubat MMart W Nisan BMays W Haziran
MTemmuz MAgustos EEylal HWEkim EMKasim WAralik

Ayni gekilde ithalat ve ihracat ézellikle yihn son ¢ ayinda
yogunlagmaktadir. Benzer sekilde ithalat ve ihracat igin mevsimlik
olarak yihn son U¢ ayinda gérilen yodunlagsma ile Grafik 2'de
gosterildigi Uzere Hazine'nin yiin Mart, Mayis, Eylil ve Kasim
aylanndaki dig borg 6deme yogdunluklan da dikkate alinmalidir.
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GRAFIK 2

Aylara gire 1995 yih icinde Hazine tarafindan
gerceklestirilecek TL. ddemelerinin yil igindeki pay:

Yiizde

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Apustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik

VI. BELIRLENEN MERKEZ KUR'UN MERKEZ BANKASI GISE
KURLARI iLE ILISKILENDIRILMESI

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren uygulamaya konulan kur
belireme. yontemi ile 10 bankanin dolar alis-satig fiyatlarinin
ortalamasinin ortalamasi olarak hesaplanan TL/USD kuru Merkez
Bankas!' nin dolar déviz satig kuru olarak esas alinmaktadir. 5 Nisan
1994 tarihinden o¢nceki dénemde de kur belirleme seansinda
belirfrenen TL/USD kuru denge kuru olarak isimlendiriimekte ve yine
Merkez Bankas!' nin dolar déviz satig kuru olarak ilan edilmekte idi.
S6z konusu TL/USD kuruna uluslararas| piyasalarda olusan gapraz
kurlanin uygulanmasi suretiyle diger konvertibl paralann déviz satis
kurlan belifrenmektedir. Bu sekilde belidenen déviz satig kurlarin
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altinda ve Ustinde belli oranlar uygulamak suretiyle tOm konvertibl
dovizlerin déviz ahg, efektif alig ve efektif satis kurlan tespit

olunmaktadir.

Sozkonusu alig ve satg kurlanmin bir skala Uzerindeki

konumilan agagida gosterildigi gibi olmaktadir.

Efektif Déviz Doviz Efektif
Al Alig Satig Satig
Denge
Fiyat

Mevcut uygulamada efektif alis ve efektif satis arasindaki marj
% 08 ile % 2.6 arasinda dedismektedir. (Dolar ve Markta % 0.6
Japon yeni, Kanada dolan ve Suudi Arabistan riyalinde % 2 ve
ispanyol pesatasinda % 2.6).

Yeni yontem ile tespit olunan merkez kur yukandaki skalanin
. neresinde yer almalidir? Merkez kur Merkez Bankasi'nin gige
kurlarindan birisi olmaldir? Eger olacak ise hangisi olmalidir? Onceki
uygulamalarda oldugu gibi, merkez kur Merkez Bankasi' nin TL/USD
déviz satis kuru olarak ilan edilebilecedi gibi, Merkez Bankasi
TL/USD déviz alis ve doviz satig kuranmin orta noktasi olarak da
dikkate alinabilir. Birinci durumda, merkez kur Uzerinden iglem
yapilan bir kur olacak, ikinci durumda ise merkez kur Gzerinden
herhangi bir islem yapimayacak sadece gosterge niteligi
tagiyacaktir. Ancak, merkez kurun Merkez Bankas’’ nin TL/USD
déviz satig kuru olarak ilan edilmesi, ilan edilen kurun gergekliligi
yénunde piyasaya daha etkin sinyaller verebilir. Aynica, Merkez
Bankast TL/USD doviz satig kuru olarak alinacak merkez kurun,
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bankalararasi déviz piyasasinda olugsan TL/USD doviz satis kuru ile
daha saghkli bigimde karsilagtinimasina olanak verecektir. Ote
yandan merkez kurun altinda ve {stliinde belinenecek mudahale
bandinin referans noktasi Merkez Bankas) TL/USD déviz satis kuru
oimasini saglayacaktir.

Bir diger ydontem ise Merkez Bankasi'nin mevcut uygulamada
oldugu gibi ticari bankalarin kurlanni takip etmesidir. Bu durumda,
ilan edilen merkez kura gére bankalararas: piyasada katilimeci olan
on banka tarafindan kote edilen alig-satig fiyatlarinin ortalamasinin
ortalamasi Merkez Bankasi doviz satis kuru olarak ilan ediiebilir.
Sdzkonusu on bankanin kurlannin éngoérilen alt ve Gst limitlere yakin
bir yerde olugmasi, ister istemez Merkez Bankasi kurlarinin da bu
limitlerde olugmasina neden olabilir. Bdyle bir durumun ortaya
¢tkmasi halinde ve Merkez Bankasi tarafindan yapilacak mudahele
ile kurlann merkez kura ¢ekilmek istenmesi arzu edilir ise, Merkez
Bankas!' nin kendi kurlarinin da dugrtimesi gerekebilir.

VIl. ZORUNLU D{Viz DEVRI KURU ILE MERKEZ KUR
ARASINDAKI ILISKI

5 Nisan 1994 tarihinden sonraki dénemde Merkez Bankast
zorunlu doéviz devri kurunun, bankalararasi ddviz piyasasinda
kurlann olugmasinda o6ncli roli oynadigi g6zlemlenmistir. Yani
bankalararas| doviz kurian zorunlu déviz devri kurtarindan énemii
6lglde etkilenmigtir. Bagka bir ifade ile, Merkez Bankasi tespit ettigi
zorunlu déviz devri kurlan ile bankalarin davraniglan (zerinde belii
dlglide etkili olabilmistir.

Buradan hareketle, merkez kurun zorunlu déviz devri kuru

olarak ilan edilmesi piyasalara daha fazla glven verilmesini
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sadlayabilir diye dustuntlimektedir. Bununla beraber, merkez kurun
Merkez Bankas) TL/USD doviz satig- kuru olarak ilan ediimesi bu
amaca ters dugmektedir. Zira Merkez Bankasi gige ddviz satig
kurundan bankalardan déviz aliyor durumuna disecektir. Ancak,
merkez kurun Merkez Bankas| TL/USD déviz satig kuru olarak ilan
edilmesi bu sorunu ortadan kaldiracak ise de, zoruniu déviz devir
kurunun merkez kura baglanmasi Merkez Bankas’’ nin hareket
alanimi daraltarak esnek davranmasinin kisitlayabilir. Gézéninde
tutulmasi gereken bir dider husus ta, piyasa kurlaninin 0st limit veya
ona yakin bir yerlerde olugmasi halinde, kuruluglarin zoruniu déviz
devir yikUmldlGklerini geciktirerek yerine getirme egilimine girecek

olmalandir.
A. Merkez Kur'un tespit ve ilan edilmesi

Mevcut uygulamada kurlar her gin saat 15.00'de belirenmekte
ve bir sonraki gink( Resmi Gazete'de “.../.../... gint saat 15.00'de
belirlenen gésterge niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kurlar” adi altinda yayimlanmaktadir.

Yeni yontem ile belirlenecek merkez kur glncel olarak
belirlenebilir. Béyle bir uygulama ¢ok gubeli ticari bankalar igin sorun
yaratabilir ise de, merkez kurun ayn gun belirlenerek uygulamaya
konmas| ¢apraz kur degisimlerinden dolayl ortaya ¢ikan sapmalan
dnemli dlgiide azaltabilecedi gibi piyasalara daha saglikli sinyaller de
génderebilir.

Bu nedenle, her gin saat 9.45'de o anda piyasada gegerli
DEM/USD ¢aprazindan hareketle merkez kur hesaplanarak reuters
araciidi ile en geg saat 10.00'da ilan edilebilir ve Merkez Bankasi'nin
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o gun kendi giselerinde uygulayacadi kur bir gin sonraki Resmi

Gazete'de sadece bilgi igin yayinianabilir.
VIil. MUDAHELE KOSUL VE YONTEMLERI

Crawling peg rejimi uygulamasinda devamhligi saglamak
amaci ile parasal otoriterin muidahelesini gerektirecek kosullar
kendilerini esas olarak asagdidaki bigimierde ortaya koyacaklardir:

e Kurun herhangi bir donemde &nceden ilan ediimig
limitlerin digina gikma egilimi géstermesi,

e Kurun devamh olarak alt ya da tst limitler civarinda kalma

egilimi géstermesi,

¢ Kurun alt ve Ust limitler arasinda kisa sureler igerisinde
(ornedin gun iginde) dalgalanmalar gbstermesi,

Parasal otoriterinin yukandaki kogullar olustugunda midahele
icin elinde mevcut araglan déviz rezervlerinin kullanimi ve faiz
politikasidir. Bu araglann kullanimi ise sistemin guvenilirliginin
yanisira meveut kosullara gére degisecektir. Ornegin, kurun herhangi
bir dénemde &nceden ilan edilmig limitlerin digina ¢ikma egilimi
gostermesi durumunda eger sisteme glvenililirlik sdézkonusu ise
miidahele gerekmeyecektir. Bunun baslica nedeni ekonomide
meveut karar birimlerinin beklentileridir. Kur belirfenen Gst limite
yaklasti§i zaman, karar birimlerinde parasal otoritenin kurun daha
fazla deger kaybetmesini 6nlemek amaci ile midahelede bulunacagi

beklentisi olacagi i¢in kur herhangi bir midaheleye gerek
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kalmaksizin merkez kura dogru harekete geg:ec&ktir.2 Dolayisi ile
guvenilidigin olmasi durumunda crawling peg rejimi kuriarda istikrar

sadlayici bir 6zellige sahiptir.

Sisteme guvenilirligin olmamasi durumunda ise kurun Ust limite
yaklagsmasi ve &nceden belilenen limitin digina ¢ikma egilimi
gbstermesi durumunda uygulanabilecek iki segenek vardir: (i)
parasal otoritenin elinde mevcut déviz rezervlerini kullanarak doéviz
satmas! ve/veya ek olarak faiz politikasinin uygulanmasi; (ii) merkez
kurun yeniden belidenmesi. Her iki ydnteminde sakincalari agiktir.
ilkinde eger beklentiler kuru belirleyen asas degiskenlere bagh olarak
mevcut kurun daha da deder kaybetmesini dngériyor ise midahele
rezervierin erimesi ile sonuglanabilecektir. Buna ragmen rejimin
devam ettirimesi mumkiin olmayabilir. Ikinci segenek ise rejimin
olusturuimasi amaci ile r;,e!isebilir.' Crawling peg rejimi enflasyonist
bekleyiglerin kinimasina yéneliktir. Ancak rejimin uygulanamamasi
enflasyonist bekleyiglerin kontrol altina alinamadiginin géstergesi
olmasinin yanisira temel gostergelerde uygulamadaki soruniar
gecerli kilacak nedenler - dig ticaret hadlerinde dedisme gibi -
olmadik¢a bu beklentilerin artig yént'.'mde_\daha da ivme kazanmasina
neden olacaktir, Boyle bir durum ise yatinm ve Uretim kararlannin
etkilenmesi gibi reel sorunian ciddi boyutlarda doguracaktir.

Miidaheleyi gerektiren ikinci bir kogul ise kurun devamh olarak
limitler civarinda kalmasi durumudur. Boyle bir durum, parasal
otoriterinin devamli olarak kurun limit digina ¢ikmasini dnlemek

2 Kurun Ust limite yaklagmasi, bir bagka deyisle defer kaybetmesi, kosullan igin
aciklanan mekanizmalar kurun alt fimite yaklagmasi durumunda da mekanizmalan
tersine isletmek yolu ile gegerli olacaktir.
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amaci ile miudahelede bulunmasi ve &megdin, karar birimlerindeki
beklentilerin net oimamasindan dolayi belirli bir sire igin basanl
oimasi halinde giindeme gelecekti. Benzer gekilde rejime
guivenilirigin oimas: durumunda da kur hareketleri - basitlik amaci ile
teknik ayrintlarina girmeyecedimiz nedenlerle - limitler civarinda
yogunlagacaktir.

Bu noktada sorulmasi gereken bdyle bir durumun uygulama
agisindan ne gibi bir sorun yaratacadidir? Uygulama agisindan
sorunun yanitin: Sekil 1 Gzerinde vermek mumkinddr. Varsayalim ki
herhangi bir glinde piyasada kur (st limit civarinda, yani birAmerikan
dolarinin ederi yaklagik yirmi Tiirk lirasi olacak gekilde gerceklegmis
olsun. Buna karsilik parasal otoritenin o gun igin crawling peg rejimi
uyannca onceden belidenmis kurala gore ilan etti§i kur (A)
noktasinda bir Amerikan dolarinin ederi onbesg Turk lirasi olacak
sekilde ilan edimig bulunsun. Bu durumda parasal otoritenin
rezervierine bir talep olacaktir. Her ne kadar kur agagiya gekilmisg
olacaksa da piyasada deger kaybi beklentileri devam ettikge bu
mekanizma devamh tekrarlanacak ve rezerv kaybi ile
sonuglanmasinin yanisira muhasebe anlarinda parasal otoritenin
zarar etmesi ile sonuglanacaktir. Tekrar vurgulamak gerekir ki boyle
bir  durum sanilacag Uzere sistemin ¢okmesi ile
sonuglanmayabilecedi gibi rejime guvenililidigin mevcut olmasi
halinde siklikla tekrar edebilir.
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SEKIL 1

Cit limit: 1S=20TL.

Crawling peg rejimi uygulamasinda ortaya ¢ikabilecek bir diger
sorun ise dobviz kurunda ¢ok kisa donemde gorilebilecek
dalgaianmalardir. Eger parasal otorite kurun alt ve Ust limitler
icerisinde kalmasi durumunda midahele etmeyecedini ifade etmigse
kurun gun ya da saat igerisinde bdyle bir seyir izlemesini
engelleyecek bir faktér bulunmamaktadir. Bu ise bir Amerikan
dolarinin yaklagik otuzbes bin Tiark lirasina kargihk geldigi
ginimizde ylzde bes oranindaki alt ve Gst limitler igerisinde kurun
otuzii¢ bin ikiylz elli lira ile otuzalti bin yediylz elli lira araliinda
oynamasi anlamina gelecektir Bu gibi bu durumun finansal
piyasalarda yaratacad: kangkhgin sonuglan agiktir.

Yukaridaki tartigmalardan ¢ikan sonu¢ rejimin  sarekliligini
saglamak igin sadece kurun limitlere yaklastigi zaman midahele
edilmesinin yetersiz clacagidir. Bu durumu 6nlemek igin iki segenek
duagundlebilir: (i) piyasada olugan ve limitler igerisinde kalan déviz
kurunun parasal otorite tarafindan da resmi kur olarak kabul
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edilmesi; (ii) ilan edilen limitlerin igerisinde yer alacak daha dar
limitler belirlenerek kurun belirtilen alt ve st limitlere ulagmasinin

dnlenmesi.

Birinci segenegdin sakincasi crawling peg rejiminin mantigindan
uzaklagiimasidir. Rejim uygulamasinin dzinde kamu aciklannin
denetim altina alinamamasi gibi nedenlerle ekonomik - karar
birimlerinde olugan enflasyonist beklentilerin kinimas yatmaktadir.
Bunun ise kurun i¢ ve disg enflasyon farklarini gozonine alacak
sekilde belidenmesi yolu ile yapiimasi distnaldr.  Kurun
belilenmesinin piyasaya birakiimasi halinde ise beklentilerin
kinimasi olas! degildir. Piyasa gelecekteki enflasyon bekleyislerini -
bu bekleyigleri tersine gevirecek politikalar uygulanmadikga - kurlara

yansitacak ve dolayisi ile rejimden umulan yarar saglanamayacaktir.

ikici segenek ise ilan edilen limitlerin igerisinde yer alacak daha
dar limitier belirienerek kurun belirtilen alt ve Ust limitlere ulagmasinin
énlenmesini amaglar. Bu noktada neden ilan edilecek limitlerin ilk
planda daha dar sinirlar igerisinde tespit edilmedigi soruiabilir.
Limitlerin gorece yiiksek agiklanmasi parasal otoriteye beklenmedik
soklar durumunda - émegin semaye girigleri ya da Korfez savagi -
esneklik saglayacaktir. Bununda oStesinde kura alt ve Qst limitier
konulmasinin mantiginin temelinde kurdaki dalgalanmalar onlemek
yolunda ekonomi yénetiminin kararih§ini gostermek vardir. Dolayisi
ile daha dar alt ve st limitler gergevesinde midahele ilan edilen
limitlere ulagiimasini dniemesinin yanisira rejimin diger yonleri ile de
gelismemektedir. Bu konu ile ilgili olarak belirtiimesi gereken son bir
husus piyasanin daha dar limitler igerisindeki midaheleyi algilayp,
algilamamasinin - ki algilamasi beklenmektedir - ¢ok onem

tagimadigidir.
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Yukanda belirtiidigi Uzere muldahelede kullamilacak ana
unsurlar parasal otoriterinin doviz rezervieri ve faiz politikasidir. Bu
asamada dikkat edilmesi gereken nokta kura alt ve iist limitler
konuimastinin aym zamanda faizlere alt ve (st limitler konulmas
anlamina geidiginin gézdniinde tutulmasidir.’  Sistemin
sirdiirtilebilirligi acisindan bir dnkogul olan tutarli ekonomi
politikalarninin izlendigi varsayllsa bile, eder kura konulan
limitlerle uyumiu oimayan faiz politikalan uygulanirsa sermaye
hareketliligi nedeni ile sermaye akimlan giindeme gelecek bu
ise kur Uzerinde limitler disina ¢ikma ydéniinde ilave bir baski

yaratarak rejimin ¢ékmesine neden olabilecektir.

Kur ile faizler arasinda iligki mali araglara yatinm yapan bir
kiginin yurt i¢i ve diginda bu araglarin getirilerinin esitli§ini arayacag
gerceginden kaynakianir. Bir bagka deyisle yurtiginde hazine
bonosuna yatinlan bir sermayenin getirisi ile ayni  miktarin
yurtdiginda hazine bonosuna yatinimasi halinde elde edilecek
getiriler ayni llke parast cinsinden élguldtigiunde esit olmalidir. Tersi

durumda Ulkeye sermaye girigi ya da ¢ikisi olacaktir.

Asagidaki tablolar gesitli kur ve gapraz kur varsayimlan altinda
faizlerin alabilecegdi alt ve Ust limitleri gostermektedir. Tablo 4 Devlet
Pianlama Teskilatinin (DPT) yillik yizde yirmiiki enflasyon éngoérusi
altinda yanhzca dolar kuruna iligkin éngérilerinden hareketle faizlerin
alabilecedi alt ve st limitieri belirtir. Tabloda kullanilan faiz G¢ aylik
olup yilik hale getiriimigtir.

® Kur azerine koyulan limitler dolayis! ile faizier Gzerine limit getiriimesi kisa dénemli
midaheleierde faizierin bu limitler digina ¢gikmasina izin veriimeyecegdi anlaminda
alinmamabhidir.

291



TABLO 4
DPT KUR ONGORULERINE GORE KUR-FAIZ ILISKISI

Faiz ait Faiz st
Dolar Kuru Faiz (%) fimit (%) limit (yUzde)

Arahk 94 37,696.30 36.12 35.05 37.18
Ocak 95 38,669.70 30.98 29.92 3203
Subat 95 30,481.80 25.42 2438 26.47
Mart 95 40,271.40 19.15 18.12 20.18
Nisan 95 40,915.70 17.75 16.72 18.78
Mayis 85 41,324.90 21.05 20.01 22.08
Haziran 95 41,614.20 27.42 26.37 28.47
Temmuz 95 42,155.20 29.95 28.90 31.01
Ajustos 95 42,871.80 29.95 28.90 31.01
Eylal 95 43,729.20 27.93 26.88 28.98
Ekim 95 44516.40 27.26 26.21 28.31
Kasim 85 45273.10 27.06 26.04 28.14

Aralik 93 45,957.50 27.43 26.28 28.48

Tabio 5 ise Amerikan dolan ve Alman markirin 1994 yili Arahk
ayi degerlerinin yaklagik otuzyedi bin altiyiiz doksanalt ve yirmisbes
bin ylzotuz lira oldugu ve yil sonlan itibari ile 1995 wili
enflasyonunun yuzde yirmiiki olacad varsayimian altnda olmasi
gereken faiz oranlarini gostermektedir. Tabloda gorilen g¢apraz
kurlar 1.45 ile 1.75 araliginda elde ediime olasihgi aym olan tesadufi
rakamlardir.
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TABLO 5
DEGISIK CAPRAZ KURLAR ALTINDA KUR-FAIZ ILISKIS|

Déviz kuru Capraz Faiz  Altlimit Ust limit
$ DM Kur (yuzde} ({ylzde) (yuzde)}
Aralik 94 37,696.30 25,130.87 1.5000 26.88 25.82 2764
Ocak 95 37,697.00 25,970.22 1.4515 27.25 26.19 28.31
Subat 95 39,691.30 25,494.55 1.5569 26.44 2638 27.50
Mart 85 40,727.95 25,671.57 1.5865 27.30 2625 2834
Nisan 95 41,383.83 26,116.94 1.5846 27.42 26.38 2845
Mayis 95 43,812.57 25,528.49 1.7084 2B.24 27.20 29.2¢%

Haziran 95 41,581.56 27,794.86 1.4960 26.90 2584 2706
Temmuz 95 41,853.11 28,541.45 1.4664 27.09 26.03 28.15
Adustos 95 44,070.35 28,006.40 1.5736 26.24 2518 27.30

Eylol 95 45,066.71 28,301.03 1.5924 26.28 2522 2734
Ekim 95 45,628.61 28,901.32 1.5788 27.35 26.31 28.40
Kasim 95 48,705.90 27,840.97 1.7484 29.76 2872 3079
Aralik 95 49,176.86 28,534.74 1.7234 27.49 26.44 28.54

Gérulecegi Gzere her iki senaryo altinda faizlerin alabilecegi alt
ve Ust limitler yizde onalti ile ylizde otuzbes arasinda degismektedir.
Ekonomideki dider dengelerin korunmasi yanisira ve sermaye
hareketleri nedeni ile kurlar Gzerinde olugabilecek baskilarin
dnlenmesi amaci ile yukarda ifade edilen faizler bir gdsterge olarak
kullaniiabilir. Elde edilen faizlerin ginimuizde mevcut faiz oranlari ile
kargilastinldiginda mevcut faizlerin yuksek oldugu goérilmektedir. Bu
durum faizlerin gerektiginden yiksek tespit edilmesinin kamu agiklarn

tzerindeki etkileri de gozénlne alindiginda 6nem tagimaktadir.

Tablo 5’ e iligkin olarak sdylenebilecek bir diger noktada

ylzde yirmiiki olarak alinan enflasyon oraninin kendisini dolar
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ve mark sepetinden olusan kurun ylizde artiglaninda
gésterecegidir. Bir bagka deyigle gapraz kur hareketleri nedeni
ile dolar ve mark’ daki yilhk yiizde artiglar ortalamasi kurda
éngoriilen ylzde yirmiiki oraninda degigmeyi verecektir. Bu ise
ortalama kurun capraz kurlardaki degigmeyi g&zdnine alarak
ekonomiyi dig diinyada olugan degigsmelerden belli dlglide
yalitma ozelligini gbstermektedir. Bu noktada uygulama
agisindan gdézénine alinmasi gereken bir nokta, kurda
éngorilen yilhk degisim miktannin dolar ve mark’ dan
olusturulan bu sepete ait oidugunun kamuya yapilacak

agiklamada belirtilmesidir.

Midahele konusunda sdylenebilecek bir dijer nokta ise
parasal otoriterinin elinde mevcut rezervier ile ilgilidir. Karar
birimlerinin midahele igin rezervlerin yeterliligine .inanmasi rejimin
basarisi igin bir 6nkoguldur. Yeterli rezerv miktar ise ekonomideki
dengelerle yakindan iligkili oimakla beraber bir dl¢u olarak iki-Ug aylik
ithalati kargilayabilecek rezerv miktarinin yanisira dis borglanma
imkaninin uygulamaya gegmeden oOnde mevcut olmasi gerekli

ofacaktir.
IX. SONUG

Crawling peg rejiminin Tirkiye agisindan bagar sansi
degeriendirilirken digiiniimesi gereken ana nokta bu rejimin
kendi bagina enflasyonun geligimine iligkin olumsuz beklentileri
kirarak enflasyonun diiglirGimesini saglayamayacagidir. Rejim
uygun diger ekonomik politikalarla da desteklenmelidir. Bu
politikalann basinda saglam bir maliye (fiscal) politikasi
uygulanmas:i gelir. Ozellikle tekrar se¢im donemine girilmesinin

- hazinenin i¢ ve dig bor¢glanmadaki sorunian bir kenara

294



birakilsa bile - enflasyonist finansmanin énlendigi bir maliye
politikasi gerektiren rejimin bagan sansi tzerindeki etkileri
diiginiimelidir. Ote yandan bu tir bir uygulamaya gidilmesi
durumunda politikamin  agiklanmasi  ve yliriitilmesinden
muhtemelen Merkez Bankasi sorumiu olacaktir. Bu noktada
uygun olmayan ekonomik politikalar nedeniyle sistemin
istenilen sonuglan vermemesi Merkez Bankasinin glivenilirligini
sarsacaktir. Bununla birlikte rejimin uygulanacad varsayilirsa
anerilebiiecek noktalar asagidaki bigimde siralamak mumkandur.

1. Kurun baglanacagd: sepet Amerikan dolar ve Alman

markina esit agirliklar verilerek saptanmalidir.

2 Kurun alt ve Qst limitleri ekonomi yoénetiminin kurdaki
dalgalanmalan énlemekte ve enflasyonla micadeledeki
kararlihginin bir gostergesi olarak dustnulmelidir. Bu
nedenle kurun alt ve st limitler arasinda ylOksek
oranlarda dalgalanmasini &nlemek igin daha dar limitler

icinde mudahele uygundur.

3. Kur ayarlamalan yil baginda yilk dedisimin agiklanip
ayrica ay baglarinda aylik oranlarin belirtiimesi seklinde

yuratiimelidir.

4. Rejimin basansi igin yeterli miktarda rezerv bulunmasina
veya asgari dig borglanma olanaginin  mevcut

bulunmasina dikkat ediimelidir.

5 Kura alt ve Ust limit konulmasinin ayni zamanda faizler
tizerine limit konacadi anlamina gelecedi mudahelelerde
gozoninde  tutuimalidir.  Tersi durumda sermaye

hareketieri nedeni ile kuriar (izerinde baski olugabilecektir.
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Bu faiz oranlanmin gézénunde tutulmasi ayrca

ekonomideki diger dengelerin korunmasi agisindan da

dnemlidir,
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